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LOS DESAFIOS DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO: UNA VISION GENERAL"

Carlos Massad A.**

I. INTRODUCCION

Durante el siglo veinte, el crecimiento del producto
por habitante en Chile alcanzé un promedio anual
de 1.6%, logrando que el nivel del producto por
habitante se quintuplicara en ese periodo. Sin
embargo, la mayor parte de ese crecimiento se
alcanzo en los dltimos once afios, cuando se obtuvo
una tasa tres veces mayor que la del promedio del
siglo. Ello permitié que, entre 1989 y el 2000, el
producto per cépita casi se duplicara, lo que al ritmo
de crecimiento promedio del siglo XX s6lo hubiese
sido posible conseguir en 33 afios.

En efecto, desde 1985 hasta 1998, la tasa de
crecimiento del producto por habitante en Chile se
mantuvo entre las cuatro més altas del mundo. Y si
la comparamos con la que el pais obtuvo en las dos
décadas anteriores, veremos que fue el pais que
mejoré mas internacionalmente. De igual manera es
destacable que el crecimiento, ademas de alto, fue
sostenido y estable. En efecto, a juzgar por los
coeficientes de variacion de esta tasa, Chile fue uno
de los tres paises mds estables del mundo.

Sin embargo, el pais no ha sido inmune a la ola de
crisis internacionales de fines de los afios noventa.
El crecimiento econémico se ha resentido y Chile
ha experimentado su primera recesién en mucho
tiempo. El pais casi habia olvidado que los ciclos
econdmicos son hechos de larealidad, y que implican
tanto subidas como descensos. En este contexto,
muchos se preguntan hoy si el periodo de acelerado
crecimiento en Chile es un hecho del pasado.

Es dificil responder esta pregunta, ya que exige un
analisis riguroso y completo del proceso de
crecimiento en Chile y en el mundo. La base de este
andlisis consiste en conocer las caracteristicas y
causas del crecimiento, tanto desde el terreno de las
ideas y la teorfa como desde el plano de la evidencia

empirica. Sélo cuando este lado cientifico ha sido
satisfecho resulta posible pasar al aspecto aplicado
del andlisis, es decir, al disefio de politicas publicas
que promuevan el crecimiento de largo plazo.

Los articulos presentados en la conferencia “Los
Desafios del Crecimiento Econémico” organizada
por el Banco Central, examinan el proceso de
crecimiento econémico en Chile y en el mundo
desde una perspectiva cientifica y de politica
econdmica, intentando contestar las preguntas de
fondo: ;Qué se puede esperar sobre el crecimiento
de Chile en el futuro y cudles son las condiciones
para un crecimiento sostenido?

Il. REVISION DE LA LITERATURA

Afortunadamente, en la busqueda de las claves del
crecimiento econémico no tenemos que iniciar una
nueva aventura académica. Disponemos de una
literatura muy rica y variada, tanto en aspectos
tedricos como empiricos. Lo que debemos hacer hoy
es profundizar en ella y explorar aquellos elementos
que surgen como los mds pertinentes para la
situacién actual.

A mediados del siglo pasado, Robert Solow revitalizé
el estudio del proceso de crecimiento, modeldndolo,
en el mediano plazo, como resultado de la acumulacién
de factores en una funcién de produccién neoclasica y,
en el largo plazo, como fruto del avance tecnolégico.
Pese a su sobriedad, el modelo era rico en conclusiones
e implicaciones practicas. Algunas de ellas se
examinaron empiricamente, en particular en Estados
Unidos, tal como lo ejemplifican los numerosos
trabajos de Dale Jorgenson y asociados. Pero el interés
de la profesién por el crecimiento econémico pronto
se disip6 y cedid lugar al estudio de los ciclos
econémicos y a las politicas de reactivacion.

" Este articulo es una version adaptada del discurso de inaguracion
presentado en la Quinta Conferencia Anual del Banco Central de
Chile “Los Desafios del Crecimiento Econdmico”. Santiago, 29y 30
de noviembre de 2001. El autor agradece la valiosa colaboracion de
Norman Loayza y Raimundo Soto.

" Presidente del Banco Central de Chile.
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Después de un periodo prolongado, alrededor de 25
afios, el atractivo por el crecimiento econdémico
revivié por varias razones. Puedo sefialar dos de ellas.
La primera consisti6 en el uso de nuevas herramientas
tedricas que permitieron modelar las trayectorias de
crecimiento como resultado de una optimizacion
dindmica. La segunda fue el desarrollo de bases de
datos internacionales nuevas y mas confiables que
permitian las comparaciones del nivel y la tasa de
crecimiento del producto per capita entre paises. Las
bases de datos generadas por Summers y Heston, as{
como las del Banco Mundial, contribuyeron a que
las teorias de crecimiento, a veces etéreas, fuesen
contrastadas con la realidad.

La nueva literatura de crecimiento econdémico se
inicia justamente en respuesta a las aparentes fallas
del modelo neocldsico para explicar algunos
hechos de la realidad. El modelo de Solow, en sus
versiones menos complejas, predecia que las
economias mas pobres debian crecer sustancialmente
mdas que las ricas, y que las correspondientes
diferencias en los rendimientos del capital tendrfan
que inducir a que éste fluyera masivamente de los
paises ricos a los pobres.

La debilidad del modelo neocldsico impulsé a
Robert Lucas a plantear un modelo en el que el
capital humano debfa desempefiar un papel
preponderante, y que permitia a la teoria ubicarse
mds cerca de los hechos. Lucas inici6 su articulo
con las ahora célebres palabras, “...una vez que uno
comienza a pensar en el crecimiento econémico es
dificil pensar en nada mds”. Estas palabras fueron
premonitorias de lo que sucedié desde entonces en
la profesién. Algunas de las mentes mas licidas
dedicaron su talento y energia a formular las
caracteristicas empiricas del crecimiento, a descifrar
sus enigmas tedricos, y a proponer las politicas que
lo sostenian y alentaban.

Termino aqui con mi brevisima revisién de la
literatura.' En el resto del articulo, intentaré trazar
un mapa de los trabajos discutidos en las sesiones
de esta conferencia.

1 s . . .
Una revision mds extensa de la literatura fue presentada por Xavier

Sala-i-Martin en esta misma conferencia. En su articulo él destila
con precision y sabiduria lo que nuestra profesion ha aprendido
sobre el crecimiento economico en los iltimos 15 afios.

I1l. LOS DESAFIOS DEL CRECIMIENTO
EcoNOMICO

Con fines didacticos, agruparemos los trabajos
presentados en esta V Conferencia Anual del Banco
Central de Chile en cinco categorias. La primera
estd dirigida a estudiar las caracteristicas y causas
del crecimiento econémico desde una perspectiva
internacional. La segunda estudia el proceso de
crecimiento como se ha desarrollado en Chile,
particularmente en las tltimas tres décadas. La tercera
categorfa analiza el rol de las politicas ptiblicas en
la promocién del crecimiento. La cuarta estudia el
papel que le cabe al sector financiero en el desarrollo
econdmico, sector que estd particularmente cercano
a las actividades del Banco Central. Finalmente, la
quinta categoria estudia la intrincada relacién entre
los ciclos econémicos y el crecimiento de largo
plazo. A continuacién, describo cada uno de estos
grupos de trabajo, destacando las preguntas que sus
autores se propusieron contestar.

El primer grupo estudia el proceso de crecimiento
desde una perspectiva internacional. William
Easterly y Ross Levine condensan en su trabajo los
hechos mds sobresalientes y caracteristicos del
crecimiento tal como ocurre tipicamente en el
mundo. A mi juicio, los mas notables son, primero,
que las diferencias en el crecimiento econémico
entre paises no son explicadas por el ritmo de
acumulacién de capital, sino por el crecimiento de
la productividad; y, segundo, que los niveles de
ingreso per cdpita no tienden a converger entre
paises. Aunque su hallazgo de “divergencia entre
paises” no es optimista, si lo es su conclusién de que
el crecimiento no es aleatorio, sino que responde a
la calidad de las politicas publicas. A la vez, Easterly
y Levine buscan identificar los modelos tedricos
que mejor responden a los hechos estilizados.
Concluyen que los experimentos empiricos ain no
han avanzado lo suficiente como para seleccionar
entre los conceptos distintos que la literatura teérica
arroja sobre el crecimiento de la productividad total
de los factores. Trazan, de esta manera, un derrotero
para la investigacién futura.

En su trabajo, Rémulo Chumacero disputa uno de
los hechos estilizados de Easterly y Levine, a saber:
la divergencia entre paises en niveles de producto.
Chumacero comienza haciendo una revision
exhaustiva de las pruebas empiricas que se han



utilizado para demostrar o refutar la convergencia
entre paises. Luego, se hace la siguiente pregunta:
(Qué tan efectivas son estas pruebas estadisticas en
detectar convergencia en datos generados por
modelos en los que por construccidén existe
convergencia? Chumacero disefia su experimento
planteando modelos estocdsticos, generando datos
artificiales con ellos, y aplicdndoles las pruebas
estadisticas de convergencia. Reveladoramente,
encuentra que las pruebas estadisticas rechazan
incorrectamente la convergencia entre paises,
particularmente cuando los shocks de productividad
son persistentes y algo volatiles.

El estudio de Robert Barro amplia el enfoque de
crecimiento al relacionarlo con el proceso de
desarrollo en general. Barro analiza los elementos
econdmicos, sociales y politicos que acompafian al
crecimiento econémico, no solo como causas, sino
también como consecuencias del crecimiento.
Tales aspectos del desarrollo humano determinan
la calidad de vida de las personas y son, por
consiguiente, el objetivo ultimo del quehacer
privado y publico. Podriamos decir, por lo tanto,
que el crecimiento econémico que fomenta el
desarrollo humano es un crecimiento de “alta
calidad”. El trabajo de Barro intenta medir la
“calidad” del crecimiento estudiando su relacion
con variables socioecondémicas, como por ejemplo,
la esperanza de vida, la fertilidad y la desigualdad
del ingreso; variables politicas, como la democracia,
el estado de derecho y la honestidad en la
administracion publica; y variables culturales y
sociales, como la criminalidad y la religiosidad. El
estudio de Barro es importante en cuanto da una
dimensién humana y social al mero avance econdmico.

El segundo grupo de trabajo examina las caracteristicas
del crecimiento econémico en Chile. Para ser exactos,
maés de la mitad de los estudios que se expondran en la
conferencia versan sobre Chile o tienen por lo menos
una aplicacidn al pais. Sin embargo, en este grupo sélo
incluiré los trabajos que estudian el crecimiento en
Chile desde una perspectiva macroeconémica. El
estudio de Francisco Gallego y Norman Loayza se
dirige, en primer lugar, a encontrar las caracteristicas
bésicas del crecimiento en Chile en las dltimas
décadas. Para ello, utilizan desde ejercicios de
descomposicidon de Solow hasta el andlisis de la
relacién dindmica entre inversidn, crecimiento y
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ahorro. Les llama particularmente la atencién el cambio
de la conducta del crecimiento en Chile a partir de
1985 —¢l crecimiento se vuelve de mayor nivel, menor
variabilidad, mejor balance entre sectores y mejor
explicado por cambios en la productividad. En segundo
lugar, Gallego y Loayza utilizan la evidencia
internacional en su intento de explicar lo que ellos
llaman la “época de oro del crecimiento en Chile”.
Terminan su estudio planteando lo que podemos esperar
parael crecimiento de nuestro pais en la préxima década.
Para contrarrestar el efecto convergencia que reducira
el crecimiento futuro respecto del observado en la
década pasada, los autores identifican varias reformas
que redundarian en un mayor crecimiento: mejorar la
calidad de la educacién y la infraestructura fisica del
pais, hacer mds eficiente la gestion de Gobierno e
intensificar la adaptacién de tecnologia.

El trabajo de Klaus Schmidt-Hebbel aborda el
crecimiento en Chile desde un enfoque tedrico. Para
ello, construye un modelo que, al estilo de Jones y
Manuelli, combina una transicién (o mediano plazo)
caracterizada por convergencia y rendimientos
decrecientes con un estado estacionario (o largo
plazo) caracterizado por rendimientos constantes.
El modelo es, entonces, un hibrido entre el modelo
neoclasico de Solow y el de crecimiento endégeno
de Rebelo. Ademds, incorpora capital reproducible
en un sentido amplio (fisico y humano) y el aporte
de los recursos naturales no renovables, en los cuales
se basan la mineria y parte de la pesca y la industria
manufacturera en Chile. El autor simula la transicién
al crecimiento de largo plazo, que sera mas bajo
que el observado entre 1986 y 1997, debido a los
rendimientos decrecientes al capital, definido en
un sentido amplio, y al agotamiento de los recursos
no renovables. El autor también estima el aporte
que han hecho la estabilizacién macroeconémica
y las reformas microestructurales al crecimiento
chileno, utilizando un modelo de crecimiento de
convergencia condicional. A partir de los resultados
empiricos, Schmidt-Hebbel confirma y cuantifica
una conclusién ampliamente compartida y
reflejada también en los estudios de Gallego y
Loayza, y Beyer y Vergara: Como las politicas
monetaria y fiscal macroeconémicas ya han hecho
toda la contribucién posible al crecimiento, es
imprescindible continuar avanzando en reformas
estructurales microecondmicas para que el pafs
retome una senda de alto crecimiento.
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Un tercer grupo de trabajo estudia el rol de las politicas
publicas que apoyan o inhiben el crecimiento
econdmico. Una de las opiniones mds frecuentemente
escuchadas a partir de la recesion de 1998-1999 es la
necesidad de que Chile y sus autoridades se
embarquen en politicas de industrializacién con el
fin de acelerar el crecimiento. Se cita con frecuencia a
los paises asidticos como ejemplos de estas politicas.
El estudio de Howard Pack y Marcus Noland revisa
exhaustivamente la experiencia de las politicas
industriales de tres economias exitosas del este
asidtico: Jap6n, Corea del Sur y Taiwan.

Los autores se concentran en dos preguntas: ;Fueron
las politicas industriales el motor del crecimiento?
(Son los actuales problemas de estancamiento de
esas economias el legado de dichas politicas de
industrializaciéon? Los autores proveen evidencias
sistemadticas, novedosas e interesantes de que, si bien
estas politicas han afectado el desarrollo industrial
y el comercio externo, ellas no han tenido un efecto
significativo sobre la productividad de los factores
y han implicado un alto costo en bienestar.
Adicionalmente, los autores proveen evidencia de
los peligros y costos ocultos en las politicas de
industrializacién. En primer lugar estas politicas,
que le otorgan a burdcratas poderes discriminatorios,
son la base de graves casos de corrupcién observados
en Jap6n y Corea. Este no es un problema en Chile,
seglin agencias como Transparency International.
En segundo lugar, cuando el Gobierno desarrolla
politicas de promocion, los empresarios toman
mayores riesgos y asignan en forma menos eficiente
los recursos, pues cuentan con la garantia implicita
del Estado de que no se permitird su quiebra. De
acuerdo con evidencia reciente de Hayashi y
Prescott, la prolongada recesion que afecta a Japén
desde principios de los afios noventa se debe, en
gran medida, a la continua asistencia estatal a
empresas y sectores de baja productividad.

Las politicas de industrializacién son solo una parte
del esquema de incentivos que enfrentan los
empresarios al momento de decidir sus niveles de
produccion e inversion. Existen, ademads, restricciones
y fortalezas en dreas tales como los derechos de
propiedad, la regulacién de los mercados, las
instituciones legales y econdmicas y la estabilidad
politica. Harald Beyer y Rodrigo Vergara proveen una
evaluacion de los efectos que tienen cambios en la

estructura de incentivos sobre el crecimiento, tanto
en Chile como en el mundo. La evidencia encontrada
—que coincide con los resultados de Gallego y
Loayza— sefiala la importancia que tienen sobre el
crecimiento de la productividad caracteristicas como
la carga impuesta por la burocracia y la regulacién
inadecuada o excesiva, la calidad del capital humano
y las oportunidades de competir en los mercados
externos. Beyer y Vergara sugieren los efectos
beneficiosos que tendrian avances adicionales en
estas dreas para el crecimiento chileno.

Mas alla de las politicas publicas dirigidas a sectores
especificos, al Gobierno le cabe la responsabilidad
de velar por el correcto funcionamiento de un sector
clave para el desarrollo, a saber, el sistema financiero.
En efecto, en una economia de mercado, es el sector
financiero el que permite la canalizacion del ahorro
hacia los proyectos de inversién que producen el
mayor beneficio a la sociedad. A este tema esta
dirigido el cuarto grupo de estudio de esta conferencia.
En ellos se exploran, primero, el papel de las
entidades financieras en promover el crecimiento y,
segundo, la responsabilidad que tiene un insuficiente
desarrollo financiero en impedir que los paises en
desarrollo puedan diversificar adecuadamente el
riesgo. Marfa Carkovic y Ross Levine presentan un
interesante enigma respecto del caso chileno: ;Por
qué Chile exhibe altos niveles de ingreso y un
rapido crecimiento con un nivel de desarrollo
financiero y bursatil relativamente tan bajo?
Ricardo Caballero, por otro lado, estudia en qué
medida es este insuficiente desarrollo financiero
el que impide diversificar el riesgo que presentan
los shocks de términos de intercambio en una
economia pequefia, abierta y dependiente del
precio de los bienes primarios. El trabajo propone,
ademads, el tipo de instrumentos financieros que
seria necesario desarrollar para aminorar la
amplificacién del ciclo econémico.

El quinto grupo de estudio trata sobre la relacién
entre el ciclo econémico y el crecimiento de largo
plazo. No cabe duda que los impactos externos han
tenido un importante efecto sobre el ciclo econémico
en Chile. Por ello, resulta fundamental preguntarse si
podemos considerar estas fluctuaciones s6lo como
desviaciones transitorias de la actividad econémica
de su tendencia secular y sin que ejerzan efectos
duraderos sobre el crecimiento. La respuesta a esta



pregunta es evidentemente importante no sélo para
el desarrollo de la teorfa, sino para la conduccién de
las politicas econdmicas. El trabajo de Antonio Fatds
aborda este problema y presenta evidencia empirica
para un centenar de paises que refuta la supuesta
independencia entre la volatilidad ciclica de corto
plazo y el crecimiento sostenido. Coincidentemente
con los trabajos de Caballero y Carkovic y Levine,
Fatas encuentra que el efecto adverso afecta mas a
aquellos paises que son mds pobres o tienen mercados
financieros poco desarrollados. Asimismo, este trabajo
estudia los mecanismos mediante los cuales la mayor
volatilidad podria inducir un menor crecimiento Y,
de manera novedosa, se cuantifica la velocidad con
que las economias se recuperan de ciclos recesivos.

Como mencioné anteriormente, Chile ha sufrido
una recesion en 1999 y una desaceleracién del
crecimiento posterior. Antes de medir sus efectos
futuros y proponer soluciones, es preciso conocer
su génesis y sus caracteristicas, y a este propdsito
estd dedicado el trabajo de Vittorio Corbo y José
Antonio Tessada. Este estudio utiliza modelos
estadisticos y estructurales para analizar los factores
internacionales y domésticos que han contribuido
a la caida del crecimiento chileno posterior a 1997.
Los autores identifican el rol de los intensos
impactos internacionales de 1997-1998, los ataques
especulativos al tipo de cambio, la politica fiscal y
la necesaria respuesta de politica monetaria, en la
caida del producto de 1998-1999. A ello habria
que agregar el impacto externo negativo de los
afios 2000 y 2001.

La presencia de fluctuaciones transitorias plantea a
las autoridades econdémicas una pregunta de dificil
respuesta, pero de gran trascendencia, en particular
en el caso reciente de Chile: ;Cémo podemos saber
si la economia estd saliendo de un ciclo recesivo de
manera lenta o si se ha movido hacia una trayectoria
de menor crecimiento de largo plazo? El profesor
Andrew Harvey, una reconocida autoridad en el drea
de la econometria de series de tiempo, revisa
criticamente los métodos de descomposicién del
crecimiento en ciclo y tendencia, y desarrolla una
metodologia moderna que toma en cuenta la
convergencia hacia los niveles de ingreso per cdpita
de largo plazo, como sugiere la teoria econémica.
Una aplicacién para la eventual convergencia entre
Chile y Estados Unidos revela un interesante

VOLUMEN 5, N°1 / Abril 2002

resultado: entre los afios 2000 y 2010, la distancia de
nuestro ingreso por habitante respecto del de los
Estados Unidos se reducirfa en aproximadamente 10%.

El trabajo de Gabriela Contreras y Pablo Garcia,
por su parte, evalia una variedad de técnicas
tradicionales de descomposicién del crecimiento en
Chile en ciclo y tendencia, que va desde simples filtros
mecanicos hasta estimaciones basadas en modelos
completos. La evidencia recogida parece apuntar a
que no existen cambios estructurales en el crecimiento
de largo plazo, por lo que en estos momentos la
economia se encontraria transitoriamente entre 5% y
10% debajo de su nivel de equilibrio, lo que permite
augurar una importante reactivacion en el futuro.

El crecimiento econémico es un desafio para todos,
no sélo desde el punto de vista del conocimiento tedrico
o de politicas econdmicas, sino principalmente, porque
es a través de un crecimiento sostenido que podremos
solucionar los problemas que aquejan a muchos
segmentos de nuestra economia, en particular los de
los més pobres. Los articulos presentados en esta
conferencia, sin duda, constituyen una contribucién
y un avance en esta materia. De ellos se pueden
extraer importantes conclusiones para entender las
razones por las cuales las economias, en particular
la chilena, crecen en el largo plazo y el rol que le
cabe a los diferentes agentes en el proceso de
desarrollo econdmico.
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ENFRENTANDO LA VULNERABILIDAD EXTERNA
DE CHILE: UN PROBLEMA FINANCIERO

Ricardo Caballero G.*

I. INTRODUCCION

Con los desequilibrios macroecondmicos tradicionales
controlados hace tiempo, el ciclo econémico chileno
es producido principalmente por shocks externos. Mas
importante atn, la vulnerabilidad externa de Chile es
béasicamente un problema financiero. Es asi como un
deterioro en los términos de intercambio se asocia
con una caida del PIB mucho mayor a la que se
esperaria en presencia de mercados financieros
perfectos. Por su parte, la naturaleza de esta excesiva
sensibilidad financiera presenta dos dimensiones
centrales: primero, se produce una fuerte contraccién
del acceso a los mercados financieros internacionales,
cuando mas se los necesita, y segundo, se origina una
ineficiente asignacion de estos recursos escasos en el
endeudamiento interno, durante una crisis externa.
En este trabajo, sostengo que la volatilidad agregada
en Chile puede reducirse significativamente si se
impulsa el desarrollo de instrumentos financieros
contingentes en los principales shocks externos que
afectan a Chile. Como primer paso, es recomendable
que el Banco Central o alguna institucién financiera
emita un instrumento contingente de referencia para
enfrentar estos shocks. También propongo la
aplicacion de una politica monetaria contraciclica,
que cumpla con ser un incentivo —esto es, como
sustituto de impuestos a la entrada de capitales o
medidas alternativas equivalentes— en lugar de servir
a un objetivo de liquidez ex-post.

La esencia del mecanismo por el cual los shocks
externos impactan a la economia doméstica es la
siguiente. Primero, la caida en los términos de
intercambio aumenta los requerimientos de recursos
externos para no afectar a la economia, sin embargo
esta misma caida genera justamente la reaccién
contraria en los prestamistas internacionales,
quienes reducen los flujos de capitales al pais en
cuestion. A veces, esto ocurre directamente como
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parte de un efecto contagio. Segundo, como los
mercados internacionales no responden a los
requerimientos de recursos de empresas y hogares,
los agentes domésticos se vuelcan al sistema
financiero local, y al sistema bancario, en particular.
Nuevamente, este incremento en la demanda no tiene
como contrapartida un aumento en la oferta de
recursos, por cuanto los bancos —especialmente las
instituciones externas residentes— contraen el
crédito doméstico, optando en cambio, por aumentar
sus posiciones netas de activos externos. Tercero, el
sistema financiero interno tiende a cambiar sus
posiciones hacia instrumentos de mayor calidad, lo
cual refuerza el efecto anterior por cuanto las grandes
empresas encuentran mds atractivo financiarse en el
mercado doméstico, con lo que desplazan del
financiamiento a las pequefias y medianas empresas,
que no pueden acceder al mercado financiero
internacional a ningln precio.

Este mecanismo involucra un alto costo, porque es
justamente durante una crisis cuando mds activas se
vuelven las restricciones de financiamiento, y
cuando mds necesario es este tltimo. La fuerte caida
del precio de los activos —y el correspondiente
incremento de los retornos esperados— se genera
por la extrema escasez de recursos financieros y su
alto costo de oportunidad. Incluso, el alabado
incremento de inversién extranjera directa durante
la crisis mds reciente constituye un sintoma de estas
liquidaciones de activos. El hecho de que las
inversiones correspondan mas a compras de toma de
control de una empresa, en lugar de una adquisicién
de portafolios o un flujo de créditos, refleja simplemente
parte de los problemas subyacentes que limitan la
integracién de Chile a los mercados financieros
internacionales: gobernancia corporativas débiles

" MITyNBER. e-mail: caball@mit.edu; http:/fweb.mit.edu/caball/
www. Preparado para el Banco Central de Chile. Agradezco a Vittorio
Corbo, Esteban Jadresic y Norman Loayza por sus comentarios. También
agradezco a Adam Ashcraft, Marco Morales y especialmente a Claudio
Raddatz por su excelente ayuda de investigacion y a Herman Benett
por recolectar muchos de los datos requeridos.
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y estandares de transparencia imperfectos. Finalmente,
estos costos no terminan con la crisis, dado que las
empresas afectadas quedan muy debilitadas como
para lograr una rdpida recuperacion. La crisis no s6lo
origina el costo de una lenta recuperacién de la
actividad y del empleo, sino que también produce
una desaceleracién del proceso de destruccién
creativa y crecimiento de la productividad. En
EE.UU.,, este tltimo fendmeno constituye cerca de
30% del costo de una recesion promedio (Caballero
y Hammour, 1998), lo cual constituye ciertamente
un limite inferior optimista en el caso de la economia
chilena. Mds aun, en una crisis lo suficientemente
severa, la existencia de un ndmero bastante elevado
de pequefias empresas afectadas reduce (mds que
potencia) la efectividad de la politica monetaria para
facilitar la recuperacion (ver detalles mas adelante).

El impacto distributivo de este tipo de crisis es
también relevante. Si bien es cierto, las grandes
empresas se ven directamente afectadas por el shock
externo, éstas pueden satisfacer internamente sus
requerimientos financieros. Por ende, el impacto
final para estas empresas se da principalmente a
través de factores de demanda. Por el contrario, las
empresas pequefias y medianas (en adelante
PYMES) se ven desplazadas y severamente
restringidas financieramente. En efecto, en una
contraccion financiera, las PYMES s6lo obtienen
los recursos financieros residuales.

Este diagndstico apunta a una solucién estructural
que se basa en dos pilares fundamentales. El primero
se refiere a las instituciones requeridas para impulsar
la integracion de Chile a los mercados financieros
internacionales y al desarrollo de un mercado
financiero doméstico. En este aspecto, Chile esta
realizando un gran progreso mediante el programa de
reformas del mercado de capitales. El segundo pilar,
necesario por la inevitable lentitud del desarrollo del
proceso anterior, es el diseflo de una estrategia
apropiada para administrar la liquidez internacional.
Esta dltima debe entenderse como una estrategia
que supera la simple administracién de reservas

1 . 1P P .
Una discusion sobre reformas estructurales dirigidas a mejorar

laintegraciony el desarrollo de los mercados financieros se encuentra
en Caballero (1999, 2001). En este momento Chile estd abocado a
la implementacion de una importante reforma al mercado de capitales.

La discusion formal de este punto de vista se encuentra en Caballero
y Krishnamurthy (2001a).

internacionales por parte del Banco Central, e incluye
el desarrollo de instrumentos financieros que faciliten
la delegacion de este objetivo al sector privado.

En este trabajo, me concentraré en el segundo tipo
de solucién.' Desde mi punto de vista, una politica
que enfrenta este problema debe solucionar el
subaseguramiento crénico del sector privado
respecto de las crisis externas.” Después de
especificar las principales causas de este problema
y sus correspondientes soluciones, abordaré dos de
ellas. La primera busca desarrollar un importante
mercado clave hoy inexistente. Propongo la
creacién de un bono de referencia contingente a
los principales shocks externos que enfrenta Chile.
Este instrumento serviria de referencia al sector
privado para fijar el precio y la creacién de
instrumentos similares y derivados.

La segunda solucién que planteo es una politica
monetaria 6ptima y una administracién de
reservas internacionales desde una perspectiva de
aseguramiento. Dado que el Banco Central de Chile
ha logrado una alta credibilidad en materia de
inflacién a través de su esquema de metas, la
respuesta Optima a un shock externo es una
moderada inyeccion de reservas en conjunto con
una politica monetaria expansiva. Sin embargo, es
poco probable que esta dltima tenga un importante
efecto real. Mds bien, ésta implicard una fuerte, pero
ala vez transitoria, depreciacién del tipo de cambio.
Los mayores beneficios de esta politica son los
incentivos que genera. Su mayor problema es que
es dindmicamente inconsistente.

La segunda seccién de este trabajo describe la
esencia de los shocks externos y los mecanismos
financieros en juego. La tercera, discute el impacto
de estos mecanismos sobre el sector real y los
diferentes agentes econémicos. La cuarta discute las
opciones de politica y la quinta, presenta algunas
conclusiones.

Il. SHOCKS Y EL SISTEMA FINANCIERO

Esta seccién analiza los mecanismos mediante los
cuales los shocks externos afectan la economia
chilena. Esta discusién se organiza atendiendo al rol
que juegan dichos shocks y a sus mecanismos de
amplificacién, desde la perspectiva del sistema
bancario doméstico, eje del sistema financiero
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nacional. Una descripcion general de las instituciones
financieras chilenas se encuentra en el recuadro 1.

El interés se centra en el episodio ciclico més
reciente, por cuanto la naturaleza cambiante del
sistema financiero de Chile hace que los datos
pasados sean menos relevantes.

1. Shocks Externos y su Impacto
Sobre los Requerimientos
Financieros Domésticos

La activacién del mecanismo se visualiza en el grafico
1. El panel A muestra la trayectoria de los términos de
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intercambio en Chile y el spread pagado por los
instrumentos prime chilenos sobre sus equivalentes
del tesoro norteamericano. Es evidente que Chile se
vio afectado por ambos a fines de la década de los
noventa. El panel B ofrece una mejor métrica para
apreciar la magnitud de estos shocks. Tomando las
cantidades de la cuenta corriente de 1996 como
representativas de aquellas que se hubieran dado en la
economia si no hubiese ocurrido ningtin ajuste real,
permite llevar a délares la pérdida asociada al deterioro
de los términos de intercambio y la tasa de interés. En
1998, estas pérdidas alcanzaron alrededor de 2% del
PIB, con magnitudes similares en 1990 y en el 2000.

El Sistema Bancario en Chile

Los bancos constituyen una importante fuente de
financiamiento para las empresas chilenas. La composicion
del financiamiento es similar a la exhibida por economias
europeas desarrolladas (cuadro R1). Sin embargo, a
diferencia de estas Ultimas, y méas parecida a la de EE.UU.,
la estructura de madurez de los préstamos bancarios en
Chile esta mas concentrada en el corto plazo: 57% de los
préstamos totales y 60% de los préstamos comerciales
tienen una madurez menor a un afio.” En resumen, los
bancos nacionales se parecen a los europeos en términos
de su importancia relativa, y a los americanos en relacion
con su concentracion de corto plazo.?

Importancia Relativa: Préstamos versus otros
Instrumentos Financieros

Importancia Relativa de los Préstamos
Bancarios (porcentaje)

Fuente de financiamiento Stock Flujo
Préstamos 43 51
Capital 54 33
Bonos 3 16

Nota: La participacion se construye a partir de los stocks de diciembre
del 2000. Los flujos se calculan como la diferencia en los stocks
entre diciembre de 1999 y diciembre del 2000, con la excepcion del
flujo del nuevo patrimonio que se calculé utilizando informacién
sobre la colocacion de capital durante el periodo.

Composicion de los Préstamos

Los bancos en Chile concentran su actividad principalmente
en empresas. Los préstamos comerciales representan cerca
de 60% del total de créditos bancarios (cuadro R2). Sise

13

suman los préstamos de comercio, el crédito bancario
dirigido a las empresas se acerca al 70% del total de la
oferta crediticia de los bancos.

Composicion de los Préstamos, por
Actividad Economica (porcentaje)
Tipo de Porcentaje del total
préstamos de préstamos

Comercial 60
Habitacional 15
Consumo 10
De comercio 10
Otros 5

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Composicion de Préstamos Comerciales
por Tamafio de las Empresas

Al asociar el tamarfio de la empresa con el tamafio de la
deuda, se observa que los bancos en Chile concentran sus
préstamos en las empresas grandes. Los bancos asignan
cerca del 65% del volumen de los créditos comerciales a
préstamos con un monto superior a US$ 1 millén. En el
cuadro R3 se resume la importancia relativa de los
diferentes tamafios de préstamo.

' Elcaleulo se realiza utilizando el stock de préstamos de diciembre de

1999. Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Por ejemplo, en Alemania, més de 70% de los préstamos comerciales
son de largo plazo. En contraste, en EE.UU. los préstamos de corto
plazo constituyen cerca de 60% de los préstamos no habitacionales.
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Importancia Relativa de los Distintos
Tamafos de Préstamos

Tamafio
del préstamo

Porcentaje del volumen de
los préstamos comerciales

Grande 64
Mediano 14
Pequefio 22

Nota: Grande: sobre UF50,000 (cerca de US$1.4 millones, dolares
de fines de 1999, cerca de 800 millones de pesos de febrero del
2002); Mediano: entre UF10,000 y UF50,000 (US$280,000 y
US$1,400,000, cerca de $160 millones de pesos y $800 millones
de pesos, respectivamente); Pequefio: préstamos bajo UF10,000
(US$280,000, aproximadamente $160 millones de pesos).
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Bancos versus otras Instituciones Financieras

Comparados con otras instituciones financieras, los
bancos en Chile son importantes. El cuadro R4 compara
el total de activos de los bancos, fondos de pensiones 'y
compaiifas de seguros.® Los activos de los bancos
constituyen 60% de los activos totales.

Bancos y Otras Instituciones
Financieras (porcentaje)

Fondos de Compafiias
Bancos pensiones de seguros

Nivel relativo
de activos 60 30 10
Nota: Porcentajes basados en el stock de activos a diciembre del 2000.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
Superintendencia de Valores y Seguros.

(Como deberia haber reaccionado Chile frente a
esta abrupta disminucién del ingreso nacional sin
la presencia de alguna friccién financiera
significativa, mds alla del aumento temporal del
spread? El grafico 2 responde a esta pregunta.

La linea delgada muestra la senda de crecimiento del
consumo observado, mientras que la linea gruesa ilus-

7 El crecimiento del consumo es muy similar al del PIB para esta

comparacion. Afiadir el efecto ingreso de los shocks de la tasa de
interés no cambiaria mayormente los resultados, ya que estos shocks
son de corta duracion. Descarto la presencia de los efectos de sustitucion,
porque no existe evidencia de que el consumo sobrerreaccione cuando
el spread internacional cae.

Bancos Nacionales y Extranjeros

La presencia de bancos extranjeros es bastante
significativa en el mercado nacional. El cuadro R5
consigna que los préstamos otorgados por bancos
extranjeros constituyen cerca de 40% del total de
préstamos concedidos en 1999. Al respecto, es
importante destacar que la regulacion bancaria en Chile
no reconoce a las subsidiarias de bancos extranjeros
como parte de la matriz central.

Bancos Nacionales y Extranjeros
(porcentaje)

Nacionales  Extranjeros

Importancia relativa

(porcentaje de los

préstamos totales) 58 42

Composicion de la

cartera de
Préstamos 80 67
Valores 11 14
Activos externos 6 15
Reservas 3 4

Nota: Porcentajes basados en valores de 1999.
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

El total de activos es la suma de los activos financieros y los activos
fijos. Se excluyen los activos fijos para compafifas de seguro. No
obstante, los activos fijos representan una fraccién muy pequefia de
los activos de las instituciones financieras.

tra la trayectoria hipotética que hubiera seguido el
crecimiento del consumo en Chile si es que el pais
hubiese estado perfectamente integrado a los merca-
dos financieros internacionales y los términos de
intercambio fuesen la tinica fuente de shocks.” En el
grafico se advierten dos aspectos interesantes. Prime-
ro, una alta correlacidén entre el ciclo econémico
nacional y los shocks de sus términos de intercambio.
Cabe destacar que esta correlacién no se observa en
otras economias también dependientes de commodi-
ties, pero que exhiben un mercado financiero mas
desarrollado, tales como Australia o Noruega (vea
Caballero 1999 6 2001). Segundo, y mds importante
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Shocks Externos

A. Términos de intercambio y spread soberano
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Nota: Datos preliminares para los afios 1999 y 2000. El dato para el afio 2000 se calculé multiplicando el valor
acumulado de los primeros tres trimestres por 4/3. A. El indice de términos de intercambio corresponde a la razén
entre el indice de precios de exportaciones y el de importaciones computados por el Banco Central. El spread
soberano se estimé como el spread de los bonos corporativos de Enersis-Endesa. El spread para el afio 1996 fue
estimado por el autor sobre la base de informacién del Banco Central de Chile. B. El efecto de los términos de
intercambio se calculé como la diferencia entre los términos de intercambio efectivos y los términos de intercambios
valorados a las cantidades de 1996. El célculo del efecto de la tasa de interés se realiz6 de manera similar.

Fuente:

: Banco Central de Chile.

para el argumento central de este trabajo, la respuesta
observada de la economia se mide en el eje izquierdo
mientras que la hipotética se mide en el eje derecho.
Dado que la escala de la primera es diez veces mayor
que la de la segunda, es evidente que la economia so-
brerreacciona frente a estos shocks por un margen muy
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significativo. En la practica, los
shocks de términos de intercambio
son demasiado transitorios, espe-
cialmente cuando son impulsados
por un shock de demanda, como
en la crisis reciente, para justificar
una fuerte respuesta del sector real
de la economia.” El efecto ingreso,
medido en el panel B del grafico 1
deberia traducirse en principio, si
bien no en la practica, en un incre-
mento de igual magnitud en el en-
deudamiento externo.

Volviendo a la crisis de fines de los
noventa, se observa en el panel A
del grafico 3, que los mercados in-
ternacionales no s6lo no se acomo-
daron al incremento (potencial) de
la demanda por recursos externos,
sino que ademads redujeron consi-
derablemente la entrada de recur-
sos durante el periodo. Por su
parte, el panel B consigna que
mientras el Banco Central contra-
rrest6 parte de esta disminucién
de recursos inyectando reservas
internacionales, ello no fue ni cer-
canamente suficiente para contra-
rrestar la disminucién de la entrada
de capitales ni el incremento de
las necesidades por recursos exter-
nos. Por ejemplo, el gréfico revela

El precio del cobre presenta ciclos y
tendencias a distintas frecuencias, algunas
de las cuales son persistentes (Marshall y
Silva, 1998). No obstante, pareciera ser que
la fuerte disminucion del precio del cobre a

fines de los noventa fue principalmente el
resultado de un shock de demanda transitorio
originado por las crisis rusa 'y asidtica.
Condicionado a la informacion de que este
shock fite efectivamente un shock transitorio
de demanda, se podria afirmar que el proceso
univariado utilizado para estimar el valor

presente de la caida del precio del cobre presentado en el grdfico 2,
sobrestima la extension de esta disminucion. Lamenor caida que exhiben
los precios a futuro de este mineral es consistente con este punto de
vista. La varianza del precio spot es seis veces mayor a la varianza del
precio futuro a 15 meses. Mds aiin, las expectativas obtenidas del proceso
AR reproducen razonablemente las expectativas implicitas en el mercado
de futuros, excepto al final de la muestra, cuando consideraciones de
premios por liquidez pueden haber entrado en juego.
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Exceso de Sensibilidad del Crecimiento Efectivo del Consumo

que en 1998 se inyectaron reser-
vas por cerca de dos mil millones
de ddlares. Este monto es compa-

%

Frente a Shocks de Términos de Intercambio

%

. . 20
rable al efecto ingreso directo
producido por una disminucién 15 1
de los términos de intercambio y 10

un alza de las tasas de interés, pero
no compensa la disminucién de 5 -
la entrada de capitales que ocu-

rrié por dichos shocks.

(Qué tan severo fue el descalce N
entre el incremento de los reque- -10 1
rimientos de recursos externos

y su disponibilidad? El grifico

4 presenta una primera aproxi- -20 .
macidn a esta respuesta. Las ba- 5 8

rras claras corresponden a la
cuenta corriente efectiva, mien-
tras que las oscuras a la cuenta
corriente valorada con las can-
tidades fijas de 1996. En 1999,
el déficit de cuenta corriente
efectivo fue cerca de US$4,000 millones menor
que el que se habfa proyectado utilizando sélo
la variacion real en los términos de intercambio.
Mas atin, este ajuste del ddlar subestima el ajus-
te de cantidades que hay tras él, por cuanto una
disminucion de los términos de intercambio ti-
picamente aumenta el déficit de cuenta corriente
cualquiera sea la trayectoria de cantidades. La
importancia de esta correccidn de precios se pue-
de observar en el panel B, que grafica la cuenta
corriente efectiva (barras claras) y la cuenta co-
rriente valorada a precios de 1996 ( barras oscu-
ras). Definitivamente, esta dltima muestra un
ajuste mucho mds profundo que la primera.

El gréfico 5 refuerza la conclusion del descalce entre
requerimientos y oferta ya mencionados, al reportar
estimaciones cada vez mds conservadoras de la
escasez de recursos financieros externos por parte
del sector no bancario. El panel A describe la
trayectoria del cambio en las necesidades financieras
potenciales provenientes del deterioro de los
términos de intercambio, y el incremento de los
spreads. El panel B resta del panel A la inyeccion de
reservas por parte del Banco Central, mientras que
el panel C resta del B la disminucién de la entrada
de capitales al sector bancario. De este grafico se

1989 -

—— Crecimiento (desviacion estandar respecto de la media)

1990 -
1991 4
1992 S
1993 S
1994 S
1995 S
1996
1997
1998 A
1999 A

Efecto PV

desprende que los requerimientos financieros en
1999 fluctuaron entre US$2,000 millones y
US$7,000 millones. Independientemente del
concepto utilizado, el descalce es grande, creando
una presion potencialmente alta en la demanda por
recursos sobre el sistema financiero nacional. La
diferencia entre el panel B y C, ademads de la préxima
seccién en forma mds extensa, muestran que el sector
financiero nacional no sélo no logré responder al
incremento en la demanda, sino que ademas exacerb6
la contraccién financiera.

Para terminar esta seccion, observemos el grafico 6.
Este presenta factores que pudieron, pero no
lograron, suavizar la demanda por recursos de los
bancos residentes. Los paneles A y B muestran las
buenas noticias. El primer panel muestra que la
emision de nuevas acciones y bonos corporativos
no decliné sustancialmente, aunque estos datos
esconden el hecho de que el retorno requerido sobre
estos valores se elevo significativamente. El dltimo
panel ilustra que si bien las AFP acrecentaron la
participacién de activos externos en su portafolio
durante el periodo, esta reasignacién se hizo
mayoritariamente a costa de valores puiblicos. Sin
embargo, esta disminucién, seguramente se tradujo
en una gran colocacién de bonos publicos en algin
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Fuentes: Crecimiento del consumo: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI; Precio del cobre (Bolsa de
Metales de Londres): Datastream; Exportaciones de cobre: Ministerio de Hacienda.
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Flujo de Capitales y Reservas (millones de US$)
2. La Respuesta

A. Cuenta de capitales salvo reservas (de Oferta) de los

8,000 Bancos Residentes
7,000 ({Coémo respondieron los bancos
6,000 1 residentes al aumento de la deman-
5,000 - da por fondos? La respuesta corta
4,000 - es que exacerbaron, en lugar de

3.000 1 S suavizar, el shock externo.

2000 4 El panel A en el grafico 7 muestra
1,000 1 que el crecimiento de los presta-
mos bancarios internos, en realidad
0 se desaceler6 fuertemente a fines
-1,000 1 de los noventa, a pesar de que los
-2,000 . ; . depésitos siguieron creciendo.
1997 1998 1999 2000 Esta contraccion del crédito tam-
bién se puede observar a través de
B, BT 315 RS los precios en el panel B, que
4,000 muestran un fuerte incremento en
el spread entre colocaciones y
Ehous captaciones durante la primera
2000 1 fase de esta ultima crisis. Si bien

los spreads comenzaron a caer en
1,000 - 1999, se observo una fuerte susti-
tucién hacia empresas prime (de

alta calificacion), lo que complica
la interpretacion de esta reduccion
-1,000 4 — .
como un relajamiento de los estén-
90004 dares crediticios (como se verd mas
adelante).
'3,000 T T T T L : : 1 tt t d 1
1996 1997 1998 1999 2000 os principales sustitutos de los

préstamos en el portafolio de los
bancos son deuda publica y acti-
vos externos. Ambas alternativas
se presentan en el grifico 8. La

Fuente: Banco Central de Chile.

otro mercado o institucién que compite con el
sector privado, como los bancos (que se analiza
mads adelante). Por otra parte, el panel C muestra
que las utilidades retenidas, una fuente importante
de financiamiento para las empresas chilenas,
cayeron significativamente durante el periodo.’
Finalmente, el panel D ilustra que los trabajadores
tampoco ayudaron a superar el cuello de botella
financiero, por cuanto la participacién del trabajo
se increment6 constantemente durante el periodo.

La conclusidn de esta seccidn es clara: durante una
contraccion externa, las firmas necesitan recursos
adicionales sustanciales de los bancos residentes.
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conclusién que se desprende es clara: los bancos
aumentaron su participacion en activos externos.
Un aspecto interesante de mencionar, es que el
intento del Banco Central de reducir la salida de
capitales a través de una politica de altas tasas de
interés fue exitosa sélo transitoriamente (ver la
salida de capitales durante el cuarto trimestre de

> Antesde la crisis, en 1996, el stock de utilidades retenidas representaba
20% del total de activos de las empresas medianas. La diferencia entre
utilidades y pago de dividendos, una medida del flujo de utilidades
retenidas, representaban cerca de 50% del total de gastos de capital
para las empresas medianas en 1996.



ECONOMIA CHILENA

La Cuenta Corriente (millones de US$)

1998). En cambio, el alza de las ) ) )
tasas de interés implementada A. Cuenta corriente (CC) y cuenta corriente a las cantidades de 1996 (CC Q96)

.. 0
durante la crisis rusa parece ha-
ber sido especialmente exitosa en ity
desacelerar la declinacién de los -1.000 1
bancos en instrumentos publicos, -1.500 -
incentivando la sustitucién des- -2.000 4
de los préstamos a dichos instru- 2500
mentos. Los bancos, en vez de i 3,000
suavizar la pérdida de recursos '
-3.500 A
externos, exacerbaron el proble-

mill US$

ma al convertirse en parte de la -4.000 1

salida de capitales. De hecho, -4.500 4

mientras el panel B ilustra que el -5.000 . . . .
sistema bancario también mues- s e L2 2 L
tra una fuerte fuga de capitales —aCC mmm CC Q96

durante este episodio, el panel C

B. Cuenta corriente (CC) y cuenta corriente a los precios de 1996 (CC P96)
revela que buena parte de esta

vel : 3,000
pérdida neta de capitales no se

debié a una restriccién de las li- 2,000 1
neas de créditos internacionales 1,000

o0 ingresos, sino mds bien a una

salida de recursos hacia depdsi- v
tos en el exterior o compra de -1,000
valores fordneos.

-2,000 A
Si bien la mayoria de los bancos P
residentes exhibe este patrén en ’

mayor o menor grado, son prin- -4,000 1
cipalmente los bancos residen- 5,000
l T T T T
tes extranjeros los que mostraron 1996 1997 1998 1999 2000
un ’mayor desplazamiento hama — m— CC P96
activos externos. Esto se eviden-
cia en los paneles A y B del gri- Nota: A. La cuenta corriente valorada en las cantidades de 1996 se obtuvo multiplicando las cantidades de 1996
. . ., por el indice de precios de exportaciones, importaciones y pagos de intereses de cada afio segtin correspondia.
fico 9, que presenta la inversion El resto de los componentes de la cuenta corriente se mantuvo en sus valores efectivos (es decir, valoradas a los
en activos domésticos y extran- precios y cantidades de cada afio). B. La cuenta corriente valorada a precios de 1996 se calculé multiplicando

. las cantidades de cada afio por los precios de 1996.
jeros por parte de bancos extran-

. A ) Fuente: Banco Central de Chile.
jeros y nacionales (privados),
respectivamente. Si bien todos los bancos incre-

Se excluyen dos bancos (BHIF'y Banco de Santiago), que cambiaron mentaron sus posiciones en activos extranjeros,

de propiedad (de nacional a extranjera) durante el periodo. El cambio la tendencia que se observa en los bancos extran-
de .claszﬁcacton ocurrid en novzembre de 1998 para el Banco BHIEy en jero s es mucho mis pronunci ada. M4s atn, los
Jjulio de 1999 para el Banco de Santiago. En el caso del Banco de Santiago, K B . . .
la adquisicion del banco por parte del Banco Santander ocurrié en mayo bancos nacionales “financiaron” la mayor inver-
de 1999 (el banco extranjero mds grande en Chile). Suponiendo que sién en estos activos, reduciendo otras inversio-
ambos bancos se iban a fusionar, la Superintendencia de Bancos ordend 2 ‘2

. o . . nes en lugar de préstamos. Esta conclusion se
que el Banco de Santiago redujera su presencia en el mercado (en conjunto, . .
ambos bancos tenian una presencia equivalente al 29% de los préstamos confirma en el panel C, el que describe la evolu-
totales). .F inalmenle, los bangos decidieron no fusionarse, con lo quesu cién de larazén prést amos-a- depésitos de los ban-
presencia conjunta no ha variado hasta hoy. Seguramente, la confusion . 1§ d 1 b
que se cred respecto de los limites de participacion bancaria no ayudo a cos extranjeros (linea c Orga a) y los bancos
lafuerte contraccion crediticia que estaba afectando al pais en ese momento. domésticos (linea continua).
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Incremento de las Necesidades Financieras Potenciales

8,000

(millones de US$)

A. Comprensivo

6,000 -

4,000 -

2,000 -

-2,000 -

-4,000

1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000

B. Panel A menos acumulacion de reservas

8,000
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4,000 -

2,000 -

-2,000 -

-4,000

8,000

1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000

C. Panel B menos flujos al sector bancario

6,000 -

4,000 -

2,000 -

-2,000 -

-4,000

Nota: El panel A corresponde a la suma de los efectos, términos de intercambio, tasa de interés y la disminucién
de la entrada de capitales. Tanto el efecto términos de intercambio como el efecto tasa de interés se midieron
tomando como base las cantidades de 1996. La disminucién de la entrada de capitales corresponde a la diferencia
de la cuenta de capitales salvo reservas respecto de sus valores en 1996. El panel B resta del panel A la variacion
neta en las reservas del Banco Central. El panel B corresponde al panel C menos el incremento neto de flujos al
sector bancario.

1997 ' 1998 ' 1999

Fuente: Banco Central de Chile.
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Una pregunta natural que surge es
si no serdn otros factores (por ejem-
plo, caracteristicas de riesgo) mas
que la nacionalidad de los bancos
los que determinan las diferentes
respuestas. Si bien este tema mere-
ce un andlisis mds profundo, la evi-
dencia sugerida por el grafico 10
indica que éste no es el caso. El
panel A indica que los bancos ex-
tranjeros no experimentaron un
alza en sus pasivos externos netos
que pudieran explicar la mayor
cobertura. Comparandolos con los
bancos nacionales, no se detecta
que ellos hubiesen tenido un au-
mento significativamente mayor de
préstamos incobrables que sus pa-
res nacionales (como lo indica el
panel B) o estuviesen afectados por
un mayor restriccién de adecua-
cién de capital (panel C).

Normalmente, los bancos extran-
jeros juegan roles muy importantes
en economias emergentes, pero, al
parecer, ellos no ayudarian a suavi-
zar los shocks externos (al menos
en la dltima crisis). Una posible
explicacién para ello es que estos
bancos reciben sus estrategias de
crédito y de riesgo desde el exterior,
con lo que no existiria ninguna
razén para esperar que ellos se
comportaran muy diferente respec-
to de inversionistas externos
durante estos periodos.

Resumiendo, durante 1999 —tal
vez el peor afio de la crisis— los
bancos redujeron el crecimiento
de los préstamos en aproxima-
damente US$2,000 millones,’
mientras que el incremento de los

7 Unvalor cercano a los US$2,000
millones se obtiene de la diferencia entre
los flujos de préstamos durante 1999 (calculado
como el cambio en el stock de préstamos entre
diciembre de 1999 y diciembre de 1998) y el
flujo de préstamos en 1996 (calculado de
una manera similar).
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requerimientos financieros por el sector privado no
bancario fue también de aproximadamente US$2 mil
millones (gréafico 5). Si bien, estos simples calculos
pueden estar omitiendo muchos aspectos importan-
tes a considerar en un andlisis de equilibrio general
mads profundo, probablemente no es tan errado sumar-
los y concluir que la contraccién financiera fue extre-
madamente pronunciada, en torno a los US$4.000
millones (cerca de 5-6% del PIB) s6lo en ese afio.

Ill. LOS COSTOS

El impacto de la contraccién financiera sobre la
economia es bastante grande, especialmente sobre
las empresas medianas y pequenas.

1. Los Agregados

El efecto de primer orden del mecanismo
financiero fue presentado en el gréifico 2, el cual
mostraba un ciclo econémico varias veces mas
volatil de lo que seria si los mercados financieros
fuesen perfectos. Este “exceso de volatilidad”
fue particularmente pronunciado en esta tltima
desaceleracion econdmica, como se ilustra en el
panel A del grafico 11. La evolucién del ingreso
nacional (linea continua) y de la demanda
doméstica (linea cortada) no sélo parecen
moverse juntas, sino que esta dltima se ajusta
mucho mds que la primera, implicando que el
shock transitorio, pero fuerte, de los términos de

Otros Factores

A. Variacion en el stock de deuda corporativa
y nuevo capital (millones de US$ de 1998)
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Sep 99
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D. Participacion del trabajo

465
46.0-
455
450
445
440
4351
430

1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999

Nota: A Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Superintendencia de Valores y Seguros. El “nuevo capital” es valorado a precios de emision y deflactado
utilizando el IPC. El stock de deuda corporativa vigente también se deflacté por el IPC. El tipo de cambio en diciembre de 1998 fue de 432 pesos por dolar.
B. Fuente: Superintendencia de AFP. Los valores se expresan como porcentaje del PIB corriente de cada afio. C. Los datos sobre utilidades retenidas se
obtuvieron de la Bolsa de Comercio de Santiago y corresponden al stock de utilidades retenidas informado en los estados financieros reportados por todas
las sociedades que transan en bolsa. Estas excluyen sociedades de inversion, fondos de pensiones y compafifas de seguros. El flujo se calculé como la

diferencia entre los stocks (deflactados) entre el periodo t y t-1.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La Contraccioén Crediticia

A. Colocaciones y captaciones del sistema bancario
(millones de US$ de diciembre de 1998)
40,000
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persistencia se pueden ligar a dos
aspectos adicionales del mecanis-
mo financiero ya descrito. Primero,

35,000 -

30,000 -

25,000 4

20,000 -

15,000

ante la presencia de una restric-
cidn financiera externa, el tipo de
cambio real necesita un ajuste
mayor para una caida en los térmi-
nos de intercambio dada.® Como
resultado de lo anterior, gran
parte de este ajuste recae en el
sector no transable intensivo en
mano de obra, tal como se ilus-
tra en el panel A del gréfico 12.
Segundo, transcurrida la crisis e

Ene 96
May 96 -
Sep 96
Ene 97 -
May 97
Sep 97
Ene 98
May 98
Sep 98
Ene 99
May 99
Sep 99

—— Préstamos Depdsitos

B. Spreads de la tasa de interés (porcetaje anual)
12

iniciada la recuperacién de la
economia, la falta de recursos fi-
nancieros impide la creacién de
nuevos puestos de trabajo, fend-
meno que es particularmente
critico en las PYMES (ver mads

Ene 00
May 00

10 +

adelante). Si bien no poseo esta-
disticas sobre la creacion de nuevos
puestos de trabajos, el panel B
sefiala que la inversién (linea
continua) sufre una recesiéon mas
profunda y prolongada que el resto
de la demanda agregada (linea
cortada). La importancia de este
hecho va mds alld de su impacto
en el desempleo, por cuanto afec-
ta, ademas, la desaceleracion de

Ene 97
May 97
Sep 97
Ene 98
May 98
Sep 98
Ene 99
May 99
Sep 99

Ene 96
May 96 -
Sep 96

—— Menor a 30 dias Entre 90 y 365 dias

Nota: A Préstamos: comerciales, de consumo, de comercio e hipotecarios. Depdsitos: a la vi
valores se expresan en ddlares de diciembre de 1998 usando el tipo de cambio promedio de d

(472 pesos/dolar. B. Mientras que las tasas de interés a 30 dias son nominales, las tasas a 90-365 dias son reales
(en una primera aproximacion, esta diferencia no deberia importar para el calculo de los spreads).

Fuente: Banco Central y Superintendencia de Valores y Seguros.

intercambio no estd siendo suavizado en el
tiempo. El panel B muestra una fuerte alza de la
tasa de desempleo que todavia no ha logrado ser
reducida.

Aparte del impacto negativo directo de la desace-
leracién de la economia y de la incertidumbre adi-
cional causada por la discusién de la reforma
laboral, el aumento de la tasa de desempleo y su

21

uno de los principales motores del
crecimiento de la productividad:
el proceso de reestructuracion. Si
es que sirve considerar a EE.UU.
stay a plazo, Los como indicador de los costos aso-
iciembre de 1998 ciados a esta desaceleracion de
la reestructuracién —tal vez un
piso muy optimista para los costos
de Chile —este mecanismo puede
agregar una importante pérdida de
productividad que sobrepasa el 30% del costo en
desempleo de la recesion.’

Ene 00
May 00

¥ Elmayor ajuste del tipo de cambio real corresponde a la naturaleza
dual de las restricciones financieras. Véase Caballero y Krishnamurthy
(2001a).

° Véase: Caballero y Hammour (1998).
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A medida que las restricciones
externas se hacen mads estrictas,
todos los activos domésticos que
no son liquidos internacional-
mente pierden rdpidamente su
valor, de manera de ofrecer un im-
portante exceso de retornos a los
pocos agentes econdmicos que
desean y tienen la liquidez para
comprarlos. El grafico 13 mues-
tra claramente la evolucién en V
que siguié el mercado accionario
chileno. No obstante, el panel B
es mds interesante alin, dado que
consigna que la inversion extran-
jera directa (IED) se incrementd
en cerca de $4.500 millones
durante 1999, estableciendo un
piso a la liquidacién de activos

domésticos. Sin embargo, si bien

la IED es muy util al proveer

recursos externos cuando éstos

son muy escasos, su presencia

durante las crisis también refleja

el alto costo de las restricciones

financiera externas, ya que activos
valiosos se liquidan con descuen-
tos significativos.

2. Asimetrias

Las consecuencias reales de un
shock externo y su amplificacion a
través del mecanismo financiero se
sienten de manera muy distinta
dependiendo del tamafio de las
empresas. Las grandes empresas se
ven afectadas directamente por el
shock externo, pero pueden susti-
tuir sus requerimientos financieros
internamente. Ellas se ven bdsica-
mente afectadas por factores de
precio y demanda. Las PYMES, en
cambio, son desplazadas del
mercado financiero doméstico y se
ven severamente restringidas fi-
nancieramente. Son los reclaman-
tes residuales —y en menor medida
también lo son los consumidores

Salida de Capitales Desde el Sistema Bancario

A. Sistema bancario: inversion en activos internos y externos

(millones de US$ de diciembre de 1998)
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C. Sistema bancario: composicion de los activos externos

(millones de US$)
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Depésitos en el exterior Valores extranjeros

Nota: A. Los activos domésticos incluyen los instrumentos del Banco Central que se transan en el mercado
financiero y otros instrumentos que se intermedian en el sector financiero. Los activos externos corresponden
alasuma de los depo6sitos en el exterior y los valores extranjeros. Los depésitos en el exterior son en su mayor
parte depdsitos a la vista en bancos extranjeros (no residentes). Los valores externos corresponden principalmente
en bonos extranjeros.

Fuente: Banco Central y Superintendencia de Bancos.
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Comparacion del Comportamiento Bancario Externo e Interno
(millones de US$ de diciembre de 1998)

A. Bancos extranjeros: inversion en activos internos y externos
4,000

3,500
3,000
2,500 A
2,000 A
1,500 4
1,000 4

500 4

0

Ene 96
Mar 96
May 96 -
Jul 96
Sep 96 o
Nov 96 -
Ene 97
Mar 97
May 97 o
Jul 97
Sep 97 o
Nov 97
Ene 98 -
Mar 98 -
May 98 -
Jul 98 -
Sep 98 o
Nov 98 -
Ene 99 -
Mar 99
May 99
Jul 99
Sep 99 o
Nov 99 ~
Ene 00
Mar 00 +
May 00

—— Activos externos Activos internos

B. Bancos nacionales: inversion en activos internos y externos
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C. Razdn préstamos a depdsitos: bancos nacionales y extranjeros,

excluyendo Banco BHIF y Banco Santiago
14
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Nota: La categoria “Bancos Nacionales” no incluye al Banco del Estado. A, B. La categoria activos internos incluye
los instrumentos del Banco Central que se transan en el mercado financiero y otros valores que se intermedian
en el sector financiero. Los activos externos corresponden a la suma de los depdsitos en el exterior y los valores
extranjeros. Todas las series valoradas a precios constantes de 1998 se convirtieron a délares usando el tipo de
cambio promedio a diciembre de 1998 (472 pesos por dolar). C. Las razones de préstamos a depésitos se
normalizaron a 1 en marzo de 1996. Depésitos: a la vista y a plazo. Préstamos: comerciales, de consumo, de
comercio e hipotecarios. Tanto el Banco BHIF como el Banco de Santiago cambiaron de clasificacion de bancos
nacionales a extranjeros, y por tanto, fueron excluidos de la muestra. La informacion correspondiente al cambio
de clasificacion se obtuvo de la Bolsa de Valores de Santiago.
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endeudados— de la dimensién fi-
nanciera del mecanismo descrito
anteriormente.

El grafico 14 ilustra algunos
aspectos de estas asimetrias. El
panel A muestra la evolucién en
la participacion de los préstamos
“grandes” como una aproximacion
imperfecta de los préstamos otor-
gados por los bancos residentes a
las grandes empresas. En conjunto
con el panel B, que muestra un
fuerte incremento en el tamafio
relativo de los “grandes préstamos”,
ambos insindan una importante
reasignacién de préstamos do-
mésticos hacia empresas relati-
vamente grandes. En la seccién
que analiza las politicas, argumen-
taré que algunas de estas reasigna-
ciones parecen ser socialmente
ineficientes.

El siguiente grafico mira a las
empresas que continuamente
reportaron sus FECU'" entre di-
ciembre de 1996 y marzo del
2000. A pesar de que todas estas
empresas son compaiifas relativa-
mente grandes que transan en
bolsa, se observan importantes
diferencias entre las mds grandes
y las de tamaiio mediano. El gréfico
15 consigna la evolucién de los
pasivos bancarios de estas empre-
sas grandes y medianas durante
latltima desaceleracion econémi-
ca (normalizado segtin los activos
iniciales). Es evidente que a las
empresas grandes les fue mejor,

""" FECU es el acrénimo para: Ficha

Estadisticas codificada uniforme, que es el
nombre del estado financiero estandarizado,
que se exige a toda empresa publica en Chile,
parainformar trimestralmente a la autoridad
supervisora (Superintendencia de Valores y
Seguros. Nuestra base de datos contiene
informacion sobre estos estados financieros
desde el primer trimestre 1996 hasta el primer
trimestre del 2000.
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mientras que las empresas media-
nas vieron congelado su nivel de
préstamos durante 1999. Quizds
mds importante, es destacar que
la contraccién de los préstamos
hacia empresas pequefias debid
haber sido particularmente signi-
ficativo (aquéllas no registradas
en las FECU), ya que la suma de
préstamos a las empresas medianas
y grandes subié durante la crisis,
pero el total de préstamos otor-
gados disminuy6.

En resumen, a pesar del signifi-
cativo desarrollo institucional
exhibido por Chile en las tdltimas
dos décadas, su economia sigue
siendo muy vulnerable a los shocks
externos. La principal razén para
ello parece ser el mecanismo fi-
nanciero de doble filo, que incluye
una fuerte contraccion del acceso
del pais a los mercados financieros
internacionales, y una significativa
reasignacion de recursos desde
el sistema financiero nacional
hacia las corporaciones de ma-
yor tamafio, bonos publicos vy,
mas significativos ain, hacia ac-
tivos externos.

IV. CONSIDERACIONES Y
UNA PROPUESTA DE
POLITICA

El diagnéstico previo indica que
una restriccién financiera exter-
na ocasional —particularmente
cuando se deterioran los términos
de intercambio— gatilla un cos-
toso mecanismo financiero.

1. Consideraciones
Generales de Politica

Si la apreciacién anterior es
correcta, corresponde concebir
una solucién estructural sobre la
base de los dos pilares que siguen:

Caracteristicas de Riesgo entre Bancos Nacionales y Extranjeros

A. Activos y pasivos en moneda extranjera:
bancos extranjeros (millones de US$)
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—— Bancos nacionales mmmm Bancos extranjeros

C. Razdn de adecuacion de capital
20
18
16

124
10 A

[T CIERNC

Ene 98
Feb 98 -
Mar 98 4
Abr 98
May 98 —
Jun 98 o
Jul 98 +
Ago 98 o
Sep 98
0Oct 98 o
Nov 98
Dic 98
Ene 99
Feb 99 -
Mar 99
Abr 99 -
May 99 -
Jun 99 +
Jul 99

—— Bancos extranjeros Bancos nacionales privados

Nota: A. Activos Externos: Préstamos externos, dep6sitos en el extranjero y valores externos. Pasivos Externos:
fondos prestados desde el exterior y depdsitos en moneda extranjera. B. ROE: razon de utilidades totales sobre
capital y reservas (como porcentaje). Los bancos privados nacionales no incluyen al Banco del Estado.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Oferta, Demanda y Desempleo

de medidas sugeridas, por cuan-
to las primeras, al menos como
objetivo, estdn ampliamente in-
90.000 4 ternalizadas, y Chile ha hecho

' ya bastantes progresos en esta
linea de accién mediante un pro-
80,000 - grama de reformas de su merca-
do de capitales. Por ello me

A. Ingreso nacional y demanda interna (millones de US$ de 1998)

95,000

85,000 -

75,000 4 ocuparé principalmente de ana-
65.000 lizar el problema de administrar
la liquidez internacional, que
d . 2 2150 . 11
ity surgi6 del andlisis anterior.
Sty El manejo de la liquidez interna-
50,000 - cional es basicamente un proble-
© © © © N~ ~ ~ ~ <) © =<} =<} [} =2 =23 =23 o o o “ PY)
222 38 228 EEE2BEEERBEESR ma de “seguros” para enfrentar los
2 85 £ 3 85 £ 3 85 £ 3 385 2 3 3 .
= . = . = @ = e = . shocks (agregados) que gatillan las
C+l+G Ingreso crisis externas. Por ende, las solu-
B. Tasa de desempleo ciones al problema deben ser de
naturaleza contingente. El primer
12% paso consiste en identificar un
conjunto de shocks (idealmente
10, pequeflo) que representen una gran
proporcion de los detonantes del
g mecanismo financiero descrito
anteriormente. En el caso de Chile,
6 los términos de intercambio, el
EMBI+, y variables climadticas,
4 representan un buen comienzo,
no obstante, el indice particular
24 escogido es un aspecto central del
disefio de este programa que debe
0 —— T T T T ser muy bien explorado antes de
8 8 8 8 5 5 &5 &5 8 88 8 8 8 8 &8 & 8 8 8 .
T 2 2 2 E B2 32 B E 2B EE2ERIEESR ser implementado.
= 3 § &8 = 3 8 68 = 3 & 86 = 5 § 6 = 3 &
) - ) La segunda etapa del programa
Nota: A. Las series se encuentran desestacionalizadas y anualizadas. . dentifi | f
Fuentes: A. Banco Central de Chile; B. INE. COHS}Ste en identificar las transfe-
rencias ex-post que son deseables
(quizés préstamos temporales en
a) Medidas que mejoren la integracién de Chile a vez de transferencias). En términos generales éstas
los mercados financieros internacionales y al son simplemente:

desarrollo de los mercados financieros internos. . .
1) Desde agentes externos hasta agentes domés-
b) Medidas que mejoren la asignacion de recursos ticos.

financieros durante periodos de turbulencia
externa y a través de estados de la naturaleza.

Si bien, en la practica, la mayoria de las politicas " Véase Caballero (1999, 2001) para recomendaciones generales de

que buscan cambios estructurales contienen ele- politicas para la economia chilena, incluyendo las medidas del tipo a).

. .. Mi objetivo en este articulo, en cambio, es concentrarme y profundizar la
mentos de ambos fundamentos, en la discusion discusion de un subconjunto de estas politicas, y en alguna medida, también
que sigue, me concentraré mds en el segundo tipo de su implementacidn.
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Reestructuracién Forzada y por Causa de la Depresién
ii) Desde agentes domésticos con

menos restricciones hasta agen- A. PIB transable y no transable
tes domésticos més restringidos. 1.25
Si bien, estas transferencias se 1.2 1

encuentran identificadas en el
ambito tedrico, en la practica
existe una gran heterogeneidad 1.1 1
de las necesidades y disponibi-

1.15 ~

. - 1.05 -
lidad de los agentes econdémicos,
lo que genera elevados requeri- 104
mientos de informacién. Por
este motivo, es muy deseable 0.95 1
que sea el sector privado el que @4
asuma el peso de esta solucidn, 8§ 88 855558888883 3 3 8 8 8
5 S § 2558225582255 82558
lo que lleva a preguntarse por = S 6 2 =25 6 f =562 =S 62 =58
qu§ tf)dav1a este sector no hace lo Transable No transable
suficiente en el tema. La respuesta
probablemente identifica los B. Evolucion de la demanda interna (millones de US$ de 1998)
objetivos de politica con los 70,000 30,000
mayores retornos. Las principa-
- 60,000 -
les posibles respuestas se pueden ' - 25,000
agrupar en dos tipos: factores de 50,000 -
oferta y de demanda. [ AR
40,000 A
Entre los factores de oferta, hay al L 15,000
menos tres tipos relevantes. 30,000 1
L L 10,000
a) Problemas de coordinacion.La 20,000 -
ausencia de un marco de refe- 10.000 L 5000
rencia preciso en torno al cual '
el mercado pueda organizarse. S
© © © © N~ N~ ~ ~ @ © o o D D D D o o o
(2] (2] [=2] [=2] [=2] [=2] [=2] [=2] (=2 (=2} [=2] [=2] [=2] [=2] [=2] (=2 o o o
: o o = c o o = = o o = c o o = [=— o o = c o
b) Capital de seguro limitado. E 5 358 2 588&5 3822588 ¢& 58
Este problema puede deber-
se a una falta estructural de —— Resto Formacion bruta de capital fijo
capital 0 a una restriccion fi- Nota: A. Las series se encuentran desestacionalizadas y normalizadas a 1 en marzo de 1996. Sector transable:
nanciera (en el sentido de que agricultura, pesca, minerfa y manufactura. Sector no transable: electricidad, gas y agua, construccion, comercio,
lo que hace falta son activos transporte y telecomunicaciones, y otros servicios. B. Las series estan desestacionalizadas y anualizadas.
que puedan ser creiblemente Fuente: Banco Central de Chile.
ofrecidos como colateral por
el asegurador durante una crisis, mas que fon- bien los contratos los firman agentes privados,
dos reales). Un problema relacionado, y que las acciones del gobierno pueden afectar los be-
.y . . ., . . 12
también tiene aspectos de coordinacion, es que neficios de estos contratos.
un nimero insuficiente de participantes en el Entre los factores de demanda, debieran considerarse
mercado aumenta el riesgo de liquidez y de al menos tres fuentes de subaseguramiento.
colateral para los aseguradores. . . )
p g a) Bajo desarrollo financiero. Este problema
¢) Problemas soberanos (dualidad de agencia). Si genera una subvaloracién por parte de los

privados del beneficio de asegurarse con
respecto a shocks agregados. Esto dltimo reduce

"2 Véase, por ejemplo, Tirole (2000). la competencia efectiva por liquidez externa
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Liquidaciones
do real. En gran medida, la so-

A. Valor de acciones chilenas (indice) lucién a este problema debiera

1.2 buscarse a través de reformas al
mercado financiero. Sin embar-
101 go, entre tanto, el uso apropiado
de la politica monetaria y una bue-
081 na administracién de las reservas
061 puede resolver algunas de las
implicancias del problema de
04 subaseguramiento. En la préxi-
ma seccion discutiré brevemen-
0.2 te los aspectos generales de estas
politicas. Una discusién mds
SO A A A A A A S extensa se puede encontrar en
§§§%§§§§§%§§§§§%§§E§§§§§ EEE%E‘ Caballero y Krishnamurthy
T (2001c¢).
B. Inversién extranjera directa (IED), Asimismo, el factor demanda c)
(millones de US$ de diciembre de 1998) parece ser un fenémeno humano
10,000 extendido (ver, por ejemplo,
9,000 - Shiller 1999), cuyas implicancias
' macroeconémicas pueden resol-
8,000 verse en parte por las politicas
Al antes mencionadas. Sin embargo,
6,000 1 éstas deben implementarse cuida-
5,000 1 dosamente para no generar un
4,000 problema de demanda tipo b), el
3,000 - que no parece estar presente en
2,000 forma significativa en el caso de
1,000 Chile, como tampoco lo estd el
. . . . factor de oferta tipo c).
1996 1997 1998 1999 2000

Esto deja al problema de oferta
- a) como el principal aspecto a
Nota: A. IGPA corresponde al Indice General de Acciones. Fuentes: Bloomberg and Banco Central de Chile. id icién d
B. Inversion bruta extranjera directa. considerar €n una proposicion ¢e
Fuente: Banco Central de Chile. politica, que abordaré en detalle en
la tercera seccion del capitulo IV.

disponible internamente durante periodos de 2. La Politica Monetaria como

crisis, reduciendo la valoracién privada (pero Solucion al Problema

no la social) de la liquidez internacional durante de Subaseguramiento

estos perfodos.” La figura 16 presenta una caracterizacién estilizada
b) Problemas soberanos. Seguros implicitos de un tipo de crisis externa como la descrita hasta

(gratuitos). ahora. El principal problema durante una crisis en

los mercados emergentes se reduce a una restriccion
externa de tipo “vertical”. Es decir, las crisis externas
son épocas cuando, en el margen, se hace muy dificil

c) Problemas de comportamiento. Sobreoptimismo.

Desde mi punto de vista, el mercado financiero
doméstico atin estd atrasado en Chile, lo que con-
fiere especial relevancia al factor demanda a) y
al factor oferta b) al reducir el tamafio del merca- 3 Véase Caballero y Krishnamurthy (2001, b).
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Desplazamiento hacia la Calidad
para la mayoria de los agentes

domésticos obtener acceso a los A. Participacion préstamos grandes en total de préstamos

%

mercados financieros a cualquier 7
precio. Como resultado de lo
anterior, la liquidez internacional 70

se vuelve escasa, con lo que la
competencia interna por estos
recursos eleva el costo en ddlares 68 -
del capital, i, por sobre la tasa de
interés externa que enfrentan los
activos internos mejor calificados 66
i*. La otra cara de este problema

69 -

67

es una fuerte caida en la inversion. 651
L I B B o ) S
En este punto, vale la pena clarifi- o L E % % e % %o e s =
car algunos aspectos de esta pers- 22583888 % 583888825 888 8 %
pectiva de la crisis, que al parecer B . . i
ha causado alguna confusién en B. Tamafo promedio de pequefios y grandes préstamos
X i (millones de pesos de 1998)
el pasado.
P 33 5,000

a) Elaumento del spread sobera-
no (o de las empresas prime), 4500
particularmente en el caso de

Chile, no es una medida del e 0T
aumento de la tasa de interés /—W :
(sombra u observada) domés-

3,500

tica i; sino mds bien represen-
ta un aumento en i*, la que
puede agravar atin més la res- 3,000
triccion vertical.

29 1

27

. P 2,500
b) No es necesario que el pais lite-

ralmente carezca de acceso ala
liquidez internacional para que
la restriccion vertical afecte a

Feb 97

Abr 97 —
Jun 97
Ago 97
Oct 97
Dic 97
Feb 98
Abr 98 —
Jun 98
Ago 98
Oct 98 4
Dic 98
Feb 99
Abr 99
Jun 99
Ago 99
Oct 99
Dic 99
Feb 00
Abr 00

Pequefios Grandes

Nota: A. Préstamos grandes: Mayores a UF50,000; Préstamos pequefios: entre UF400 y UF10,000. B. El tamafio

las empresas pequeﬁas Yy aque- promedio corresponde al stock de préstamos en cada categoria dividido por el nimero de deudores.
llas que no sean consideradas Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

prime. En realidad, es raro que

Chile sufra una total escasez de recursos. Sin em- ¢) Por supuesto, en la prictica la restriccién rara

bargo, basta que las empresas prime, los bancos y
el Gobierno perciban que existe la probabilidad
de que una severa crisis financiera afecte al pafs,
para que decidan acumular parte de la liquidez
internacional, en vez de prestarla internamente,
. PRy d ‘s oy
aun si el spread doméstico, i'- i*, fuese positivo.

" El racionamiento implicito que explica la J/‘orma diagonal de una
oferta por fondos es que ante un aumento de i la moneda se deprecia,
porlo que si las exportaciones son un elemento importante de la liquidez
internacional del pais, entonces una depreciacion cambiaria incrementa
los colaterales internacionales.

vez es vertical, sino que diagonal. En este caso,
la 16gica del andlisis que sigue debe combinarse
con la del modelo estandar de Mundell-Fleming.
Sin embargo, las conclusiones interesantes del
analisis siguen estando relacionadas con el as-
pecto “no-horizontal” de la oferta de fondos."

Politica monetaria y de reservas 6ptimas
ex-post durante una crisis

Antes de discutir la politica éptima desde una
perspectiva de aseguramiento, vale la pena destacar
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Deuda Bancaria de Empresas
que Transan Pablicamente, porTamafio

A. Pasivos bancarios de empresas medianas y grandes
(como porcentaje de activos iniciales)

%

30
25 -
20 4
15 1
10 -
5 T T T T T T T T T T T T T
8 S 5 S 5 & ES & & 8 3 8 3 8
2 5 s < 2 5 5 = 2 s = 2 2 &)
a = 3 3 a = 3 1] a = 3 ] a =
—— Empresas medianas Empresas grandes

Nota: La muestra incluye a todas las empresas que han informado en forma continua entre diciembre de 1996
y marzo del 2000. En esta muestra, las empresas medianas son aquellas cuyo total de activos es menor al nivel
de la mediana del total de activos de diciembre de 1996 (éstas son mas grandes que las empresas fuera de la
muestra). La serie corresponde al stock total de pasivos bancarios (a todos los plazos de madurez, expresados
en pesos de 1996), dividida por el nivel total de activos a diciembre de 1996. Los valores nominales se deflactaron
con el IPC. El nivel total de activos a diciembre de 1996 fue de US$788 millones para las empresas medianas y
US$59.300 millones para las empresas grandes.

Fuente: FECU reportadas por todas las empresas registradas en la Superintendencia de Valores y Seguros.

Crisis Externa

-— Inversion
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los incentivos que enfrenta un
banco central durante una crisis
externa.

La mayor escasez que sufre un
pais es de liquidez internacional
(o de colateral, entendido en un
sentido amplio). Por lo tanto, una
inyeccién de reservas internacio-
nales al mercado es una herra-
mienta muy poderosa, que relaja
la restriccion vertical sobre la in-
version (grafico 16) y estabiliza
el tipo de cambio.

Para entender esto ultimo, note que
durante una crisis no se cumple la
condicién de arbitraje internacio-
nal, dado que el pais esta sufriendo
una restriccion de crédito externo.
No obstante, subsiste la condicion
de arbitraje interno. Esto es, tanto
los instrumentos en pesos como en
ddlares respaldados por colaterales
internos deben generar el mismo
retorno esperado (dejando de lado
consideraciones de aversion al ries-
g0). Asi la condicién de arbitraje
interno es la siguiente:

=1+ (e—Ee), (1)

donde 7 es la tasa de interés en
pesos, e es el logaritmo del tipo
de cambio, y Ee es el valor espera-
do del logaritmo del tipo de cam-
bio para el periodo siguiente. En
lo que continda, se entendera este
ultimo como dado, aunque surgen
interesantes interacciones cuando
las politicas afectan también a es-
tas expectativas, (vea Caballero y
Krishnamurthy 2001c¢).

Reordenando (1) se obtiene la
siguiente expresion para el tipo de
cambio:

e—Ee=i"-7, )

la cual muestra que a medida que
«d .
i cae como consecuencia de la
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inyeccién de reservas, el tipo de cambio se aprecia
para una tasa de interés en pesos dada.

La efectividad de la inyeccién de reservas para
estimular la inversion y estabilizar el tipo de cam-
bio, contrasta fuertemente con el impacto de una
politica monetaria expansiva. La razén es que el
dinero doméstico no es parte del colateral inter-
nacional, y durante una crisis el principal proble-
ma es precisamente la falta de este tipo de colateral,
no de liquidez doméstica.

Si bien la liquidez interna facilita el otorgamiento de
créditos internos y, por lo tanto, el rol de # en la
funcién de inversién en el grafico 16 (dado f’, una
menor tasa de interés en pesos aumenta la demanda
por inversion), ésta no relaja la restriccion financiera
externa. Como resultado, una politica monetaria
expansiva no es efectiva en impulsar la inversion real
en equilibrio. Al contrario, su principal impacto
consiste en elevar la competencia interna por los
limitados recursos externos y, por lo tanto, aumentar
i, Segiin la ecuacién (2), esto tltimo significa que el
tipo de cambio se deprecia fuertemente debido a que
no solo debe contrarrestar la disminucién de i (el
canal tipico), sino que también debe absorber el
incremento de i“.

Como conclusién, un banco central que tiene una
meta de inflacién y estd preocupado por el impacto
que el tipo de cambio pueda tener sobre la misma,
tenderd a contraer la politica monetaria. Hacer lo
contrario no trae beneficios reales durante la crisis,
y puede generar una fuerte depreciacién del tipo
de cambio.

Politica monetaria y de reservas 6ptima
ex-ante durante una crisis

Si el banco central pudiera comprometerse ex-ante
con una politica monetaria, ;Elegirfa una politica
contractiva? La respuesta es no. La razén para ello es
que el problema inicial es un subaseguramiento del
sector privado respecto a shocks externos agregados.
Si bien la cantidad de liquidez internacional que un
pais tiene, durante una crisis es exdgena, ésta no lo es
ex-ante. Esta depende, entre otros factores, de cudnto
se haya endeudado durante los afios de expansion
econdmica, de la estructura y denominacién de la
deuda, de las lineas de crédito de contingencia
contratadas y de la asignacién sectorial de la inversion.

El subaseguramiento significa que estas decisiones
no internalizaron completamente el costo social de
sacrificar una unidad de liquidez internacional. El
gréfico 17 refleja esta brecha agregando una curva de
valoracién social al gréfico 16. La brecha D- i ilustra
el problema de subvaloracién. En otras palabras, si el
valor esperado de una unidad de liquidez para el sector
privado hubiese sido D (en lugar de i), entonces ellos
hubieran guardado una mayor cantidad de liquidez
internacional y la restriccién de crédito vertical se
hubiese desplazado hacia la derecha durante la crisis.

Por lo tanto, si bien una politica monetaria expansiva
no tiene capacidad para incrementar la inversién
durante una crisis, su anticipacion si la tiene. Si los
agentes privados anticipan este shock, ellos esperaran
una mayor i y entonces tomaran decisiones mas
acordes con las del planificador social. En este
contexto, el principal rol de la politica monetaria es
dar los incentivos correctos mas que de proveer
liquidez, debido a que en tiempo de crisis, la escasez
es respecto de liquidez externa y no de la doméstica.

(Y qué pasa con lainyeccion de reservas internacionales?
Esta sigue siendo una politica ptima ex-ante, sin embar-
g0, la caida que conllevaen i genera incentivos perversos
que también deben ser contrarrestados por una politica
monetaria expansiva.

Antes de concluir esta seccidn, haré dos observa-
ciones:

a) Durante la etapa de recuperacién de la economia
—después de una crisis externa— surge un tipo
relacionado, pero diferente de ineficacia de
politica monetaria. Si bien la estrechez de
liquidez externa puede no ser mas una restriccion
activa durante esta fase, si lo puede ser la falta de
garantfas de las PYMES (perdidas durante la
depresion externa). En este caso, una politica
monetaria expansiva inyecta recursos al sistema
bancario, pero éstos no logran llegar a las
PYMES, ya que la restriccion relevante no es la
falta de recursos en el sistema bancario, sino en
la falta de colateral de las PYMES.

b) Finalmente, hasta ahora he tomado Ee como
dado. Si esto no estd garantizado, en el sentido
de que el compromiso con una meta de inflacién
después de la crisis no es suficientemente creible
y se ve seriamente comprometido por las politicas
aplicadas durante la crisis externa, entonces la
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politica monetaria puede no servir como
mecanismo de incentivos. Si se pierde este
instrumento, la autoridad debera recurrir a
mecanismos de incentivos mucho mas costosos,
como por ejemplo controles de capitales. No creo
que éste sea el caso de Chile de hoy.

3. Creando un Mercado. Emitiendo
un Instrumento de Referencia
Contingente

Tal como mencioné anteriormente, sospecho que otro
elemento importante detrds de este subaseguramien-
to es simplemente un problema de coordinacién. Si
bien existen muchas formas de mantener liquidez in-
ternacional y de hacer cobertura, éstas tienden a ser
complicadas y costosas, especialmente cuando el
objetivo es lograr un seguro de largo plazo. La pro-
puesta basica que hago aqui es bastante simple: El
banco central, o preferentemente una institucion fi-
nanciera internacional, deberia emitir un instrumen-
to financiero —un bono, por ahora— contingente en
los shocks definidos en el paso uno de la secciéon IV.1.
Idealmente, y por esto es importante la reputacion del
primer emisor, este bono deberia estar libre de otros
riesgos. Su emision debiera ser lo suficientemente
significativa como para atraer la participacién de in-
versionistas institucionales internacionales, y asi ge-
nerar liquidez. Si bien este bono podria proveer
algunos de los seguros buscados, su principal objeti-
vo simplemente seria crear el mercado. Si las contin-
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gencias bdsicas estdn bien valo-
radas, entonces deberia ser mucho
mds simple para el sector privado
generar sus propios instrumentos
contingentes.

Es importante darse cuenta de que
la contingencia generada a través
de este mecanismo sélo apunta al
diferencial esperado del impacto de
los shocks agregados contenidos en
el indice. Los agentes individuales
generardn heterogeneidad en su
cobertura efectiva a través de sus
posiciones netas mas que a través
de un cambio en la contingencia
especifica.” Otros problemas de
subaseguramiento mds especificos
también reducen el bienestar, pero no
estén tan relacionados con un programa de estabilizacion
agregada, el cual es la preocupacion de este trabajo.]6

| (i ; iv)

Si bien, en principio es irrelevante saber qué tanto
debe responder la contingencia a los factores o indi-
ces subyacentes del seguro, debido a que el sector
privado debiera estar capacitado para crear los merca-
dos de derivados capaces de generar cualquier tipo
deseado de pendiente, las restricciones financieras y
las consideraciones de liquidez sugieren lo contrario.
Con estas consideraciones en mente, es deseable que
el bono de contingencia sea de mucha pendiente para
minimizar el leverage y los instrumentos derivados
requeridos para generar un monto apropiado de seguro
en grandes crisis. La contraparte serd probablemente
un sistema de seguro muy limitado a shocks de
pequefia y mediana envergadura, lo cual no es un
problema, ya que este tipo de shocks rara vez desen-
cadenan el tipo de mecanismo de amplificacién
financiera analizado en este trabajo.

'3 Véase el trabajo de Shiller (1993) sobre promocion de creacion
de mercados macro como mecanismos para asegurar riesgos
microecondmicos. Si bien mucho de este razonamiento se aplica también
al contexto que he discutido, mi objetivo ha sido concentrarme en los
beneficios macroeconémicos de un equilibrio de aseguramiento
microecondmico respecto de shocks macroecondmico, mds que en
los aspectos que conlleva este tipo de aseguramiento sobre el bienestar
microecondmico.

"% Ademds, como solucién parece ser mucho mejor crear un seguro
contra shocks agregados a través de un instrumento financiero que
con un contrato de seguros individual y especifico, que por su baja
liquidez es también muy caro.
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(Qué tan asegurado necesita estar el pais? Esta
pregunta no es facil de contestar, puesto que involucra
multiples consideraciones de equilibrio general; sin
embargo, una respuesta muy conservadora, para un
limite superior de aseguramiento completo, no
debiera estar muy lejos de la respuesta para un
equilibrio parcial. Crisis lo suficientemente
profundas para provocar los complejos escenarios
experimentados por Chile recientemente son
probablemente eventos que ocurren una vez cada
década, y de acuerdo con nuestras estimaciones, la
escasez de recursos debiera bordear los US$5,000
millones anuales, debiendo durar como méaximo dos
afios (recesiones mas largas probablemente reflejan
mds el dafio provocado por la falta de seguros, que
por los shocks externos). Sin embargo, el monto de
seguro requerido es s6lo una fraccién del monto
calculado, pues tnicamente se requiere que los
recursos sean prestados y no transferidos. Asumiendo
conservadoramente que el spread de la deuda externa
de Chile (no el soberano, sino el sombra) sube 600
puntos base, el seguro efectivo requerido serian
US$300 millones por afio de crisis (mediante una linea
de crédito o compromiso de un préstamo). Sumando
todos estos factores, el precio justo (fair premium) de
un seguro debiera ser de aproximadamente US$60
millones anuales. Por supuesto, que los precios de
este tipo de seguros no son nunca justos, pero el
punto de estos cdlculos aproximados es que los
montos involucrados no son muy altos.

El seguimiento de lo anterior al tamafio de la emisién
de bonos contingentes requerida depende de la
pendiente de la contingencia, la cantidad de
aseguramiento requerido (aseguramiento total es
altamente improbable que sea lo 6ptimo) y otros
aspectos de disefio. Por supuesto, el bono de
referencia deberia representar sélo una pequefia

"7 E131 de mayo de 2000, comenzé a circular este bono. La emision se
hizo por $55 mil millones de pesos. Los bonos tienen una madurez de 5
arios (a ser pagados el 4 de junio de 2005), un cupon de 6,6%, y estdn
indizados a la inflacion doméstica. Gran parte de la emision fue adquirida
por inversionistas institucionales nacionales (75%); el resto se colocé
entre inversionistas intermacionales. El banco Chase Manhattan Intermational
Ltd., de NuevaYork, actué como banco director.

"8 Elllamado “miedo aflotar” (Calvo y Reinhart 2000). En principio,
uno podria pensar en un monto optimo de deuda externa en pesos de
tal manera que el problema de riesgo moral sea contrarrestado exactamente
por el efecto del “miedo a flotar”. En la prdctica, este mecanismo
puede introducir gran incertidumbre entre los inversionistas respecto
de las politicas.

fraccion del total, esperandose que sea el sector
privado el que desarrolle principalmente este
mercado. Ahora, éste tampoco debe ser muy pequefio,
debido a que debe ser lo suficientemente liquido
desde un comienzo.

Todo lo anterior se refiere a un seguro entre agentes
domésticos y extranjeros, pero también se requiere
crear una cantidad suficiente de seguro interno. Las
grandes sociedades andnimas que tienen mayor
acceso a los mercados financieros internacionales,
deberian ser capaces de beneficiarse del arbitraje
entre su acceso y el de las empresas pequeas, en
lugar de orientarse hacia el endeudamiento en el
mercado interno durante periodos de crisis, tal
como ocurrié en el dltimo episodio. Lo mas
probable es que el sistema bancario sea la
institucion natural para administrar este tipo de
estrategia de contingencia. Esto requeriria cambios
regulatorios en el sistema bancario que se ajusten
al nuevo rol sin causar contracciones crediticias
indeseadas a medida que el indice se mueva.

Una pregunta natural que surge es si el desarrollo
de esta contingencia tiene mds ventajas que una
estrategia mucho mas simple de “internacionalizar
el peso”, esto es, colocar bonos denominados en
pesos en el exterior. Esta es la estrategia en
aplicacion con el respaldo de una reciente emision
del Banco Mundial por US$105 millones.'” En mi
opinidn, si bien los shocks a los cuales estian
indizados estas contingencias presionardn con
una alta probabilidad el tipo de cambio, y de ese
modo el bono denominado en pesos cumplird un
rol similar al instrumento de contingencia que he
propuesto, en este caso existe una clara desventaja:
las autoridades nacionales controlan en gran
medida el valor del peso, por lo cual es poco
probable que esta contingencia atraiga a los
aseguradores (o tenedores de bonos) tanto como
una contingencia exdgena. Mas atn, y en cierto
modo paradéjico, un bono denominado en pesos
puede no sélo estar afecto a un mayor spread
debido al riesgo de manipulacién del tipo de
cambio por el banco central, sino que, ademds
puede probar ser un mecanismo de aseguramiento
poco efectivo si, por ejemplo, la autoridad desea
disminuir una depreciacién cambiaria que esté
poniendo en riesgo su meta de inflacién (ver la
seccién anterior)."
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Ejemplos de Bonos Indizados a Precios de Commodities

Bonos con garantias sobre las acciones de los emisores
se han convertido en instrumentos financieros
relativamente comunes, mientras que los bonos que
contienen opciones sobre precios de commodities son
relativamente escasos. Estos bonos indizados a los precios
de commodities son especialmente atractivos para
inversionistas a quienes les gustaria participar en
opciones de commaodities, pero no pueden comprarlos
directamente por razones regulatorias u otras. Si bien
estos instrumentos pueden ser bastante complejos, en
todos los casos se pueden subdividir (y por tanto,
valorizar) como la suma de instrumentos estandares.
Algunos ejemplos recientes son los siguientes:

Petréleo

En 1986, la Standard Oil of Ohio cred una emisién de
instrumentos indizados al petréleo —Oil Indexes Notes—
en el cual el pago del capital se pagaba en funcién del
precio del petréleo en la madurez del instrumento. El
tenedor de un bono de 1990 recibié —en forma adicional
a una cantidad garantizada del capital— el valor de 170
barriles de crudo del tipo Light Sweet Oklahoma, cuyo
precio tenia un piso de US$25 y un techo de US$40. Los
inversionistas estaban esencialmente manteniendo bonos
estandares a cuatro afios mientras simultaneamente
estaban largos en una opcion de compra con precio de
ejercicio de US$25 y cortos en opciones de compra con
precio de ejercicio de US$40. La compafiia estatal
mexicana de petréleo PEMEX también emitié un bono
en 1973 incluyendo un contrato forward de petroleo.

Cobre

En 1988, Magma Copper emitié junk bonds a 10 afios
por un valor de US$200 con cupones trimestrales
indizados al precio promedio del cobre. La tasa del cup6n
fue fijada en 18% para los primeros seis meses, y para
mayores plazos se indiz6 al precio promedio del cobre
del trimestre precedente. Esta tasa tenia un techo en US$2
de 21% y un piso en US$0.80 de 12%. El presidente de
Magma J. Burgess Winter expres6 “I don’t mind
expensive money if the copper price stays high” (no me
importa el dinero caro, si el precio del cobre se mantiene
alto). Este bono de 10 afios se puede descomponer en
40 opciones sobre el precio del cobre con una madurez
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que fluctda entre 3 meses y 10 afios. La United Copper
Industries también emiti6 bonos indizados al cobre (para
mayores detalles vea los cuadros que siguen).

Plata

La empresa Sunshine Mining emitié un bono en 1980
incorporando una opcion sobre el precio de la plata con
vencimiento en 1995 y 2004. En la madurez o en el
rescate, el bono debia pagar el valor mayor entre
US$1,000y 50 a 58 onzas de plata. Si el valor del capital
indizado es mayor a US$1,000, entonces la compafiia
tiene el derecho de entregar plata a los tenedores de
bonos para cumplir con el monto indizado del capital.
Las tasas de estos cupones fluctiian entre 8 y 9.75%.
Estos bonos también tienen clausulas estipuladas sobre
fondos de amortizacion, que obligan a laempresa a retirar
parte de la escritura de emision original y también
contienen una opcion de compra por parte de laempresa.

Gas Natural

En julio de 1988, la compafiia Forest Qil propuso una
emision a 12 afios de debentures de interés indizados al
precio del gas natural. Este instrumento debia pagar un
cupon base cada 6 meses mas 4 puntos base por cada
US$3$0.01 que el promedio del precio spot del gas
excediera los US$1.76 por millén de BTUs (British
Termal Units).

Petr6leoy Divisas

Smith (1995) discute la posibilidad de emitir un bono
dual, cuyo pago de intereses esté indizado al petréleo y
el pago del capital esté denominado en alguna divisa. Un
bono a cinco afios pagaria un cupén semestral de dos
barriles de crudo Sweet Light Crude con un precio piso
de US$34 y un capital de 140,000 yenes en la madurez.
Esto es simplemente un bono estandar de cinco afios
con cupones mas 20 opciones de compra con un precio
de ejercicio de US$17 con madurez sobrepuestas y un
contrato forward de yenes a cinco afios con un precio de
gjercicio de 140 yenes por délar estadounidense.

Fuente: Smith y Smithson (1990), Smith (1995) y SEC 10K informes de
Magma Copper y Sunshine Mining.



ECONOMIA CHILENA

La Experiencia del Mercado de Instrumentos Catastroficos (Cat)

La agregacion de los riesgos catastréficos se encuentra
aun en una etapa inicial de desarrollo, a pesar del gran
incremento de seguros catastréficos en las Gltimas dos
décadas. Mientras las pérdidas proyectadas por estos
eventos podrian exceder facilmente los US$50 mil
millones, el capital y las ganancias del total de los
aseguradores norteamericanos sélo bordea los US$240
mil millones. Histéricamente, la industria de seguros
ha tratado de reducir su exposicion a este tipo de riesgos,
mediante contratos de reaseguramiento con empresas
con capitales separados, sin embargo, el capital de
reaseguramiento ha sido extremadamente limitado y es
muy insuficiente para financiar la exposicién en EE.UU.,
sin mencionar el resto del mundo. Esto ha impulsado a
los aseguradores a buscar otros inversionistas que
financien el riesgo catastroéfico. Los mercados de
capitales representan una posible solucion, ya que los
US$50 mil millones a US$100 mil millones de
exposicion de la industria que podria ser financiado,
equivalen a la fluctuacién de un dia normal en el
mercado de acciones. Debido a que estos riesgos son
eventos con un beta de cero, ellos proveen una potencial
fuente de nueva diversificacion para los inversionistas.

Bonos y Pagarés CAT

Guy Carpenter, J.P. Morgan y otras instituciones han
emitido recientemente unos bonos llamados act-of-God
bonds como fuente para financiar a las compafiias de
seguros. Estos instrumentos estan sujetos a reducciones
de capital en el evento de una pérdida catastréfica para
el asegurador. Debido a que este tipo de riesgos no
estan sujetos a manipulacion, ellos no se ven afectados
por problemas severos de seleccion adversa o riesgo
moral. No obstante, estos bonos se transan con spreads
importantes, casi 10% sobre los bonos del Tesoro de
similar madurez.

En 1997-1998 USAA emiti6 US$400 millones de este
tipo de bonos contingente sobre las pérdidas que excedieran
US$1,000 millones en los proximo 12 a 18 meses. Los
inversionistas debian responder por el 80% de los
primeros US$500 millones en pérdidas, con USAA
tomando el resto del 20% para reducir cualquier remanente
de problemas de agencia. Estos bonos rinden entre 275y
575 puntos base sobre la LIBOR, dependiendo del tipo de

proteccion contratada para el capital.

Esta emision tuvo un éxito rotundo y de hecho, la
emision, fue sobresuscrita, demostrando que existe el
deseo por parte de los inversionistas de tomar riesgos
equivalentes a las pérdidas Industriales que exceden
los US$25,000 millones. El éxito de esta emision sento
las bases de posteriores emisiones que cubren
exposiciones de terremotos en California y en Japdn.
En 1997 y 1998 se emitieron cerca de US$1,000
millones de bonos catastréficos cada afio.

La compafiia Nationwide Mutual colocd recientemente
US$400 millones en pagarés contingentes. Los
inversionistas compraron bonos del Tesoro de EE.UU.,
pero la empresa puede liquidar estos bonos a cambio
de pagarés de la empresa en el evento de una catastrofe.
Este instrumento otorga caja a la empresa en tiempos
dificiles y paga a los inversionistas un premio sobre un
bono corriente del Tesoro.

En total, se han efectuado cerca de 20 emisiones de
bonos catastréficos totalizando cerca de US$3,000
millones, lo que se compara con cerca de US$120,000
millones que es el volumen anual del mercado de
reaseguramiento mundial. Existe evidencia de que estos
instrumentos estan ganando aceptacion entre los
inversionistas. El primer bono catastréfico, colocado en
1997, pag0 inicialmente un premio de casi nueve veces
la pérdida esperada, sin embargo, dos afios mas tarde
este premio habia caido sostenidamente a cerca de 40%.

Un aspecto importante sobre estos instrumentos, es que
los inversionistas no solo estan tomando el riesgo
catastréfico, sino también el riesgo crediticio, lo que
implica que problemas de seleccion adversay de riesgo
moral podrfan limitar su utilidad a compafiias que buscan
hacer cobertura por el alza significativa de sus costos.

Opciones catastroficas

El Chicago Board of Trade (CBOT) introdujo futuros de
pérdidas catastroficas en 1992, pero los retird en 1995
por falta de interés de los inversionistas. Actualmente,
la bolsa transa spreads de opciones de recompra de
nueve indices catastréficos construidos por el Property
Claims Services (uno nacional, cinco regionales y tres
estatales). Sin embargo, estas opciones se transan menos
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frecuentemente que otras opciones en la CBOT y
también se han colocado menos de US$100 millones
en estos instrumentos en cualquier trimestre. Mientras
los aspectos de agencia mencionados anteriormente
se han visto favorecidos por el uso de indices
industriales (en contraposicion a los bonos
catastroficos), estos dltimos generan un riesgo de
base para las compafiias, haciendo estas opciones
menos Utiles como instrumentos de cobertura.

A pesar del reciente éxito, aln persiste un elevado grado
de incertidumbre respecto de la determinacién del
riesgo catastroéfico, la falta de estandarizacion para medir

Por otra parte, la desventaja de un bono contin-
gente es su dificultad para ser implementado, y,
por tanto, el riesgo de no encontrar un mercado
no es despreciable. Se requerird de planificacién
cuidadosa para no disefiar un instrumento cuyo
entendimiento sea complejo, o cuyas contingen-
cias no son totalmente transparentes. En este
sentido, resulta muy util estudiar las experiencias
previas de colocaciones de bonos indizados a com-
modities. Algunas de estas experiencias se
resumen en el recuadro 2.

También se pueden extraer muchas lecciones de los
recientes contratos de securitizacién de seguros de
catdstrofes en EE.UU.. En el recuadro 3 se describen
los instrumentos recientemente utilizados para cubrir
los riesgos de catdstrofes a través del mercado de
capitales. Las primeras colocaciones de estos
instrumentos tuvieron que enfrentar muchos
obstdculos, que variaron desde una falta de
entendimiento por parte de los inversionistas
respecto de las contingencias, hasta obstdculos
legales debido, por ejemplo, a la confusién que se
present6 respecto de si tales instrumentos debieran
clasificarse como bonos o seguros, y, por tanto,
decidir qué institucién debia regularlos. Otra leccién
de la experiencia de riesgos catastréficos es que estos
bonos probablemente pagardn altos premios en un
comienzo, pero éste deberia bajar rdpidamente."
Dado que esta trayectoria declinante crea un
incentivo natural para una guerra de desgaste (“war-
of-attrition™), ello refuerza la conclusién de que el
proceso necesita que sean las autoridades nacionales
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las pérdidas y la ausencia de una estructura institucional
para instrumentos catastroficos. Estos mercados
normalmente nos son muy liquidos y los inversionistas
exigen compensaciones por este riesgo. La competencia
desde el mercado de reaseguradores y las ventajas
tributarias y contables del reaseguramiento son
barreras importantes para el mayor desarrollo del
mercado de instrumentos catastroficos.

Fuente: Froot (1999); Cummings Lalonde y Phillips (2000).

0 una institucién financiera internacional quienes
o o . 20
inicien este proceso.

V. CONSIDERACIONES FINALES

No existe razon para detenerse en los mercados financieros.
Una vez creados los indices contingentes, pueden aparecer
espontaneamente muchos contratos indizados a éstos. Asi
como la UF elimind para los agentes microeconémicos
gran parte de la incertidumbre asociada a una tasa de
inflacién alta e inestable, la nueva contingencia se puede
institucionalizar para hacer algo semejante con la
incertidumbre generada por los shocks externos
amplificados financieramente. Por ejemplo, el mercado
del trabajo —salarios minimos y trabajos temporales—
puede serindizado a este indice de contingencia pararelajar
las dificultades financieras de las empresas durante una
crisis. Asimismo, el superavit estructural fiscal se podria
indizar para liberar recursos financieros al sector privado
durante estas crisis.

Finalmente, es importante considerar las interacciones
regionales. Por ejemplo, bien puede valer la pena crear
un instrumento menos especifico a las necesidades de
Chile, si con eso se consigue un bono contingente mucho
mas liquido que incluya a otras economias emergentes
avanzadas de la region, tales como Argentina, Brasil y

" Los primeros bonos de catdstrofe se colocaron en 1997. Inicialmente
pagaron un premio mayor a nueve veces la pérdida esperada. En
1999, este premio habia caido continuamente hasta cerca de 40%.
*" También existe evidencia de que las opciones sobre catdstrofes
pagaron un premio inicial menor a los bonos sobre catdstrofe. Véase
Cummins, Lalonde y Phillips (2000).
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México. O tal vez sea una buena opcién buscar otros
coemisores mas alla de Latinoamérica, con necesidades
contingentes no muy lejanas a las chilenas.
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LA EPOCA DORADA DEL CRECIMIENTO EN
CHILE: EXPLICACIONES Y PROYECCIONES"

Francisco Gallego Y.**
Norman Loayza O.***

I. INTRODUCCION

Este articulo estudia el desempefio del crecimiento
econémico de Chile en las dltimas cuatro décadas.
Con este fin, abordamos este problema desde una
perspectiva macroeconémica y utilizamos tendencias
regionales y mundiales como puntos de comparacion.
El crecimiento econémico de Chile es un tema
particularmente interesante por las altas tasas
exhibidas entre 1985 y 1998, periodo en que la tasa
de crecimiento se encontrd entre las cuatro primeras
del mundo. Igualmente destacable es que este
crecimiento elevado se logré después de que el pais
sufrié una fuerte contraccion econémica. De hecho,
el cambio en la tasa del crecimiento del producto
per cépita en ese periodo fue el mas alto del mundo.
Por tanto, el primer objetivo de este trabajo consiste
en estudiar una serie de hipdtesis e interrogantes
que expliquen estas mayores tasas de crecimiento.
Conocer las causas del crecimiento econémico en
Chile no s6lo es importante por razones académicas,
sino porque nos permite analizar hasta qué punto
este crecimiento es sostenible. Por esto, un segundo
objetivo del andlisis empirico consiste en estudiar
las perspectivas de crecimiento futuro de la
economia y analizar las condiciones previas que se
requieren para continuar con este crecimiento.

El excelente desempefio macroeconémico chileno
de fines de la década de los ochenta y de los noventa
constituye un muy buen ejemplo del éxito de las
politicas orientadas al mercado, y que como tal,
también ha sido tema de numerosos estudios.
Ejemplos hay muchos, entre los que destacan los
estudios de Bosworth, Dornbusch y Laban (1994);
Corbo, Liiders y Spiller (1998); Perry y Leipziger
(1999) y Solimano (1999). Efectivamente, es posible
encontrar una vasta literatura empirica que intenta
explicar los determinantes del crecimiento econémico
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chileno. De acuerdo con la metodologia empleada en
esos estudios, se pueden clasificar en cuatro categorias.
La primera utiliza un enfoque econométrico de series
de tiempo. Este es el caso de los trabajos de Coeymans
(1999); Jadresic y Zahler (2000) y Rojas, Lopez y
Jiménez (1997). Un segundo grupo utiliza el método
de contabilidad del crecimiento para identificar la
contribucidn relativa de los factores de produccién
y de la productividad total de factores al crecimiento.
En este grupo se encuentran los trabajos de
Chumacero y Fuentes (2001); Corbo, Liiders y
Spiller (1998); De Gregorio (1997); Marféan y
Bosworth (1994); Meller, O’Ryan y Solimano
(1996); Roldés (1997) y Garcia (2001). La tercera
categorfa utiliza modelos analiticos calibrados para
estudiar el crecimiento econdémico en Chile. Entre
ellos encontramos los estudios de Bergoeing y otros
(2001); Braun y Braun (1999) y Schmidt-Hebbel
(1999). La cuarta categoria —y la mas relacionada
con este trabajo— utiliza evidencia internacional para
estudiar la experiencia chilena. Los estudios mas
recientes de esta categoria son los de Barro (1999);
De Gregorio y Lee (2000); y Lefort (1997).

La mayoria de estudios encuentran que la productividad
total de factores (PTF) ha jugado un rol importante
en los periodos de altas tasas de crecimiento
econdmico. Asimismo, varios estudios concuerdan
en que las condiciones externas, tales como términos
de intercambio favorables y mayor disponibilidad
de capital extranjero, han contribuido al mayor
crecimiento de Chile. Algunos articulos también
destacan el impacto favorable de las reformas
pro mercado implementadas desde mediados de la
década de los setenta. Argumentan que estas reformas

Preparado para la conferencia “Los Desafios del Crecimiento
Econdmico,” organizada por el Banco Central de Chile, Santiago,
noviembre 2001. Agradecemos a William Easterly, Klaus Schmidt-
Hebbely, particularmente, a Rodrigo Fuentes y Andrés Solimano
por sus litiles comentarios. Las opiniones y conclusiones de este articulo
no representan necesariamente las del Banco Central de Chile o las
del Banco Mundial.

" Banco Central de Chile.
""" Banco Mundial.
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son las que explican el importante incremento de la
PTF y que han permitido que Chile pueda enfrentar
de la mejor manera posible las condiciones
internacionales que lo afectan.'

El presente articulo pertenece al grupo de trabajos
que estudia el crecimiento desde una perspectiva
mundial, y en él tratamos de extender esta vertiente
de investigacion en los siguientes aspectos. Primero,
actualizamos estudios previos que usan bases de datos
mundiales hasta el afio 1998. Segundo, nuestro trabajo
considera explicitamente en sus regresiones los
periodos previos y posteriores a 1985. Esto permite
evaluar directamente los factores subyacentes al salto
de la tasa de crecimiento econdémico. Tercero,
extendemos el enfoque empirico tradicional
incluyendo variables no convencionales, que
ayudan a explicar el fuerte crecimiento econémico
de los ultimos 15 afios. Finalmente, motivamos el
estudio del crecimiento en Chile, presentando una
serie de hechos estilizados acerca de los patrones,
composicion y fuentes del crecimiento econémico
respecto de Latinoamérica y el mundo.

La gran mayoria de los estudios que utilizan este
tipo de informacién subestiman el desempefio
econémico de Chile durante los periodos de alto
crecimiento. Por ejemplo, el trabajo de Barro (1999)
estima un crecimiento per cépita de 3.4% por afio en
el periodo 1985-1995, mientras que la tasa efectiva
fue 5.0%. Esta subestimacién puede contaminar la
proyeccién futura del crecimiento para Chile, si en
los residuos existen elementos que son parte del
crecimiento econémico de largo plazo, y no
unicamente fenémenos ciclicos o transitorios. Para
tomar este punto en consideracién, en nuestro
analisis empirico, incluimos un conjunto expandido
de determinantes del crecimiento.

Si bien nuestro modelo persiste en subestimar el
crecimiento econdémico durante la época dorada de
Chile, su versién expandida puede explicar gran
parte del mayor crecimiento (cerca de 73%). Aparte
de los determinantes directos y estandares del
crecimiento econémico (mejor educacién y salud,
mercados financieros mas profundos, menores

Naturalmente, existen diferencias en el énfasis que pone cada estudio.
Por ejemplo, mientras Rojas, Jiménezy Lopez (1997)y Coeymans (1999)
destacan la apertura comercial, Bergoeing y otros (2001) apuntan
hacia la reforma financiera 'y a la nueva ley de bancarrotas.

distorsiones inducidas por el gobierno y condiciones
internacionales mds favorables), indicadores de la
calidad del sistema politico y de la gobernabilidad,
el alcance y la complementariedad de las reformas
de politicas y la disponibilidad de servicios ptiblicos
e infraestructura parecen jugar un rol también muy
importante. Particularmente, de acuerdo con nuestras
estimaciones, un pais que implementa en forma
conjunta una serie de reformas y/o medidas
pro crecimiento (complementariedades de politicas)
obtiene un bono adicional en la tasa de crecimiento
de cerca de 1% anual, incluso después de controlar
por el efecto aislado de estas variables. Cabe notar
que estos factores no parecen ser importantes
Unicamente para el caso de Chile, sino que también
para otros paises con elevadas tasas de crecimiento,
como Irlanda, Corea del Sur, Holanda y Tailandia.

Mantener tasas de crecimiento como las observadas
en los dltimos afios constituye un desafio importante
para Chile. El fuerte efecto de “convergencia” que
resulta de los retornos marginales decrecientes del
capital indica que, ceteris paribus, la tasa de
crecimiento de Chile debiera comenzar a disminuir.
Por este motivo, resulta especialmente importante
encontrar fuentes nuevas y continuadas de
crecimiento para el pafs. La tltima seccién de este
trabajo inicia una evaluacién de las posibles fuentes
de crecimiento para Chile. Para ello, proyectamos
primero la tasa de crecimiento para los proximos
10 afios bajo distintos supuestos, y luego sefialamos
las areas, que de acuerdo con nuestro analisis,
presentan los retornos potenciales més altos. Algunas
de ellas son: la calidad de la educaciodn, la
infraestructura, la adopcién de tecnologias y la
eficiencia gubernamental, entre otras.

La estructura de este trabajo es la siguiente. En la
primera seccién describimos los principales hechos
estilizados acerca del crecimiento en Chile desde cuatro
perspectivas macroecondmicas diferentes. Primero,
revisamos las tendencias de crecimiento de largo
plazo en Chile, en América Latina y en el mundo
desde la década de los sesenta hasta los noventa.
Luego, examinamos la composicién sectorial del
crecimiento en Chile, para determinar la extension de
la transformacion estructural. En una tercera etapa,
descomponemos el crecimiento de Chile entre las
fuentes relacionadas a la acuamulacién del capital fisico,
la expansion de la fuerza de trabajo y el crecimiento de
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El gréfico 1 presenta el crecimiento
del producto per cépita de Chile
antes y después de 1985. Por razo-
nes de comparacion, presenta tam-
bién la mediana de la tasa de
crecimiento para Latinoamérica y
el Caribe (LAC) y para el mundo,
respectivamente. Mientras que en
el periodo 1961-1985, el crecimien-

1961-1985

1 Chile ===3 América Latina

la productividad total de factores. Finalmente,
estudiamos las relaciones dindmicas entre ahorro,
inversién y crecimiento, utilizando la metodologia de
vectores autorregresivos, aplicada previamente por
Attanasio et al. (2000) en un panel de paises.

En la segunda seccidn, tratamos de explicar el
crecimiento econémico de Chile desde una perspectiva
internacional. Seguimos el enfoque utilizado por
Barro y Lee (1994) y Easterly, Loayza y Montiel
(1997), que consiste en relacionar, para una muestra
grande de paises, variables agregadas de tipo
econdmico, politico y social con el crecimiento per
capita. El modelo estimado se utiliza posteriormente
para proyectar el crecimiento del pais y examinar si
las proyecciones que arroja el modelo son cercanas
a los valores reales. Dado que nuestro modelo no
logra explicar totalmente el cambio de la tasa de
crecimiento en Chile, extendemos este modelo
incorporando un nuevo grupo de variables que han
sido propuestas recientemente en la literatura de
crecimiento endégeno.

La tercera seccion presenta algunas proyecciones
para el crecimiento futuro de Chile, considerando
los resultados empiricos internacionales y utilizando
varios supuestos. Relacionado con lo anterior, en
esta seccion iniciamos una evaluacién de nuevas
fuentes de crecimiento para Chile. En la dltima,
presentamos algunas conclusiones.
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to del producto per cépita en Chile
se encontraba muy a la zaga de este
grupo de paises, durante el periodo
1986-1999 su tasa de crecimiento
se elevé a mas de 4.5%, sobrepa-
sando con creces la mediana regional y mundial. Cier-
tamente existieron periodos de alto crecimiento antes
de 1985; el més notable ocurrié entre 1976y 1981. Sin
embargo, estos periodos fueron por lo general transito-
rios, y antecedidos y seguidos por fuertes recesiones.
En cambio, el periodo dorado de crecimiento en Chile
se caracteriza por su extension y estabilidad.

A diferencia de lo que ocurri6 en la mayoria de los
paises latinoamericanos, la década de los ochenta no
fue para Chile una década perdida. Aun cuando el
producto de Chile cayd drasticamente después de la
crisis de la deuda y su propia crisis bancaria, el pais se
recuperd totalmente en la segunda mitad de los
ochenta y continud creciendo durante gran parte de
los noventa. En efecto, no solo logré un alto promedio
en la tasa de crecimiento desde 1985, sino que también
tuvo una baja volatilidad si se la compara con una
muestra amplia de paises (ver grafico 2).”

Después de 13 afios de crecimiento alto y sostenido,
Chile experiment6 una desaceleracion en 1998. Si
bien, adn existe incertidumbre acerca de si esta
desaceleracion representa una disminucién de su
crecimiento de tendencia o si s6lo corresponde a un
ciclo negativo prolongado, las perspectivas de

® Note que la recta en el grdfico 2 muestra que la media de la tasa de
crecimiento se encuentranegativamente correlacionada con suvariabilidad.
Este punto se analiza con mayor detalle en Fatds (2001).
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Promedio y Variabilidad de la Tasa de Crecimiento, 1986-1999

crecimiento de Chile contintan

liderando las proyecciones de 12
Latinoamérica y de la mayoria de . ¢
los paises emergentes. 10 1

El aumento de la tasa de crecimien- :§ 8 ’
to en Chile es un hecho estilizado =
importante, y como tal, debe ser é 6.
analizado. De esto nos ocuparemos 2 .
en la seccién II, donde utilizare- §

mos un enfoque que utiliza bases 3 H

de datos mundiales de paises para , ]
explicar los cambios en las tasas

de crecimiento antes y después de "

1985. Para esto, consideramos los 0.00
efectos de varias condiciones in-

ternas y externas que pueden o no

estar determinadas por decisiones

de politicas domésticas.

Promedio

Crecimiento Econémico Sectorial en Chile, 1961-2000

2. Composicién y

0.08

Sectorial

del Crecimiento 7.0
En el cuadro 1 se presenta el cre- 6.0 -
cimiento promedio de los sec- =
tores primario, industrial y de % 5.01
servicios en Chile antes y después *% 404
de 1985. También presentamos las E
tasas de crecimiento por sectores § 3.0
mds desagregados. El aumento del 3
crecimiento posterior a 1985 es un g 2.0
fenémeno compartido por todos
los grandes sectores productivos 1.0
de la economia. En efecto, el sec- 0.0

tor primario, el industrial y el de
servicios han mas que duplicado
sus tasas de crecimiento en los tdl-
timos 15 afos (ver grafico 3).

Considerando los sectores en forma mas
desagregada, se observa especialmente un salto en
el crecimiento en los sectores que se vieron
directamente afectados por la privatizacién de
empresas publicas, particularmente los relacionados
alos servicios ptiblicos (gas, electricidad y agua) y a
transportes y comunicaciones. Sin embargo, otros
sectores también han alcanzado un crecimiento
notable. Por ejemplo, los sectores bancario, comercio
y construccién han crecido a tasas superiores a 6%
por afio desde 1985, y asi también lo han hecho los

1961-1985 1986-2000

1 Primario E==3 Industrial mmmmm Servicios

sectores primarios de mineria y pesca. Otra
caracteristica importante es que la dispersién del
crecimiento entre sectores ha declinado respecto de
los perfodos previos.

Contrariamente a la experiencia de otros paises en
desarrollo, el sector primario no se contrajo mientras la
economia crecia. De hecho, ha sido una constante que
en los tdltimos cuarenta afios el sector industrial ha
quedado rezagado del resto de los sectores, si bien por
un pequefio margen. Esto ha producido que los sectores
primarios y de servicios hayan incrementado levemente
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Sector 1961-2000 1961-1985
Primario 4.1% 2.8%
Agropecuario-Silvicola 3.2% 2.0%
Pesca 8.0% 6.8%
Mineria 4.4% 3.2%
Industria 3.5% 2.2%
Manufactura 3.4% 2.3%
Construccion 5.5% 4.9%
Gas, Electricidad y Agua 3.0% 1.0%
Servicios 4.2% 3.0%
Mayoristas y Minoristas 4.3% 2.3%
Transportes y Telecomunicaciones 5.8% 3.7%
Servicios Bancarios 7.1% 6.8%
Administracion Plblica 2.3% 1.6%
Otros Servicios 2.3% 2.5%
PIB 4.1% 2.5%
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Crecimiento Sectorial del Producto en Chile, 1961-2000

Fuente: Banco Central de Chile (2001).

Porcentaje del PIB

Composicion del PIB por Sector, Chile 1960-2000

%
100

3. Contabilidad del

1986-2000 Crecimiento
6.2%
5.1% El siguiente ejercicio sobre hechos
10.0% estilizados corresponde a una des-
6.3% composicién del crecimiento al
5 6% estilo Solow en la contribucién del
5306 capital fisico, trabajo y crecimien-
6.5% to de la productividad. En este
6.4% trabajo utilizamos dos métodos
para derivar la descomposicién de
6'2?’ Solow. En ambos, la contribucién
;202 total de los factores se obtiene como
76% residuo una vez que se han impu-
350 tado las contribuciones del capital
1.9% y del trabajo. La diferencia entre
5.6% ambos métodos es que el segundo

hace un ajuste por la utilizacién
del capital y del trabajo y se agre-
ga el capital humano como factor
de produccioén.

Considere una funcién de pro-
duccién neocldsica que depende
del capital K, trabajo Ly el nivel
de la productividad total de fac-

80 1

60 -
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1 Primario === Industrial

su participacion en el total de valor agregado del pais
acosta del sector industrial (ver grafico 4). No obstante,
se puede decir que el crecimiento en Chile ha sido
equilibrado entre los sectores mds productivos de la
economia, particularmente en el periodo de alto
crecimiento posterior a 1985. Esto sugiere que la
economia chilena, a pesar de su pequeflo tamafio, es
una economia integrada y diversificada.
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tores A. Suponiendo, por simpli-
cidad, una funcién de produccién
Cobb-Douglas, se obtiene,

Y = AK*1[*,

Pararesolver la tasa de crecimien-
to de la productividad, aplicamos
logaritmos y derivamos. Siguien-
do el estudio internacional de
Bernanke y Gurkaynak (2001) y
el estudio de Chile de Coeymans
(1999), suponemos una participa-
cion del capital, a, de 0.4. Resol-
viendo la tasa de crecimiento de
la productividad, obtenemos,

1993
1996
1999

PTF1=Crec.PIB—0.4*Crec.K —0.6*Crec.L .

Esta es nuestra primera descomposicién de Solow,
en la cual el crecimiento del capital corresponde
simplemente a la inversién acumulada y el
crecimiento del trabajo comprende inicamente la
expansion de la poblacién en edad de trabajar.

En la segunda descomposicion de Solow, realizamos
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los siguientes ajustes. Primero,
incorporamos el capital humano, H,
como factor de produccién vy,
segundo, controlamos por la tasa %

de utilizacién o empleo del capital -0

Contabilidad del Crecimiento
Chile, 1961-2000

A. Residuo de Solow

y del trabajo.

Siguiendo a Bernanke y Gurkaynak 6.0
(2001), consideramos la siguiente
variacién de la funcién de produc-
cion previa en la que se incorpora 4.0 4
el capital humano,

5.0 1

3.0 4
Y = AK*(HL)"°.

2.0 4
En esta funcién de produccién su-

ponemos que la medida de capital 1.0 1
humano, H, interactia en forma

multiplicativa con el tamafio de la
fuerza laboral para generar el pro-
ducto. Esto significa que la mode-
lacion del capital humano es
andloga a un progreso tecnoldgico
“aumentador del trabajo”.

Luego, controlamos por el grado de %
uso del capital y del trabajo. Ajusta- 70

1961-1985 1986-2000

C— Contribucion del capital fisico
E===3 Contribucion de la fuerza laboral
mmmm (Crecimiento de la productividad total de factores

B. Residuo de Solow ajustado

mos ambas variables por el grado
de utilizacién del stock de capital, 6.0 4
para lo cual usamos como proxy la

tasa de empleo. Respecto del traba- 5.0
jo, ajustamos al empleo primero res-
tando, de la poblacién en edad de
trabajar, el nimero de personas in- 304
activas y desempleadas y, segundo,

considerando el nimero de horas 2.0 1
efectivamente trabajadas (obtenidas
de la encuesta de ocupacién y em-
pleo realizada por la Universidad de

4.0

1.0 -

0.0
Chile, 1960-2000).

En este ejercicio volvemos a su-

poner que a=0.4. Luego, resolve-

mos para la segunda medida de
crecimiento de la PTF.

PTF2=CREC. PIB—0.4%*Crec. K Aj.
—0.6*(Crec.L Aj.+ Crec.H).
donde Crec.K Aj. es la tasa de crecimiento del capital

ajustada por utilizacién, Crec.L Aj. corresponde a la
tasa de crecimiento del trabajo ajustada por empleo y

1961-1985 1986-2000

1 Contribucion del capital fisico
=3 Contribucion de la fuerza laboral
mmmm Crecimiento de la productividad total de factores

Crec. H alatasa de crecimiento de los afios promedio
de escolaridad.

El cuadro 2 y el grafico 5 presentan los resultados del
ejercicio de contabilidad del crecimiento. Su principal
objetivo es mostrar las diferencias entre las fuentes de
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crecimiento en el periodo anterior y posterior a 1985.

De acuerdo con esta simple descomposicidn, el
incremento de las tasas del crecimiento en el periodo
posterior a 1985 se debid, en primer lugar, a una fuerte
expansion de la PTF, y en segundo, a un fuerte
aumento en la contribucién del capital fisico. Mientras
que la PTF no fue una fuente importante del
crecimiento en el perfodo 1961-1985, se convirti6 en
un factor dominante en el periodo 1986-2000. Por
otra parte, antes de 1985 el trabajo fue lejos el factor
mds importante del crecimiento en Chile, aunque en
los dltimos afios ese factor ha disminuido su
contribucion en términos relativos y absolutos.

Si la utilizacién del capital y del trabajo aumentara
en el tiempo, y el capital humano se expandiera,

VOLUMEN 5, N°1 / Abril 2002

entonces deberiamos observar —una vez que se
realicen los ajustes correspondientes— una
disminucién en la contribucién que se le imputa a
la PTF como fuente de crecimiento. Y esto es
justamente lo que sucede cuando realizamos el
segundo ejercicio de contabilidad del crecimiento
de Solow. Considerando los ajustes por calidad y
utilizacidn, las tres fuentes contribuyeron al
crecimiento en una proporcién similar después de
1985, si bien el capital fisico y el trabajo muestran
una leve superioridad. La contribucién de la PTF
todavia exhibe un importante crecimiento después
de 1985, pero la contribucién del capital y del
trabajo también se expanden fuertemente. Lo
anterior debido no sélo a la mayor inversién y al
crecimiento de la poblacidn, sino que también a la

Contabilidad del Crecimiento en Chile, 1961-2000

Capital

Producto fisico

A. Contabilidad del crecimiento 1: residuo tradicional de Solow

A.1 Tasa de crecimiento anual

1961-1985
1986-2000

2.54%
6.64%

2.68%
6.02%

A.2 Contribucidn al crecimiento del PIB (TFP1 = residuo de Solow)

1961-1985
1986-2000

2.54%
6.64%

1.07%
2.41%

Fuerza de Productividad total de factores
trabajo TFP1 TFP2
2.34%

1.74%
1.40% 0.07%
1.04% 3.19%

B. Contabilidad del crecimiento 2: incluyendo el capital humano y ajustes por utilizacion de factores

B.1 Tasa de crecimiento anual

1961-1985
1986-2000

2.54%
6.64%

2.38%
6.16%

2
3

42%
.84%

B.2 Contribucion al crecimiento del producto (TFP2 = residuo de Solow residual después de controlar por utilizacion de

factores y por capital humano)

1961-1985 2.54% 0.95% 1.45% 0.14%
1986-2000 6.64% 2.46% 2.30% 1.87%
Memo:
Tasas de crecimiento Cambio
Maquinaria Utilizacion Afios de Horas Tasade
y equipos del capital escolaridad Empleo trabajadas desempleo
1961-1985 2.18% -0.29% 0.20% 1.59% -0.19% 7.04%
1986-2000 9.11% 0.14% 0.81% 3.08% -0.07% -1.77%
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mejor utilizacién de los factores (véase la seccion
memo del cuadro 2). Con posterioridad al afio 1985,
el stock de capital fisico (particularmente, maquinaria
y equipos) crecié en mds de 6% por afio, y la tasa de
utilizacién del capital se increment? (a diferencia del
periodo anterior a 1985, en que se contrajo). En el
caso del trabajo, la poblacién en edad de trabajar
crecid a tasas menores después del afio 1985; sin
embargo, el fuerte incremento del empleo después de
ese afio, mas que compensd el débil crecimiento de la
poblacién. El mayor crecimiento del empleo junto al
mayor crecimiento de la educacién, logrados después
del afio 1985, resulté en un incremento neto de la
contribucién del trabajo como fuente de crecimiento
en comparacion al periodo previo.

La principal conclusién de estos ejercicios de
contabilidad del crecimiento es que el fuerte
incremento en la tasa de crecimiento después de 1985,
se debid principalmente a una expansién de la PTE.
Sin embargo, antes de rechazar totalmente el
“fundamentalismo del capital”, es importante destacar
como segunda conclusién que, después de 1985, el
trabajo, el capital fisico y la PTF tuvieron una
contribucién equilibrada como fuentes de crecimiento
en Chile. Por tanto, el capital fisico, humano y la

fuerza de trabajo contindan siendo los factores
predominantes que explican el crecimiento en el pais.

4. Crecimiento, Ahorro e Inversién

En esta seccién exploraremos la relacién dindmica
entre la tasa de crecimiento y las razones de ahorro e
inversion sobre el PIB. Siguiendo a Attanasio, Picciy
Scorcu (2000), estudiamos estas relaciones a través
de sistemas de vectores autorregresivos (VAR) con
datos anuales. Consideramos tres sistemas bivariados:
inversién-ahorro, ahorro nacional-crecimiento y
ahorro externo-crecimiento. Los VAR incluyen un
rezago para cada variable (debido a que los rezagos
adicionales no son estadisticamente significativos,
fueron eliminados de la estimacion final).

El cuadro 3 presenta los resultados. La relacién
dindmica entre la inversioén y el crecimiento en
frecuencia anual muestra que la inversién tiene un
alto grado de inercia y es explicada en forma
significativa por el crecimiento pasado. Este
resultado se puede interpretar considerando que el
crecimiento pasado genera incentivos para nueva
inversién al hacer esperar un crecimiento futuro
mayor. Por otra parte, el crecimiento también tiene
cierta inercia, pero, sorprendentemente, no es

Inversion, Ahorro Doméstico y Externo, y Crecimiento en Chile
Estimacion VAR, Datos Anuales, 1961-2000

VAR (1)

Inversion Crecimiento
Crecimiento (-1) 0.1580** 0.3302*
(Error estandar) (0.0730) (0.1724)
Inversion (-1) 0.8269** -0.0359
(Error estandar) (0.0808) (0.1908)
Ahorro Doméstico(-1)
(Error estandar)
Ahorro Externo (-1)
(Error estandar)
R? 0.8076 0.1013
Observaciones 39 39

VAR (2) VAR (3)
Ahorro Ahorro
domeéstico Crecimiento externo Crecimiento
-0.1200 0.3113* 0.2525** 0.3058*
(0.1553) (0.1789) (0.1124) (0.1630)
0.7747** 0.0105
(0.1287) (0.1482)
0.5573** -0.0563
(0.1350) (0.1958)
0.5359 0.1005 0.3416 0.1025
39 39 39 39

Nota: Las series de ahorro e inversion estan expresadas como porcentaje del PIB. « “Crecimiento” corresponde a la tasa de crecimiento del PIB per capita.

* (**) Significativo al nivel de 10 (5) por ciento.
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explicado significativamente por la inversién pasada.
De hecho, si juzgamos tinicamente por los signos de
los coeficientes, entonces se observa que la inversion
rezagada tendria una relacién negativa con el
crecimiento. Esta evidencia pareciera contradecir la
evidencia obtenida usando bases de datos mundiales
de paises, que encuentra un efecto positivo de la
inversion sobre el crecimiento. Sin embargo, estos
dos resultados no son necesariamente contradictorios,
dado que la relacién dindmica que aqui estimamos
considera los efectos en horizontes relativamente
cortos (unos pocos afios), mientras que los analisis
previamente mencionados se concentran en periodos
largos. Attanasio et al. (2000) y Blomstrom, Lipsey y
Zejan (1996) encuentran una relacién negativa (de
corto plazo) entre la inversion pasada y el crecimiento
actual. Ellos explican este resultado usando dos
argumentos. El primero sefiala que la inversion esta
limitada por el ahorro, el cual anticipa el crecimiento
en forma negativa. El segundo se refiere al hecho de
que el crecimiento se comporta ciclicamente, con lo
que tasas de crecimiento e inversion altas preceden
periodos de crecimiento bajo.

De acuerdo con nuestras estimaciones de VAR, la
relacién dindmica entre ahorro nacional y crecimiento
en Chile parece no ser significativa a corto plazo.
Tanto el ahorro como el crecimiento son explicados
por sus respectivos valores pasados, pero el grado de
inercia es mayor en el caso del ahorro. No deja de ser
sorprendente que el crecimiento no cause, en el
sentido de Granger, al ahorro y viceversa, si bien en el
caso de Chile, Gallego, Morandé y Soto (2001)
encuentran un resultado similar. Esto podria estar
asociado a dos hechos. Uno es que los efectos ciclicos
se transmiten dentro del mismo afio, y otro que la
relacion de largo plazo requiere horizontes mucho méas
largos para materializarse (especialmente en el contexto
de un mercado financiero subdesarrollado, como era el
caso de Chile hasta la década de los noventa).

Mids interesante es la relacién dindmica que existiria
entre el ahorro externo y el crecimiento. Nuevamente,
ambas variables muestran una inercia significativa,
la que es mayor en el caso del ahorro externo. Sin
embargo, lo notable es que si este ultimo no logra
predecir el crecimiento econémico, si ocurre lo
contrario, o sea el crecimiento ayuda a predecir el
ahorro externo. Aunque este resultado no es
inconsistente con un efecto de largo plazo positivo
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del ahorro externo sobre el crecimiento econémico,
si indica que en periodos cortos los flujos
internacionales de capitales son impulsados por
un alto retorno doméstico, mds que viceversa.

La conclusién principal del andlisis en frecuencia anual
es que el crecimiento ayuda a explicar la inversién y el
ahorro externo, pero no es causado en el sentido de
Granger por estas variables macroecondmicas.

Resumiendo, los principales hechos estilizados del
crecimiento de Chile son los siguientes: primero, la
tasa de crecimiento econémico fue significativamente
mas alta y estable después de 1985 en comparacién
con el periodo previo a esta fecha; segundo, este alto
crecimiento no se observd tnicamente en algunos
sectores, sino que en casi toda la economia; tercero,
los cambios en el ahorro externo y en la inversién no
preceden, sino que m4s bien siguen a los cambios en
el crecimiento del producto, y cuarto, el aumento en
el crecimiento econémico después de 1985 refleja
principalmente un incremento de la PTE.

Estos hechos estilizados, tomados en su conjunto,
sugieren que el salto en el crecimiento fue impulsado
por politicas y condiciones macroecondmicas que
afectaron la productividad global de la economia. La
préxima seccion realiza un andlisis comparativo usando
técnicas econométricas aplicadas a un panel de paises,
en un intento de identificar y cuantificar los factores
subyacentes del mayor crecimiento observado en Chile.

I1l. DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO

En esta seccion tratamos de explicar el crecimiento
econémico de Chile desde una perspectiva
internacional. Con este fin seguimos el enfoque de
Barro y Lee (1994) y Easterly, Loayza y Montiel
(1997), que consiste en relacionar para un grupo
amplio de paises, variables agregadas de tipo
econémico, politico y social con la tasa de crecimiento
del producto per cépita. Luego se utiliza el modelo
estimado para proyectar la tasa de crecimiento de
Chile y para examinar si la proyeccion es cercana a
los valores efectivos.

1. El Modelo

El modelo de regresién a ser estimado es el siguiente:

Yie ™ Vige1 =5, +B'Xi,r+ur+ni+8i,r’ (D
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donde y es el logaritmo del producto per céapita, X es
un set de variables postuladas como determinantes
del crecimiento, u, es un efecto especifico a cada
periodo de la muestra, 7, representa un factor no-
observable especifico a cada pais y € corresponde al
residuo de la regresion. Los subindices i y f se refieren
al pais y al periodo temporal, respectivamente.

La muestra consiste en un panel balanceado de 46
paises para tres periodos entre los afios 1960 y 1998.
Para suavizar las fluctuaciones transitorias, trabajamos
con promedios de observaciones de al menos 10 afios.
Especificamente, los tres perfodos corresponden a los
afios 1960-1970, 1971-1985 y 1986-1998. Esta
divisiéon de periodos nos permite comparar el
crecimiento anterior y posterior a 1985, manteniendo
el mimero minimo de observaciones consecutivas por
pais (es decir, tres periodos) que se requieren para
utilizar el procedimiento de variables instrumentales
detallado mas abajo. El tamafio de nuestra muestra
estd determinado por la disponibilidad de los datos
de las variables relevantes, y no corresponde a una
seleccién arbitraria. Esta se compone de 22 paises
desarrollados y 24 en vias de desarrollo (una lista
completa se detalla en el apéndice A). Los paises de la
regiéon de América Latina y el Caribe se encuentran
sobrerrepresentados en esta muestra.

La regresion que estima la ecuacion de crecimiento
(ecuacién 1) es dindmica en el sentido de que puede
reescribirse como un modelo de variable dependiente
rezagada. La inclusion del nivel inicial del producto
per cdpita (y,,,) como variable explicativa se deriva
del propio modelo neoclésico y captura el efecto de
convergencia transicional.” El efecto temporal, U,
permite controlar por las condiciones internacionales
que cambian en el tiempo y afectan el desempefio de
todos los paises. El término 1, da cuenta de los factores
especificos de cada pais que no son observables y que
afectan el crecimiento y pueden estar potencialmente
correlacionados con las variables explicativas.

Existe un conjunto amplio de variables sociales y eco-
ndémicas que se pueden proponer como determinantes
del crecimiento. En este trabajo, incorporamos las
variables mas utilizadas en la literatura empirica,

’ Notar que la convergencia transicional también es posible en el
contexto de los modelos de crecimiento endogeno; véase Turnovsky
(2000) para una revision detallada.

tomando en cuenta su calidad como indicadores de
desarrollo en las dreas especificas y su disponibilidad
de datos. La lista de las variables explicativas es la
siguiente (detalles sobre la definicion de las variables
y sus fuentes se encuentran en el apéndice B):

Nivel inicial del producto per capita. Para
capturar el efecto de convergencia transicional.

Nivel inicial de afios promedio de escolaridad
de la poblacién adulta. Se utiliza como proxy
del capital humano de la fuerza de trabajo.

Esperanza de vida al nacer. Como proxy del
capital humano.

La razén de crédito doméstico al sector privado
sobre el PIB. Mide el desarrollo financiero.

La raz6n del volumen real de comercio (importa-
ciones mds exportaciones reales) sobre el PIB real.
Para medir la orientaciéon comercial y la depen-
dencia del pais en los mercados internacionales.

La razén entre consumo de gobierno y PIB. Para
medir el tamafio del gobierno y la carga
impositiva sobre el sector privado.

El premio del mercado negro sobre el tipo de
cambio oficial. Como proxy de la existencia de
distorsiones de precios relativos y de la inter-
vencién del gobierno en los mercados externos.

Shocks de términos de intercambio. Para incor-
porar los efectos de las condiciones internacio-
nales sobre los mercados en los cuales el pais
comercia.

Estas variables componen nuestro modelo basico. El
gréfico 6 muestra sus valores para el caso de Chile y su
mediana en el mundo tanto antes como después de
1985. Como veremos mds adelante, la regresion basica
no puede explicar totalmente el cambio en la tasa de
crecimiento de Chile en el periodo posterior a 1985.
Para poder explicar una mayor variacién del crecimien-
to, agregaremos al modelo basico algunas variables
que caracterizan al sistema politico, a la infraestructura
publica y una variable indicativa de complementarie-
dad de politicas. El grafico 7 muestra el valor de estas
variables explicativas adicionales para Chile y para la
mediana del mundo en ambos periodos.

La estimacién del modelo propuesto plantea algunos
desafios. El primero corresponde a la presencia de
efectos no observados especificos a cada pais y a cada
uno de los periodos. Si bien la inclusién de una dummy
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Determinantes Basicos del Crecimiento 1971-1985 vs. 1986-1998
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Determinantes Adicionales del Crecimiento
periodo-especifica puede corregir los 1971-1985 vs. 1986-1998
efectos especificos de tipo tempo-
ral, los métodos cominmente utili- 0.8
zados para corregir los efectos
especificos a cada pais son inapro-
piados dada la naturaleza dindmica 0.6 -
de la regresion. El segundo desafio
surge de que la mayoria de las varia-
bles explicativas tienen una alta 0.4
probabilidad de ser determinadas

A. Libertades civiles

0.7 -

0.5 1

endégenamente en conjunto con el 0.3 1
crecimiento econdmico. Esto signi- 024
fica que debemos controlar por el
sesgo que resulta de una causalidad 0.1
simultanea o en sentido inverso. En 004 :
los préximos parrafos describiremos Chile Mediana mundial
la metodologia econométrica que - 1971-1985  mmmm 1986-1998
utilizamos para controlar en un B.Lineas telefdnicas por 100 habitantes
modelo dindmico de panel por los 120
efectos especificos de cada pais y
por la endogeneidad conjunta. 100 1
2. Metodologia 80
Econométrica
Utilizaremos el Método Generali- 60 1
zado de Momentos (GMM) aplica-
do a modelos dindmicos de datos de 401
panel. Estos estimadores fueron in-
troducidos por Holtz-Eakin, Newey 201
y Rosen (1990), Arellano y Bond
(1991), y Arellano y Bover (1995). 0 Chile ] VienTerE e
Aprovechando las ventajas de la mm 1971-1985 === 1986-1998
naturaleza de los datos de panel, es- ) .
tos estimadores se basan, primero, . C. Complementariedad de politicas
en utilizar regresiones en diferencias '
y/o con instrumentos para controlar 10.
por los efectos no observados, y, '
segundo, en usar observaciones re- 08
zagadas de las variables explicati- '
vas como instrumentos (llamados 06
instrumentos internos). '
Después de controlar por los efectos 041
temporales podemos escribir la ecua-
cién 1 de la siguiente manera: 0.2
y[,z :(xy[,l—l +B‘Xi,z 0.0 _:I—

2 Chile ' Mediana mundial

+mM; +§;,.
’ . 1971-1985 === 1986-1998

Para eliminar el efecto especifico a
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cada pais, tomamos primeras diferencias de la
ecuacion (2),

yi,t - yi,t—l = (yi,r—l - yi,r—z )
+ B'(X[,z - Xi,z—l )+ (81,1 &4 )

Necesitamos utilizar instrumentos para poder hacer
frente a la probable endogeneidad de las variables
explicativas y porque, por construccién, el nuevo
término de error, €;, —€,,_, , estd correlacionado con
la variable dependiente rezagada, Y, —J,, .
Aprovechando las ventajas de la naturaleza de
panel de nuestra base de datos, los instrumentos
consisten en observaciones pasadas de las variables
explicativas y de la variable dependiente. Dado que
los instrumentos corresponden a variables pasadas,
este método s6lo permite que los valores presentes y
futuros de las variables explicativas sean afectados
por el término del error. Por este motivo, aunque
relaja el supuesto de exogeneidad estricta, nuestro
método de variables instrumentales no permite que
las variables X sean totalmente endégenas.

©)

Bajo los supuestos de que a) el término del error, €,
no se encuentra correlacionado serialmente y b) la
variables explicativas, X, son débilmente exdgenas
(esto es, se supone que ellas no estan correlacionadas
con las realizaciones futuras del término del error),
el estimador dindmico del panel de GMM utiliza las
siguientes condiciones de momentos:

E[J’,-,,_S'(8[,1_81-,:—1)]:0 paras >2;t=3,..,T, (4)

E[XU_S -(8[’2 —€, )] =0 paras=2¢t=3,.T. (5
El estimador del método GMM, basado en estas
condiciones, se conoce como el estimador en
diferencias. A pesar de las ventajas de este método
respecto del estimador simple de datos de panel, atin
presenta importantes falencias estadisticas. Alonso-
Borrego y Arellano (1996) y Blundell y Bond (1997)
muestran que cuando las variables explicativas son
persistentes en el tiempo, los niveles rezagados de
estas variables son instrumentos débiles para
ecuaciones en diferencias. Esta debilidad afecta las
caracteristicas asintéticas y en muestras pequefias de
este estimador. En muestras pequefias, experimentos
de Monte Carlo muestran que la debilidad de los
instrumentos puede generar coeficientes sesgados; y
en muestras grandes, esta debilidad produce un
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. . . 4
aumento en la varianza de los coeficientes estimados.

Para reducir el sesgo potencial y la imprecision
asociada al estimador en diferencias, utilizamos un
nuevo estimador que combina en un sistema, la
regresion en diferencias con la regresion en niveles
(desarrollado en Arellano y Bover 1995 y Blundell
y Bond 1997). Los instrumentos para la regresion en
diferencias son los mismos que los mencionados
anteriormente. Los instrumentos para la regresion
en niveles corresponden a las diferencias de las
variables correspondientes. Estos son instrumentos
apropiados bajo el siguiente supuesto adicional: si
bien los niveles de las variables del lado derecho de
la ecuacién pueden estar correlacionadas con el
efecto especifico a cada pais, no existe correlacion
entre las diferencias de estas variables y tal efecto
especifico. Este supuesto resulta de la siguiente
propiedad de estacionariedad,

E[yi,t+p 'T]i] = E[yi,t+q 'ﬂi] y

©)
E[ X, ]=E[X,,, ] paratodopyaq.
Las condiciones adicionales para los momentos en
la segunda parte del sistema (regresion en niveles)
son las siguientes:

E[(yi,t—l Vit ) (ﬂ, +8i,/ ):I =0, @)

E[(X[,t—l - X )'(ni TE, )] = 0. )

Asi, utilizamos las condiciones de momentos
presentadas en las ecuaciones (4), (5), (7) y (8) y
empleamos el método de GMM para hacer estimaciones
consistentes y eficientes de los pardmetros asociados
a las variables de interés y de su varianza asintética
(Arellano y Bond, 1991 y Arellano y Bover, 1995).
Estos estan dados por las siguientes ecuaciones:

0=(X'ZQ'2'X)y'X'zQ'2'7, ©)

AVAR®) =(X'ZQ7'Z2' X)), (10)

Un problema adicional del estimador simple en diferencias se

relaciona con errores de medicion: la diferenciacion puede exacerbar
el sesgo asociado a errores de medicion de variables al reducir la
razon seiial-a-ruido (véase Griliches y Hausman, 1986).
* Dado que los niveles rezagados son utilizados como instrumentos
en la especificacion en diferencias, solo se utiliza la diferencia mds
reciente como instrumento de la especificacion en niveles. Utilizar
otras diferencias rezagadas resultaria en condiciones de momentos
redundantes (véase Arellano y Bover, 1995).
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Determinantes del Crecimiento Econémico, Regresion Basica

donde g es el vector de los pardme-
tros de interés (a, b); y corresponde

Técnica de Estimacion: Arellano y Bover (1995)
Estimador del Sistema GMM-1V

ala variable dependiente ordenada Variable dependiente: tasa de crecimiento del PIB per capita
rimero en diferencias y luego en

p. = . y g Constante 0.1405
niveles; X eslamatriz de variables (0.1543)
explicativas que incluye, ademads, . ' -
la variable dependiente rezagada (Pelr? l}:c))ers)caplta el Eggggg)
(y,;» X), ordenada primero en di- g '
ferencias y luego en niveles, Z Afos de escolaridad promedio 0.0226**
corresponde a la matriz de instru- (enlags) (0-0065)
mentos derivada de las condicio- Esperanza de vida 0.0653*
nes de momentos, y Q es un (en logs) (0.0417)
estimador consistente de la matriz Crédito doméstico al sector privado 0.0089*
varianza-covarianza de las condicio- (como porcentaje del PIB. en logs) (0.0049)
nes de los momentos. Consumo de gobierno -0.0772*
Laconsistencia de los estimadores (como porcentaje del PIB. en logs) (04797)
de GMM depende de la validez de Premio del mercado negro cambiario -0.0620**
estos instrumentos. Para ello, reali- (enlog de 1 + variable) (0.0274)
zamos una prueba de especificacién Apertura comercial 0.0033
del tipo de Sargan. Esta prueba de (como razon entre las exportaciones e importaciones sobre el PIB. en logs) (0.0063)
sobreidentificacion examinala vali- Shocks de términos de intercambio 0.1912**
dez global de los instrumentos, ana- (diferencia logaritmica de los términos de intercambio) (1.7153)
lizando los andlogos en la muestra Dummy 1986-1998 vs. 1970-1985 -0.0127**
de las condiciones de momentos uti- (0.0031)
lizadas en el proceso de estimacion.

Test de Sargan (valor p) 0.152
3. Resultados basicos (Ho: Instrumentos son validos)

NUmero de paises 46
En el cuadro 4 se presentan los Observaciones 138

principales resultados de la es-
timacién basica. Como se pue-
de observar, la prueba de Sargan
no puede rechazar la hipétesis
nula de una correcta especificacién de nuestro mo-
delo. Los coeficientes estimados para la mayoria de
las variables explicativas presentan el signo espera-
do y son significativos estadisticamente. Primero, el
crecimiento econémico estd afectado por algunas

% Enlaprdctica, Arellano y Bond (1991) sugieren el siguiente

procedimiento en dos etapas para obtener estimadores eficientes y
consistentes usando GMM. Primero, se supone que los residuos, ¢, ,
son independientes y homoceddsticos tanto entre paises como a traves
del tiempo. Este supuesto corresponde a una matriz de ponderadores
especificos que se utilizan para producir estimaciones de los coeficientes
en la primera etapa. Luego, se estima una matriz varianza-covarianza
de las condiciones de momentos utilizando los residuos obtenidos en
la primera etapa, y se utiliza esta matriz para reestimar los pardmetros
de interés (esto es la estimacion de segunda etapa). Asintdticamente,
las estimaciones obtenidas en la segunda etapa son superiores a los
de la primera etapa en términos de eficiencia.

Error estandar entre paréntesis
* (**) Significativo al nivel de 10 (5) por ciento.

caracteristicas econémicas asociadas al desarrollo.
La tasa de crecimiento es mayor cuando el nivel de
producto inicial es menor (efecto convergencia rela-
tiva), cuando mayor es la educacion y la salud de la
poblacién y cuando mds profundos son los merca-
dos financieros. Por otra parte, si bien la apertura
comercial presenta un coeficiente positivo, éste no
es significativo estadisticamente en la regresion ba-
sica (pero si lo es en la regresion expandida). Segun-
do, el crecimiento econémico se ve afectado por el
tipo de gobierno del pafs. Consecuentemente, la tasa
de crecimiento es mayor cuando menor es el tamafio
del gobierno y menor el premio en el mercado negro
cambiario (menos distorsiones de precios relativos).
Tercero, las condiciones internacionales también
determinan el crecimiento econémico. Paises que
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nuestro modelo puede explicar las
distintas tasas de crecimiento an-

-

H

Chile

tes y después de 1985. Para este
fin, utilizamos las estimaciones
punto obtenidas y los cambios efec-
tivos de las variables explicativas
para construir las proyecciones aso-
ciadas a la regresion.

En el cuadro 5 presentamos las pro-
yecciones para Chile y para otros
paises de América Latina. En lama-
yoria de los casos, la exactitud de
las proyecciones no es satisfacto-

-0.04

enfrentan mejores términos de intercambio también
presentan mayores tasas de crecimiento. Por otra par-
te, el valor negativo y significativo de la dummy tem-
poral indica que el periodo 1985-1998 fue menos
propicio en todo el mundo para el crecimiento en
comparacién con los quince afios previos.

Nuestro modelo de regresion se puede utilizar para
explicar los cambios del crecimiento econémico en
el tiempo para todos los paises de nuestra muestra. No
obstante, el modelo no sirve para explicar los niveles
de la tasa de crecimiento, por cuanto no estimamos
los efectos particulares a cada pais (si bien, controla-
mos por ellos). Sobre la base de las estimaciones ob-
tenidas, estamos interesados en ver hasta qué punto

-0.02 0.00 0.02
Residuo de la regresion de crecimiento per capita

ria. Sélo en el caso de Colombia y
México las diferencias proyectadas
de la tasa de crecimiento son cer-
canas a sus valores efectivos. Cla-
ramente, Brasil y Ecuador muestran un desempefio
considerablemente mds bajo al proyectado por la re-
gresidn, mientras que Argentina, Perd y, particular-
mente, Chile, han logrado un desempefio superior al
que muestran las proyecciones.

Chile incremento su tasa de crecimiento en el periodo
1985-1998 en 4.74 puntos porcentuales respecto de
los 15 afios anteriores. Sin embargo, nuestra regresion
bésica s6lo puede explicar 45% de esta aceleracion en
el crecimiento. El residuo de crecimiento chileno
alcanza 2.67 puntos porcentuales y es uno de los
residuos mds altos comparado con los del resto de la
muestra, (de hecho, se encuentra dentro del 12%
superior de la cola de la distribucién segtin muestra el

Cambios Efectivos y Proyectados
(para algunos paises latinoamericanos seleccionados, regresion basica)

Paises latinoamericanos

Argentina 1986-98 vs. 1970-85
Brasil 1986-98 vs. 1970-85
Chile 1986-98 vs. 1970-85
Colombia 1986-98 vs. 1970-85
Ecuador 1986-98 vs. 1970-85
México 1986-98 vs. 1970-85
Peru 1986-98 vs. 1970-85

Efectivo Proyectado Residuo

1.98% -0.06% 2.04%
-2.87% -0.85% -2.02%

4.74% 2.08% 2.67% +
-0.96% -0.55% -0.41%
-3.67% 0.91% -4.58% *x
-0.81% -0.96% 0.16%

0.76% -0.75% 1.51%

Notas: La desviacion estandar de los residuos es 0.016478 para el periodo comprendido entre 1986-1998.
* (**) {+} indica que los residuos son diferentes de cero al 10 (5) {12} por ciento de significancia.
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histograma de los residuos presentado en el gréfico 8).

En el cuadro 5 observamos la contribucién de cada
variable explicativa a la diferencia proyectada de la
tasa de crecimiento de Chile. Las variables que
representan a las condiciones internacionales tienen
efectos contrarios y casi se cancelan entre si. Asi es
como mientras los términos de intercambio favorables
tienen un efecto positivo de mas de un punto
porcentual sobre el crecimiento econémico después
del afio 1985, las condiciones de crecimiento
internacionales negativas restan mds de un punto
porcentual a la aceleracién del crecimiento en Chile
en el mismo perfodo. El efecto combinado de las
variables de capital humano (educacién y esperanza
de vida) fue un poco mayor a un punto porcentual. La
mayor profundizacion financiera en Chile contribuyd
con cercade 0.75 puntos porcentuales a la aceleracion
del crecimiento, contribucién que es similar a la que
resulta del efecto conjunto de las variables que
caracterizan la reduccion de las variables asociadas a
distorsiones gubernamentales (consumo de gobierno
y premio en el mercado negro cambiario). Por otra
parte, el efecto de convergencia condicional jugé un
papel importante a favor del crecimiento econémico
después de 1985, dado que el nivel inicial del ingreso
per cépita en este periodo fue un poco mds bajo que
en los primeros afios de la década de los setenta.

4. Regresion Expandida

Debido a que el modelo bdsico dejé sin explicar
mdés de la mitad del mayor crecimiento en Chile
después de 1985, decidimos expandir nuestro
modelo, si bien seguimos con el enfoque de
utilizar paneles de datos de paises. Expandimos
nuestro modelo tomando en consideracién tres
aspectos de las reformas econdémicas y del
desarrollo que han recibido especial atencidn en
la literatura mads reciente. La primera area se
refiere al sistema politico y a la gobernabilidad.
Esta drea considera distintos aspectos de la
calidad institucional del gobierno, incluyendo
el respeto por los derechos civiles y politicos, la
eficiencia administrativa, la ausencia de
corrupcion, la exigencia de cumplimiento de los
acuerdos contractuales y la prevalecencia de la
ley y el orden. Después de los trabajos pioneros
de Mauro (1995) y Knack y Keefer (1995), el
sistema politico y la gobernabilidad han recibido

una creciente atenciéon como un determinante clave
del crecimiento econémico. Ver, por ejemplo, Barro
(1996), Kaufman, Kraay y Zoido-Lobatén (1999b),
y la revisién de Przeworski y Limongi (1993).

La literatura reciente sobre crecimiento econémico
ha utilizado varios indices subjetivos para medir
los distintos aspectos del sistema politico y de la
gobernabilidad y compararlos entre paises y a
través del tiempo. En general, estos indices se
encuentran muy correlacionados, lo que sugiere
que los procesos subyacentes que ellos miden son
muy interdependientes. En este trabajo utilizamos
el conocido indice Gastil construido por Freedom
House que mide las libertades civiles, como una
medida representativa de todos los indicadores de
sistema politico y de gobernabilidad. En un
ejercicio de robustez, también consideramos los
indices construidos por Business Environmental
Risk Intelligence (BERI) y por Political Risk
Services en su publicacion International Country
Risk Guide (ICRG). Los coeficientes de correlacion
entre el indice Gastil y los indices BERI y ICRG
son 0.69 y 0.78, respectivamente, y la correlacion
entre las tres variables y su primer componente
principal es al menos 0.9.

La segunda area corresponde a la disponibilidad de
servicios publicos productivos e infraestructura. Su
importancia como generadores de crecimiento de largo
plazo ha sido destacada, entre otros, en los trabajos
tedricos de Barro (1990) y Barro y Sala-i-Martin (1992).
Estos, y otros articulos, han tomado diversas
estrategias para modelar el rol de los servicios
publicos. Algunos tratan los servicios del gobierno
como bienes ptiblicos cldsicos, mientras que otros
consideran que éstos pueden estar sujetos a
congestion. En algunos modelos, los servicios
publicos y la infraestructura entran directamente
como insumos en la funcién de produccion; en otros
modelos, permiten incrementar la PTF y, en otros,
los servicios publicos afectan el retorno esperado de
la inversidn al proteger los derechos de propiedad.
En cualquier caso, su importancia tedrica ha sido
bien establecida, y los estudios empiricos confirman
esta conclusion. Los trabajos de Loayza (1996) y de
Calderén, Easterly y Servén (2001) entregan
evidencia del rol positivo que cumplen los servicios
publicos y la infraestructura como promotores del
crecimiento econémico.
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Para medir los servicios publicos y la infraestructura
existen varias medidas alternativas. Entre ellas las
variables relacionadas a la provision de infraestructura
son las que se encuentran disponibles para la mayoria
de los paises y para un periodo prolongado de tiempo.
Entre ellas, escogimos trabajar con el desarrollo del
area de telecomunicaciones, medido como el nimero
de lineas telefénicas per cépita. En los ejercicios de
robustez correspondientes, consideramos otras
medidas alternativas de la infraestructura publica,
tales como la capacidad de generacién de energia (el
nimero de megawatts per cdpita de electricidad
producida) y los servicios de transporte (el nimero de
kilémetros pavimentados per capita). Los coeficientes
de correlacién entre las lineas telefonicas, por un lado,
y la electricidad generada y las calles pavimentadas,
por otro, son 0.80 y 0.72, respectivamente. La
correlacion entre cualquiera de las tres variables y su
primer componente principal es al menos 0.9.

La tercera drea se refiere a la extensién y la
complementariedad de las reformas de politicas.
La idea es que el progreso conjunto de los
determinantes del crecimiento genera un premio
por sobre la suma de los efectos independientes de
cada elemento. Este premio se deriva de la
interaccidn positiva y de las sinergias que se dan
entre los factores que promueven el crecimiento
econdémico. El trabajo tedrico pionero de Hirschman
(1958) muestra como relaciones mas sélidas entre
los sectores econémicos pueden generar un motor
de crecimiento econdmico. Mds recientemente,
Ortiz (2001) y Acemoglu y Zilibotti (2001)
enfatizan la interaccién entre capital humano y
adopcidn tecnolégica para producir mejoras
productivas. De la misma manera, Dollar y Burnside
(2000) enfatizan la conexién entre el desarrollo
institucional y la ayuda externa en el proceso de
crecimiento de las economias pobres. Por otra
parte, Aziz y Wescott (1997) tratan de medir
empiricamente el premio que resulta del progreso
conjunto en diferentes dreas y su importancia para
explicar las diferencias de crecimiento entre paises.
Estos son sélo algunos ejemplos de la vasta
literatura que enfatiza la interaccion entre diversos
factores, tales como la inversion extranjera directa,
la educacién, el desarrollo institucional y la
profundizacién financiera, para generar un efecto
adicional y mayor sobre la tasa de crecimiento.
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Como proxy del progreso conjunto que exhiben las
variables de politicas relacionadas con el crecimiento
(es decir, la existencia de complementariedad de
politicas), utilizamos una variable dicotomica que
toma el valor 1 en paises donde todas las medidas
del conjunto de variables de politicas tienen valores
mayores a la correspondiente mediana mundial.
Estas variables de politica han sido tomadas del
conjunto de variables explicativas incluidas en el
modelo bésico, y son las relacionadas a la apertura
comercial, al premio en el mercado negro cambiario,
al consumo de gobierno, al desarrollo financiero, a
la esperanza de vida y a la educacién. En el dltimo
periodo (1986-1998), los paises con el valor 1 en la
categoria “complementariedad de politicas” son
Bélgica, Chile, Irlanda, Corea del Sur, Holanda,
Filipinas y Tailandia.’

En el grafico 7 presentamos la evolucidon del indice
de libertades civiles, el nimero de lineas
telefénicas per cdpita, y el indicador binario de
complementariedad de politicas para Chile y para
el mundo en el periodo 1970-1985 y 1986-1998.
En estas tres variables, el desempefio de Chile es
realmente destacable especialmente en el periodo
1986-1998.

El cuadro 6 presenta los resultados de la regresion
expandida. En las primeras tres columnas se
presentan los resultados de las regresiones a las
cuales se les ha ido agregando, por separado, cada
variable explicativa adicional. En la cuarta columna,
todas las variables se han incluido en forma conjunta.
Los coeficientes estimados tanto para el indice de
libertades civiles, como para las lineas telefonicas
per cdpita y para la dummy correspondiente a la
variable de complementariedad de politicas indican
efectos positivos y estadisticamente significativos
en cada una de las regresiones respectivas. Tanto el
signo como la significancia estadistica de los efectos
del crecimiento se mantienen cuando estas tres
variables se incluyen en forma conjunta en la
regresion, si bien las estimaciones puntuales se ven
un poco reducidas. Los coeficientes estimados del
resto de las variables presentan el mismo signo que
en la regresion bdsica, pero su significancia y su

7

En 1960-1970, éstos son: Bélgica, Japony Noruega, y en 1971-1985,
éstos son Grecia, Irlanda, Israel, Japon, Holanda y Esparna.
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Determinantes del Crecimiento Econémico: Regresiones Expandidas
Técnicas de Estimacion: Arellano y Bover (1995)
Estimador del sistema GMM-IV

Variable dependiente: tasa de crecimiento del PIB max. per capita

() @ @)
Constante 0.1465 -0.0438 0.1942
(0.1385) (0.1397) (0.1553)
PIB per cépita inicial -0.0182 ** -0.0534 ** -0.0191 **
(en logs) (0.0065) (0.0079) (0.0039)
Afos de escolaridad promedio inicial 0.0181 ** 0.02125 ** 0.0222 **
(en logs) (0.0088) -0.00657 (0.0069)
Esperanza de vida 0.0418 0.1890 ** 0.1961 **
(en logs) (0.0453) (0.0305) (0.0576)
Crédito doméstico al sector privado 0.0086 * 0.0080 * 0.0037
(como porcentaje del PIB, en logs) (0.0048) (0.0050) (0.0035)
Consumo de gobierno -0.0682 -0.1136 ** -0.0531 *
(como porcentaje del PIB, en logs) (0.0463) (0.0488) (0.0332)
Premio del mercado negro -0.0443 * -0.0841 ** -0.0696 **
(en log de 1 + variable) (0.0232) (0.0225) (0.0267)
Shocks de términos de intercambio 0.1799 ** 0.1961 **
(diferencia logaritmica de los términos (0.0365) (0.0576)
de intercambio)
Apertura comercial -0.0015 0.0150 ** -0.0031
(como razdn entre las exportaciones (0.0056) (0.0046) (0.0050)
e importaciones sobre el PIB, en logs)
Dummy 1986-1998 vs. 1970-1985 -0.0098 ** -0.0272 ** -0.0122 **
(0.0032) (0.0034) (0.0023)
Libertades civiles 0.0182 **
(Gastil) (0.0084)
Lineas telefonicas 0.0820 **
(lineas por 1000 trabajadores) (0.0150)
Complementariedad de politicas 0.0147 *
(0.0084)
Test de Sargan (valor p) 0.126 0.668 0.248
(Ho: Instrumentos son validos)
NUmero de paises 46 46 46
Observaciones 138 138 138

Error estandar entre paréntesis.

* (**) Significativo al nivel de 10 (5) por ciento.
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(4)

0.2284
(0.1589)

-0.0427 **
(0.0064)

0.0219 **
(0.0058)

0.1126 **
(0.0293)

0.0019
(0.0051)

-0.1072 **
(0.0342)

-0.0857 **
(0.0177)

0.1540 **
(0.0300)

0.0120 **
(0.0029)

-0.0216 **
(0.0025)

0.0161 **
(0.0080)

0.0690 **
(0.0130)

0.0126 **
(0.0052)

0.858

46
138
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Fuentes del Crecimiento, Cambios en la Tasa del

Crecimiento per capita 1986-1998 vs. 1971-1985

Fuente Bésica
Cambio efectivo del crecimiento 4.74%
Cambio proyectado del crecimiento 2.08%
PIB per cépita inicial 0.07%
Afos de escolaridad promedio inicial 0.38%
Esperanza de vida 0.63%
Shocks de términos de intercambio 1.13%
Crédito doméstico al sector privado 0.72%
Tamafio de gobierno 0.50%
Premio del mercado negro 0.32%
Apertura comercial 0.11%
Efecto temporal -1.27%
Libertadas civiles
Lineas telefonicas
Complementariedad de politicas
Residuo 2.67%
Residuo. Regresiones alternativas

Residuos
Simple (cuadro 4) 2.67%
Libertades civiles (cuadro 6, columna 1) 2.34%
Lineas telefonicas (cuadro 6, columna 2) 2.43%
Complementariedad de politicas (cuadro 6, columna 4) 1.78%
Todas (cuadro 6, columna 5) 1.49%

magnitud cambian en algunos casos. Por ejemplo, el
coeficiente de la apertura comercial incrementa su
magnitud y se vuelve significativo estadisticamente,
mientras que lo contrario ocurre con la razén de
crédito doméstico a PIB.

También realizamos algunos ejercicios de robustez
sobre las variables adicionales en este modelo ex-
pandido. Respecto del sistema politico y la
gobernabilidad, reemplazamos el indice de liber-
tad, primero con el indice ICRG, luego con el indice
BERI y, finalmente, con el primer componente prin-
cipal de los tres indices. En todos los casos, el
coeficiente estimado es positivo y estadisticamente
significativo. Respecto de los servicios ptblicos y
la infraestructura, reemplazamos la variable que mide
el nimero de lineas telefénicas per cépita por la va-
riable de kilémetros de caminos pavimentados,
luego por la medida de generacién de electricidad,
y, finalmente, por el primer componente principal
de los tres indicadores de infraestructura. En todos
estos casos, el coeficiente estimado correspondien-
te es positivo, pero sélo es estadisticamente
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significativo cuando se utilizan

Expandida el ndmero de lineas telefénicas
y el primer componente princi-

4.74% pal. Finalmente, respecto del
3.47% indicador de complementarie-

dad de politicas, y para evitar

g;"z;z el riesgo de que esta medida sélo
1.08% represente una dummy especifica
0.91% para el caso de Chile, estimamos
0.15% la regresion excluyendo a Chile
0.70% de la muestra. En general, los re-
0.45% sultados obtenidos se mantienen,
0.39% y especificamente el coeficiente
g?ng estimado para la variable de com-
0:53%: plementariedad de politicas
1.26% permanece significativo y au-

menta su magnitud en valor
1.21% absoluto.

Con las variables explicativas
valor p adicionales, volvemos a evaluar
0.120 la capacidad del modelo para
0.354 explicar el mayor crecimiento de
8;22 Chile de los dltimos 15 afios. La

0.544 segunda columna del cuadro 7
presenta los resultados corres-
pondientes. Efectivamente, al

incluir las variables del sistema politico y gobernabi-
lidad, de infraestructura y servicios publicos y de com-
plementariedad de politicas, nuestro modelo logra
explicar 73% de la mayor tasa de crecimiento. La
contribucién de la infraestructura publica a la acele-
racion del crecimiento es similar a la contribucién de
la apertura comercial, la expansion de la educacién o
la disminucién del premio cambiario en el mercado
negro. La contribucién de las libertades civiles es
ain m4s alta que ellas y similar a la de la reduccién
del consumo de gobierno. No obstante, el resultado
mds destacable del modelo expandido lo constituye
la gran contribucién que tiene la complementariedad
de politicas, con 1.26 puntos porcentuales, sobrepa-
sando con creces el efecto de los términos de inter-
cambio positivos y de la esperanza de vida. Esto
significa que existe un premio importante de reali-
zar reformas en forma conjunta, que supera la suma
del solo efecto positivo e independiente de cada
politica en particular. Esta caracteristica también
parece ser importante en otros paises que han logrado
un alto crecimiento como Irlanda, Corea, Holanda y
Tailandia.
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Sibien es cierto, estas variables adicionales mejoraron
el poder explicativo de la regresion, atin no podemos
explicar cerca de 27% del aumento de la tasa de
crecimiento después de 1985. No obstante, es poco
probable que con este enfoque de regresiones, que
utiliza bases de datos mundiales de paises, se pueda
avanzar mds al respecto. Nosotros ya incluimos las
variables mds relevantes que existen para este tipo de
ejercicio y es probable que otras variables estén
altamente correlacionadas con las que ya estdn
presentes en el modelo. En todo caso, una posibilidad
es que ain hayamos dejado algunas variables
relevantes que son dificiles de medir fuera del modelo
y que puedan estar relacionadas especificamente al
desarrollo econémico de Chile. Otra posibilidad, que
nosotros consideramos mads probable, es que
algunos puntos porcentuales del mayor crecimiento
econémico después de 1985 no reflejen un mayor
desarrollo de largo plazo, sino mds bien una
recuperacion ciclica del perfodo contractivo de fines
de los setenta y comienzos de los ochenta.”

IV. CRECIMIENTO FUTURO

(Qué se puede esperar en el futuro para el crecimiento
econdémico de Chile? O dicho de otra manera, /cudl
es el crecimiento potencial de Chile? Una respuesta
adecuada debe contener distintos enfoques y
comprender diferentes dmbitos. En esta seccion,
abordamos el problema del crecimiento futuro de
Chile desde la perspectiva de los resultados
empiricos presentados previamente en este trabajo.
Esto es, utilizamos los resultados obtenidos en
nuestro panel internacional para proyectar el
crecimiento econdémico de Chile para los proximos
10 afos. Con este fin, trabajamos bajo distintos
supuestos sobre el comportamiento de las variables
que impulsan el crecimiento.

En primer lugar, las proyecciones se realizaran bajo
el supuesto que las variables explicativas mantengan

Otra explicacion posible tiene que ver con un potencial error de
medicion del PIB. Estimaciones preliminares muestran que en el periodo
1997-1998, las cuentas nacionales antiguas (en base a la matriz insumo
producto de 1986) sobrestimaban el crecimiento del PIB en cerca de
0.75% por afio.

Es importante recordar que el modelo expandido subestima la tasa
de crecimiento del PIB. Si bien, el residuo no es estadisticamente
significativo, representa mds de un punto porcentual por afio, lo que
es una magnitud econdmicamente significativa.

en la préxima década sus tendencias pasadas. Para
esto, estimamos una tendencia logaritmica o
cuadrdtica para cada variable —dependiendo de qué
tipo de tendencia ajusta mejor. Las excepciones de
este procedimiento son el nivel inicial del producto
per cdpita y los afios promedio de educacién a los
cuales simplemente les damos un valor al comienzo
del periodo de proyeccién, especificamente un
promedio de los valores que presentan en los afios
en torno al 2000. La ultima excepcién corresponde
al valor proyectado para el premio en el mercado
negro cambiario, para el cual asumimos que las
politicas cambiarias actuales (sistema de libre
flotacion y apertura de la cuenta de capitales) se
mantienen en la década siguiente.

En segundo lugar, utilizamos los coeficientes
estimados de la regresién para proyectar la
contribucién de cada variable al crecimiento en la
proxima década. Los resultados se presentan en el
primer panel del cuadro 8. La primera columna
muestra el valor de las variables explicativas en el
periodo 1986-1998, mientras que la segunda columna
muestra los valores utilizados en la proyeccion del
crecimiento. En las dltimas dos columnas presentamos
la proyeccién de crecimiento resultante del modelo
bésico y del modelo expandido, respectivamente. La
conclusién mds importante de este ejercicio es que si
los determinantes del crecimiento siguen la misma
tendencia que en el pasado, entonces la tasa de
crecimiento del producto per cdpita en la préxima
década deberia estar entre 0.5 y 0.75 % mds abajo que
durante el periodo 1986-1998.”

Por lo tanto, bajo el supuesto de que las tendencias
de desarrollo pasadas se mantienen a futuro,
proyectamos una pequefia caida en la tasa de
crecimiento del producto per capita. Esta caida en el
crecimiento ocurre a pesar de que la mayoria de las
variables muestran una mejora. Efectivamente, sélo
la evolucién de los términos de intercambio
proyectado deberia reducir el crecimiento. El capital
humano, la eficiencia gubernamental, los mercados
financieros y, particularmente, la infraestructura
publica se proyectan con valores que deberian
afectar positivamente el crecimiento econémico.
Sin embargo, estos efectos positivos no son lo
suficientemente grandes para contrarrestar la fuerza
de la convergencia condicional proveniente de los
retornos marginales decrecientes. El hecho de que
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el ingreso inicial en el afio 2001 sea el doble que el
ingreso inicial en 1986 es una gran fuerza que juega
en contra del crecimiento econémico en la préxima
década.

Nuestro segundo ejercicio consiste en suponer que
todas las variables que impulsan el crecimiento
pueden alcanzar al menos el percentil 90 de la
distribucién mundial. También suponemos que el

VOLUMEN 5, N°1 / Abril 2002

nivel de ingreso actual se mantiene inalterado, a la
vez que otros determinantes del crecimiento mejoran
en valor. Ciertamente, este es un grupo de supuestos
irreal, porque los incrementos del capital humano,
de la eficiencia gubernamental, de la infraestructura,
de la gobernabilidad y la mayor profundizacién
financiera son procesos que normalmente ocurren
junto a una expansién del ingreso. Sin embargo,

Proyecciones de Crecimiento

Cambio en la tasa de crecimiento per cépita. Distintas especificaciones

Proyectado Cambio proyectado
Fuente 1986-1998 2001-2010 en el crecimiento
Basico  Expandido
Total -0.56%  -0.70%
PIB per capita inicial* 4,236 9,702 -1.71% -3.54%
Afios de escolaridad promedio inicial* 6.87 7.55 0.21% 0.21%
Esperanza de vida 74.29 77.15 0.25% 0.43%
Crédito domeéstico al sector privado 56.48% 87.67% 0.39% 0.08%
Tamafio de gobierno 9.20% 7.28% 0.15% 0.21%
Premio del mercado negro 11.12% 0.00% 0.65% 0.90%
Apertura comercial 75.46% 93.90% 0.00% 0.22%
Libertades civiles 0.71 0.83 0.20%
Lineas telefonicas 109.09 253.07 0.99%
Complementariedad de politicas 1.00 1.00 0.00%
Shocks de términos de intercambio 0.89% -1.72% -0.50%  -0.40%
Proyectado Percentil >=90 Cambio proyectado
Fuentes 2001-2010 en el mundo en el crecimiento
Basico  Expandido
Total 0.70% 2.70%
Afios de escolaridad promedio inicial* 7.55 9.27 0.46% 0.45%
Esperanza de vida* 77.15 77.15 0.00% 0.00%
Crédito domeéstico al sector privado 87.67% 103.37% 0.15% 0.03%
Tamafio de gobierno 7.28% 7.28% 0.00% 0.00%
Premio del mercado negro 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Apertura comercial 93.90% 119.67% 0.09% 0.29%
Libertades civiles 0.83 1.00 0.26%
Lineas telefonicas 253.07 494.79 1.67%
Complementariedad de politicas 1.00 1.00 0.00%
Percentil >=90 Cambio proyectado
Fuentes (ver cuadro 9) en el mundo en el crecimiento
Calidad de la educacion -0.96 0.60 1.48%
Restricciones microecondmicas 12.00 5.00 0.74%
Adopcion tecnoldgica 15.37 191.15 1.09%

Las variables se encuentran definidas como en las regresiones mundiales de paises.

* Valores son los iniciales y no los proyectados.
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realizar este supuesto puede ser ttil para establecer
una cota superior de lo que se puede esperar para el
crecimiento en Chile bajo un proceso de fuerte
desarrollo y de reformas econémicas.

En el segundo panel del cuadro 8 se presentan los
resultados. Las dreas en que actualmente Chile se
encuentra bajo el percentil 90 de la distribucién
mundial son: educacidn, profundizacién financiera
e infraestructura puiblica. En cambio, se encuentra
en el grupo de élite en las categorias de esperanza
de vida, tamaiio de gobierno y distorsién de precios
relativos. De acuerdo con el modelo basico, si los
determinantes del crecimiento en Chile logran
acceder al percentil 90, Chile obtendria 0.7 puntos
porcentuales mas de crecimiento en comparacion
con los ultimos 15 afios. Esta aceleracion del
crecimiento se deberia principalmente a las mejoras
en la educacién y la mejor intermediacién
financiera. El modelo expandido es ain mads
optimista al predecir un incremento en la tasa de
crecimiento de 2.7%. En este caso las mayores
contribuciones vienen de la educacidn, la apertura
comercial, las libertades civiles, y sobre todo, la
infraestructura publica. Tal como se mencion6
anteriormente, el progreso de la infraestructura
publica es concomitante con una expansion del
ingreso. En este sentido, deberiamos ponderar hacia
la baja el efecto de la infraestructura piblica, debido
a los efectos negativos sobre el crecimiento que
generan las fuerzas de la convergencia. En este
ejercicio, no consideramos el punto anterior.

En nuestra bisqueda de los factores que explican
la destacable aceleracion del crecimiento en Chile
después de 1985, nos concentramos en aquellas
variables para las que existen datos disponibles
correspondiente para varios de los periodos
analizados. Ciertamente, esto pudo excluir algunas
variables relevantes para las cuales s6lo existen
datos de corte transversal. Dado que el objetivo de
esta seccidén es analizar las perspectivas de
crecimiento para Chile, podemos volver a la
pregunta de cuéles son las variables que impulsan
el crecimiento y considerar aquellas sobre las cuales
sélo tenemos informacion de corte transversal. Asi,
consideramos tres nuevas areas. La primera es la
calidad de la educacién. Tal como mencionan Barro

(2001) y Hanushek y Kimko (2000), el nimero de
aflos de escolaridad es una proxy muy gruesa del
capital humano en la dimensién educacional.
Claramente, ésta debe ser complementada con
medidas de logros alcanzados, como las que se
obtienen de puntajes de pruebas estandarizadas. Para
ello utilizamos la serie publicada en Barro y Lee
(2000) y Hanushek y Kimko (2000), complementada
con el puntaje internacional de la prueba TIMMS
para construir un indice de la calidad de la educacién
para una muestra de 42 paises (mds detalles se
encuentran en el apéndice B).

La segunda drea se refiere a las restricciones
microecondmicas, mds precisamente, a los obstaculos
regulatorios para crear nuevas empresas. Tal como
Hernando de Soto y coautores (1986) ilustran en su
estudio del Perd, las restricciones a la entrada de nuevas
empresas pueden convertirse en serios obstaculos para
el desarrollo econdmico. Siguiendo la idea de De Soto,
Djankov y otros (2000) construyeron recientemente
una medida para cuantificar las restricciones de
entrada para una muestra amplia de paises. En este
trabajo utilizamos esta medida como variable
explicativa adicional en nuestra regresion de
crecimiento.

Finalmente, la tercera drea se refiere a la adopcioén
tecnoldgica. Independientemente de que un pais
desarrolle o copie tecnologia, su capacidad y
disposicién para asimilar nuevos métodos de
produccién afectardn su potencial de crecimiento.
Véase, por ejemplo, Young (1989, Cap. 6), Romer
(1992), Beaudry y Green (2001) y Keller (2001). En
un articulo reciente, Caselli y Coleman (2001)
utilizan el nimero de computadores importados
como proxy de la adopcién tecnoldgica. Nosotros
seguimos su ejemplo y utilizamos esta medida en
nuestras regresiones de crecimiento.

Nuestro propdsito en esta seccidn es obtener una
estimacién del beneficio sobre el crecimiento
econdmico de avanzar en dreas como la calidad de la
educacion, las restricciones microecondémicas y la
adopcidn tecnoldgica. Para este fin, requerimos, en
primer lugar, una estimacién del efecto de cada una
de estas variables sobre el crecimiento, las que
obtenemos agregando cada una de estas variables (una
por una) a nuestro modelo basico. El cuadro 9 presenta
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Determinantes del crecimiento econémico. Factores adicionales
Técnicas de Estimacién: Arellano y Bover (1995)
Estimador del sistema GMM-IV

Variable dependiente: Tasa de Crecimiento del PIB per capita

1) ) @)
Constante 0.3889 -0.1845 0.0903
(0.1883) (0.1419) (0.1661)
PIB per capita inicial -0.0091 -0.0126 ** -0.0280 **
(en logs) (0.0057) (0.0054) (0.0062)
Afios de escolaridad promedio -0.0148 * -0.0115 0.0187 **
(en logs) (0.0080) (0.0090) (0.0074)
Esperanza de vida 0.0375 0.1598 ** 0.1108 **
(en logs) (0.0394) (0.0246) (0.0393)
Crédito doméstico al sector privado 0.0012 -0.0059 0.0048
(como porcentaje del PIB, en logs) (0.0025) (0.0041) (0.0036)
Consumo de gobierno 0.0614 ** -0.0799 ** -0.0408
(como porcentaje del PIB, en logs) (0.0216) (0.0287) (0.0312)
Premio del mercado negro -0.0933 ** -0.0752 ** -0.0748 **
(enlog de 1 + variable) (0.0123) (0.0270) (0.0229)
Apertura comercial -0.0007 0.0145 ** 0.0025
(como razdn entre las exportaciones (0.0043) (0.0044) (0.0048)
e importaciones sobre el PIB, en logs)
Shocks de términos de intercambio 0.1156 ** 0.1813 ** 0.1708 **
(diferencia logaritmica de los términos de intercambio) (0.0482) (0.0700) (0.0497)
Dummy 1986-1998 vs. 1970-1985 -0.0028 -0.0137 ** -0.0178 **
(0.0028) (0.0022) (0.0027)
Calidad de la educacion 0.0095 **
(como un indice normalizado) (0.0049)
Restricciones microeconémicas -0.0011 **
(nimero de procedimientos requeridos para abrir una firma) (0.0005)
Adopcidn de tecnologia 0.0001 **
(Computadores importados por trabajador) (0.0000)
Test de Sargan (valor p) 0.146 0.261 0.236
(Ho: Instrumentos son validos)
NUmero de paises 42 37 44
Observaciones 126 111 132

Error estandar entre paréntesis
* (**) Significantes al 10 (5) por ciento.
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los resultados. Tal como discutiremos a continuacion,
los coeficientes son significativos, presentan el signo
esperado y parecen ser importantes econémicamente. "’
Sin embargo, debemos hacer notar, que dado que estos
coeficientes son estimados considerando inicamente
el modelo bdsico, parte de sus efectos pueden estar
capturados por las variables del modelo expandido o
por las que representan las nuevas dreas.

Siguiendo los supuestos de nuestro escenario de
“fuerte desarrollo”, medimos el impacto econdémico
de que las variables asociadas a las tres nuevas areas
se ubiquen en el percentil 90 de la distribucién
mundial. El tercer panel del cuadro 8 presenta los
resultados. Tal como se observa comparando la
primera y la segunda columna, Chile se encuentra
todavia muy a la zaga de los paises con mejor
desempeifio en las dreas de calidad de la educacion,
restricciones microecondmicas y, particularmente, en
el drea de adopcién de tecnologia. Esta gran brecha,
sumada a la magnitud del coeficiente, muestra que
existirfan beneficios potenciales importantes de
avanzar en estas tres dreas, particularmente en la
calidad de la educacién. Mejoras en el area de
restricciones microeconémicas incrementarian en 0.75
puntos porcentuales el crecimiento, en la adopcién
tecnoldgica en mds de un punto porcentual y en la
calidad de la educacién en cerca de 1.5 puntos
porcentuales (véase la columna 3).

V. CONCLUSIONES

Desde mediados de la década de los ochenta, el
crecimiento econémico en Chile ha destacado por
su alto nivel y persistencia. No obstante, el pais no
ha estado inmune a las crisis internacionales que
han ocurrido a fines de los noventa. Asi es como
muchas personas se preguntan si el periodo dorado
de crecimiento es un hecho del pasado. En este
contexto, este articulo trata de dar algunos indicios
de los factores detrds del alto crecimiento de los
ultimos 15 afios. También analiza hasta qué punto
este crecimiento se puede sostener en el futuro.

""" Es interesante hacer notar que cuando se incluye lavariable calidad
de la educacion a la regresion bdsica, el coeficiente de aiios promedio de
escolaridad se vuelve negativo. Esto podria dar algiin apoyo al argumento
que es mds bien la calidad y no la cantidad de educacion es lo importante
parael crecimiento econdmico.

En la primera parte, presentamos un grupo de hechos
estilizados para el crecimiento econémico, lo que nos
permite identificar los aspectos que requieren mayor
investigacion. Primero, el crecimiento de Chile en los
ultimos 15 afos ha sido sustancialmente mds alto y
menos volatil que un pais tipico de América Latina y
del mundo. Ciertamente para Chile, la década de los
ochenta no fue una “década perdida”, tal como lo fue
para la mayoria de los paises latinoamericanos.
Segundo, un andlisis del valor agregado por sectores
muestra que el alto crecimiento en Chile fue
equilibrado entre los sectores, lo que sugiere que el
crecimiento fue impulsado por condiciones de
politicas macroecondémicas apropiadas. Tercero, los
ejercicios de contabilidad del crecimiento indican
que la expansién del crecimiento en el ultimo
periodo fue impulsado por un combinacién de
acumulacién de capital, expansion de la fuerza de
trabajo y un nuevo y significativo incremento de
la PTE. Y cuarto, un andlisis dindmico sugiere que
el elevado crecimiento de Chile no fue causado,
sino mas bien seguido por la inversion interna y por
el financiamiento externo. Todos estos hechos
estilizados en su conjunto sugieren que el salto en el
crecimiento econdémico se generd por politicas y
condiciones macroeconémicas que afectaron la
productividad global de la economia.

Dados estos hechos estilizados, nuestro primer
objetivo analitico fue explicar el fuerte cambio de la
tasa de crecimiento en Chile después de 1985.
Ciertamente, existen numerosas formas de abordar
este problema. Dadas nuestras ventajas comparativas,
decidimos abordarlo desde la perspectiva de la
comparacion internacional. De hecho, considerando
la vasta literatura empirica reciente en este tema,
examinamos hasta qué punto un enfoque de
regresiones que utilizan bases de datos mundiales de
paises puede explicar el desempefio econdémico de
Chile. Primero, formulamos un modelo bésico que
contiene las variables tradicionales de la literatura
empirica y lo estimamos mediante técnicas apropiadas
para modelos dindmicos que usan datos de panel.
Nuestro modelo bésico nos permite explicar cerca
de 45% del aumento en la tasa de crecimiento entre
1970-1985 y 1986-1998, el cual fue de 4.74 puntos
porcentuales. Encontramos que las variables que
caracterizan las condiciones internacionales presentan
efectos contrarios entre ellos y que casi se cancelan
entre si. El efecto conjunto de las variables de capital
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humano es un poco mayor a un punto porcentual.
La mayor profundizacién financiera contribuy6
con casi 0.75 puntos porcentuales al mayor
crecimiento, contribucidén que resulta similar a la
del efecto conjunto de las variables que dan cuenta
de la reduccién de las distorsiones inducidas por el
gobierno.

En una segunda etapa, extendemos el modelo
bdsico para explicar una fraccién mayor de la
aceleracién del crecimiento. Para ello incluimos
algunas variables que han recibido especial
atencién en la literatura mds reciente sobre
crecimiento. El modelo expandido explica cerca
de 73% de la mayor tasa de crecimiento en el
periodo posterior a 1985. Mejoras en el sistema
politico y en la infraestructura ptiblica contribuyen
con un poco més de 0.5 puntos porcentuales cada
una, mientras que un indicador binario utilizado
como proxy de la complementariedad de politicas
da cuenta de mds de un punto porcentual en la
mayor tasa de crecimiento. Ese dltimo resultado es
particularmente interesante por cuanto sefiala que
existe un premio en la tasa de crecimiento cuando
se decide impulsar una serie de reformas estructurales
al mismo tiempo.

Siguiendo con el enfoque de regresiones usando
paneles de datos de paises, la tltima seccién del trabajo
discute lo que se puede esperar del crecimiento en
Chile en la préxima década. Estimamos que si las
variables que impulsan el crecimiento econémico
continuaran su tendencia del pasado, entonces la tasa
de crecimiento del producto per capita disminuiria
entre 0.5 y 0.75 puntos porcentuales con respecto al
periodo 1986-1998. El crecimiento disminuiria a pesar
que se proyecten mejoras en el capital humano, la
eficiencia del gobierno, los mercados financieros, y
la infraestructura publica. Lo anterior, debido a que el
efecto positivo conjunto de estas variables no logra
contrarrestar el efecto negativo de la convergencia
condicional.

Finalmente, tratamos de buscar nuevas fuentes de
crecimiento para un pais que como Chile ya ha
avanzado en los determinantes bdsicos del
crecimiento. Estos ejercicios tentativos indican
que Chile puede incrementar su crecimiento futuro
si se preocupa en mejorar la calidad de la
educacién y si provee mejor infraestructura
publica. Ademads, avances en la gobernabilidad,
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en eliminar excesivas restricciones regulatorias y
en motivar la adopcién de tecnologia parecen
también ser puntos prometedores para lograr un
mayor crecimiento econdémico.
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APENDICE A

MUESTRA DE PAISES POR REGION

Asia Oriental y Pacifico (4)

Indonesia Corea Filipinas Tailandia
Economias de alto ingreso (22)

Australia Austria Bélgica Canada
Dinamarca Finlandia Francia Alemania
Grecia Irlanda Israel Italia
Jamaica Japén Holanda Nueva Zelanda
Noruega Portugal Espafia Suecia
Reino Unido Estados Unidos

América Latinay el Caribe (15)

Argentina Brasil Chile Colombia
CostaRica Republica Dominicana Ecuador El Salvador
Guatemala Honduras México Paraguay
Pera Trinidad y Tobago Uruguay

Asia del Sur (1)

Pakistan

Africa Sub-Sahara (4)

Ghana Nigeria Senegal Sudéfrica
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APENDICE B

VARIABLES Y FUENTES

Variable
Producto

PIB per capita real (en US$
de 1990, PPC)

PIB real (en pesos de 1986)

Participacion sectorial como
porcentaje del valor agregado
total

Capital fisico y humano

Stock de capital interno (en
pesos de 1986)

Inversion (% del PIB)

Ahorro nacional y externo (%
de PIB)

Fuerza laboral, total

Empleo, Total

Horas promedio trabajadas

Afios promedio de escolaridad

Afos promedio de
escolaridad secundaria

Definiciony construccion

Razon entre el PIB total y la poblacion total. El PIB
estd en US$ de 1990y se encuentra corregido por
la paridad del poder de compra PPC para poder
hacerlo comparable internacionalmente

Esta serie es el resultado del empalme entre el
PIB real en pesos de 1977 (proveniente de
cuentas nacionales 1960-1985) y el PIB real en
pesos de 1986 (proveniente de cuentas
nacionales 1985-2000)

Construido como porcentaje del valor agregado
total. Con este fin se empalmé el PIB real
sectorial en pesos de 1977 (proveniente de
cuentas nacionales 1960-1985) con el PIB real
en pesos de 1986 (proveniente de cuentas
nacionales 1985-2000)

Construido con el método de inventarios a
perpetuidad. La tasa de depreciacion es 4% por
afio. Se asumid una razon de capitales PIB de
2.5 en 1940. Las series de formacion bruta de
capital se obtuvieron de Bennett, Schmidt-
Hebbel y Soto (2000)

Razdn de inversion doméstica bruta (en pesos
de 1986) a PIB (en pesos de 1986)

Razon entre al ahorro nacional (externo) bruto
(en pesos de 1986) a PIB (en pesos de 1986)

Poblacion en edad de trabajar, tomado de
distintas encuestas

NUmero de personas efectivamente trabajando,
tomado de distintas encuestas

NUmero efectivo promedio de horas trabajadas
por un trabajador

Afios promedio de escolaridad de la poblacion

Afios promedio de escolaridad secundaria de la
poblacién
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Fuente

Summers y Heston (1991), Banco
Mundial (2000)

Banco Central de Chile (2001) y
elaboracion de los autores

Banco Central de Chile (2001) y
construccion de los autores

Construccion de los autores
utilizando las cuentas nacionales
chilenas y Bennett, Schmidt-Hebbel y
Soto (2000)

Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto
(2000) y Banco Central de Chile
(2001)

Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto
(2000) y Banco Central de Chile
(2001)

Banco Central de Chile (2001) y
construccion de los autores

Banco Central de Chile (2001) y
construccion de los autores

Encuesta de Ocupacion y Empleo de
la Universidad de Chile

Barro y Lee (2000)

Barro y Lee (2000)
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Expectativas de vida al nacer
(afios)

Calidad de la fuerza laboral
(indice)

Sector externo

Shocks de términos de
intercambio

Apertura (% del PIB)

Sector financiero

Crédito domeéstico al sector
privado (% del PIB)

Expectativas de vida al nacer indican el nimero
de afios que un recién nacido viviria si se
mantienen los modelos de mortalidad del
momento de su nacimiento por toda su vida

indice normalizado, construido mediante
combinacion de los resultados de tests estandares
tomados de distintas fuentes. Para que las
medidas fueran comparables se normalizé cada
observacion restandole el promedio del test y
dividiéndola por la desviacion estandar de cada
uno. Esto significa que un valor “n” significa que
la observacion estaa “n” desviaciones estandares
del promedio del test.

Diferencia del logaritmo de los términos de
intercambio. Los términos de intercambio se
traducen de acuerdo con el método convencional.

Razon entre la suma de las exportaciones reales
y las importaciones reales y PIB

Razon entre el stock privado de crédito interno 'y
el PIB

Distorsiones inducidas por el Gobierno

Premio en el mercado negro

Demaocraciay gobernabilidad

Gobernabilidad (indice)

Libertades civiles (indice)

Calculado como la razén entre el tipo de cambio
paralelo y el tipo de cambio oficial-1)); los
paises industriales toman el valor 0

Variable cualitativa que mide la calidad global de la
gobernabilidad de un pais, incluyendo la eficiencia
y la honestidad de la burocracia, la aplicabilidad de
la ley y la resolucion pacifica de conflictos. El indice
flucttia entre O (el menor nivel de gobernabilidad) y
1 (el mayor nivel de gobernabilidad). Dado que
cada pais tiene Uinicamente una observacion
disponible, se trata como efecto especifico de cada
pais en las estimaciones.

Las libertades civiles se define se definen comoel
derecho de libre expresion, de organizarse y hacer
demostraciones, como también como los derechos
de tener cierta autonomia como los provistos de
libertad de credos, de educacion, de viajes y otros
derechos personales. Los paises se clasifican en siete
categorias. En este trabajo convertimos el ranking
original de 1 a 7 a una escala entre 0y 1, donde O
corresponde a tener los menores derechos (ranking
de 7) y 1 alos mayores derechos (ranking 1).
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Banco Mundial (2000)

Construccion de los autores en base a
Barro y Lee (2000), Hanushek y
Kimko (2000), y TIMSS (2000)

Banco Mundial (2000) “World
Development Indicators”.

Summers y Heston (1991), Banco
Mundial (2000)

Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2000)

Wood (1988), International Currency
Analysis (varios nimeros)

Kaufmann, Kraay y Zoido-Lobaton
(1999)

Freedom House



Distorsiones
microecondmicas (nimero)

Complementariedad de
politicas

Infraestructura

Lineas telefénicas por cada
1000 trabajadores

Computadores importados
por trabajador

Gobierno

Consumo de gobierno (% PIB)

Medida del nimero de diferentes procedimientos
burocraticos necesarios para abrir un nuevo
negocio. Esta fluctGia entre 2 (el menor valor en
Canada) y 20 (el mayor valor en Bolivia)

Es una variable dicotémica que toma el valor si
un pais esta por sobre la mediana mundial en las
siguientes variables: afios de escolaridad
secundaria, expectativas de vida, crédito interno
del sector privado y apertura; y bajo la mediana
mundial en las siguientes variables: consumo de
gobierno y premio en el mercado negro. En
cualquier otro caso la variable toma el valor 0.

Las lineas telefonicas corresponden a lineas
telefonicas centrales conectadas a la red telefonica
publica. Los datos se presentan por cada 1000
trabajadores y para todo el pais.

Importaciones de computadores por trabajador
(en US$), Los computadores se definen como
importaciones de computadores ensamblados,
como importaciones de componentes claves, tales
como unidades procesadoras centrales, chips de
memoria, unidades de almacenamiento y
periféricas.

Razdn entre consumo de gobierno y PIB
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Djankov y otros (2000)

Construccion de los autores

Canning (1998), International
Telecommunications Union

Caselli y Coleman (2001)

Summers y Heston (1991), Banco
Mundial (2000)
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ENSAYOS SOBRE CRECIMIENTO

El articulo de Anne Krueger corresponde a su exposicién en la conferencia “Recursos Naturales y

Crecimiento” organizada por el Banco Central de Chile y el Banco Mundial en Santiago, el dia 17 de

enero de 2002. El de Jorge Marshall, el de Francisco Rosende y el de Jorge Rodriguez son versiones

revisadas de sus presentaciones en el panel Crecimiento Econémico en Chile de la conferencia “Los

Desafios del Crecimiento Econémico”, organizada por el Banco Central de Chile en Santiago, los

dias 29 y 30 de noviembre de 2001.

PROMOVIENDO EL CRECIMIENTO
EN AMERICA LATINA

Anne Krueger *

I. INTRODUCCION

Es muy grato para mi estar nuevamente en Santiago.
Sin duda, no podria existir un lugar mejor para
organizar una conferencia sobre recursos naturales
y crecimiento. Chile —como otros paises de América
Latina— ha debido enfrentar durante décadas ser un
pais de commodities. En los tltimos afios, ha logrado,
merecidamente, alcanzar una reputacién como lider
entre las economias emergentes en el disefio y
adaptacién de politicas econdémicas sensibles,
permitiendo la utilizacién de sus recursos naturales
como base para el crecimiento. Los resultados hablan
por si mismo: un elevado crecimiento durante gran
parte de la década de los noventa, y, actualmente, la
flexibilidad para enfrentar lo que claramente es un
complicado ambiente externo. Esto sugiere que si
bien los recursos naturales presentan desafios, pueden
también —con una buena administraciéon de
politicas— representar una oportunidad al proveer
los ingresos necesarios para financiar inversiones en
un recurso de vital importancia para el pais, —como
es su capital humano,— y en el capital fisico que
hace a las personas més productivas.

En esta presentacion, no abordaré el tema de los
recursos naturales, sino que me concentraré en
analizar, brevemente, dos tépicos que tienen una
importante relacion con el crecimiento de Chile y
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de Latinoamérica. El primero se refiere al ambiente
externo, especificamente, la economia mundial y su
perspectiva para el préximo afio. El segundo, el
progreso de las reformas econdémicas. Desde mi punto
de vista, ambos aspectos nos permiten sentir un
optimismo cauteloso, pero no complacencia.

Il. LA ECONOMIA MUNDIAL

Analicemos primero la economia mundial. E1 2001
fue un afio complejo, con una actividad econémica
débil y agravada por un golpe en las expectativas,
producto de los terribles ataques terroristas del 11
de septiembre. Actualmente, la demanda mundial se
mantiene débil —y como siempre sucede cuando la
confianza juega un rol fundamental— es dificil
predecir cuando y con qué fuerza se producird la
inminente recuperacion.

En todo caso, existen algunos signos positivos. En
algunos paises, la produccién industrial parece
estar repuntando después de haber tocado fondo, y
la confianza, si bien alin en niveles deprimidos,
parece estar estabilizdndose. Los mercados
financieros mundiales se han fortalecido. Se han
comenzado a revertir las politicas de escape a la
calidad (flight to quality) y los mercados accionarios
estan recuperando las pérdidas sufridas después del
shock del 11 de septiembre.

" Primer Subdirector Gerente, Fondo Monetario Internacional.
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Durante el primer semestre de este afio, la recuperacion
deberia ser mds visible y difundida. Esto reflejaria los
efectos de la prudente relajacién monetaria observada
durante el afio pasado, el término de la correccién de
inventarios y precios de los productos energéticos
mas bajos. No obstante, podrian persistir los bajos
niveles de confianza, de inversién y de utilidades.
Ademais, atin queda ver qué tan suavemente se pueden
corregir los desequilibrios mundiales de cuenta
corriente.

Entre los paises del G7 existen diferencias
significativas en sus perspectivas para el mediano
plazo. Deberiamos observar una recuperacién de
EE.UU. a mediados de este afio, cuando la inversion
se recupere y cambie el ciclo de los inventarios. En
Japon, el riesgo de una recesién mds profunda
refuerza la necesidad de emprender reformas
estructurales y politicas macroecondmicas
complementarias. La confianza en el drea Euro
muestra sefiales de estar estabilizdndose, pero la
recuperaciéon puede quedar rezagada detrds de
EE.UU. No obstante, globalmente, esperamos ver
un crecimiento razonable durante el afio.

(Qué implica todo esto para América Latina?
El crecimiento econémico se ha desacelerado
fuertemente, desde 4% en el 2000 hasta cerca de 1%
en el 2001. Por supuesto, el ambiente externo es un
factor importante de culpa, en el que la debilidad de
la economia norteamericana en particular se
transmitié a la regién a través de menor demanda por
exportaciones, menor precio de los commodities, y
una caida de los flujos de inversion extranjera directa,
debido a que las empresas norteamericanas tienen
menores utilidades con qué financiarla.

Afortunadamente, el default y la devaluacién de
Argentina han tenido hasta este momento efectos
limitados sobre los mercados financieros de la region,
en parte, porque los inversionistas ya habian
internalizado esta situacion en los precios, y porque
los flujos de capitales ya se encontraban muy débiles.

Aln es muy pronto para estar seguro de la amplitud
de los efectos econémicos de esta situacién. Fuera
del Mercosur, las relaciones financieras y comerciales
entre Argentina y otros paises de la regién son
relativamente limitadas. Sin embargo, siguiendo la
abrupta contraccion de la actividad del afio pasado,
el crecimiento en la regién estd destinado a

mantenerse relativamente deprimido el presente
afo. La confianza del mercado se mantiene débil,
por lo que es esperable que los flujos de capitales
se mantengan voldtiles por un tiempo. Bajo estas
circunstancias, los paises con altos déficit de
cuenta corriente y elevadas obligaciones pueden
ser vulnerables a cualquier deterioro de las
expectativas de los inversionistas y a un nuevo
escape hacia la calidad (flight to quality). En todo
caso, en términos generales, nuestra actitud debiera
ser de optimismo cauteloso.

Por supuesto, la situacién misma de Argentina contintia
siendo muy dificil. Nosotros estamos en estrecho
contacto con las autoridades y listos para ayudar
mediante asesorias de politica y asistencia técnica. Para
Argentina, la prioridad inmediata es desarrollar un
esquema de politicas coherente y sostenible que
resguarde el sistema bancario, fortalezca la posicién
fiscal, establezca un régimen cambiario sostenible que
permita reestructurar su deuda.

Ill. EL PROGRESO DE LAS REFORMAS
ECONOMICAS

A pesar de la fragilidad de la economia mundial y de
las dificultades que enfrenta Argentina, la economia
de Chile ha sido sorprendentemente flexible. La
debilidad de la demanda interna y externa y el menor
precio del cobre, produjeron inevitablemente algtin
tipo de desaceleracién el afio pasado; sin embargo,
el crecimiento del producto todavia borde6 3%, una
de las cifras mds elevadas de la region. Entretanto, la
inflacién cerrd sin problemas el afio 2001 dentro del
rango meta de 2 a 4%.

Este desempefio es un legado de politicas
macroecondémicas prudentes y de las ambiciosas
reformas estructurales realizadas a través de un
largo periodo. Esto ha ayudado a mantener la
confianza de los inversionistas cuando mads se
necesitaba. Como resultado, ni el Gobierno, ni las
empresas lideres de Chile, que tradicionalmente
han gozado de acceso a los mercados de capitales,
han tenido dificultad para asegurar financiamiento
en un periodo de flujo de capitales deprimidos
para el resto de la region.

El desempefio de Chile deberia incentivar los
esfuerzos del resto de América Latina por efectuar
reformas. Estas muestran tres caracteristicas positivas.
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* Primero, han sido extensas geograficamente. La
mayoria de los paises no han efectuado tantas
reformas, ni tan rdpidamente como Chile, pero
casi todos se han embarcado al menos en el
camino correcto en algin momento y hoy
avanzan en la misma direccion.

* Segundo, han abordado extensos dmbitos.
El progreso ha abarcado desde politicas
macroecondémicas —pasando por campos mds
técnicos (como regulacién y educacién) —hasta
areas que usualmente se consideraron fuera del
estricto dominio econdémico (incluyendo
gobernabilidad y reformas judiciales), pero que
en forma creciente son reconocidas como
fundamentales.

* Y tercero, las reformas generalmente han resistido
circunstancias dificiles y se han mantenido en el
tiempo, siendo muy pocos los paises que han
decidido revertirlas. M4s atin, episodios adversos,
como la crisis financiera mexicana de los afios
1994 y 1995, generalmente han acelerado la
intensidad y profundidad de las reformas, mas
que haberlas relajado. Esperamos que esto mismo
se cumpla en el caso de Argentina cuando logre
iniciar su recuperacion.

Por supuesto, Latinoamérica es una regién muy
heterogénea. Paises que han logrado buenos
progresos en un darea, no necesariamente lo han
hecho en forma global. En efecto, actualmente es
mas dificil separar en forma consistente los paises
con desempefio “s6lido” de los con desempeiio
“débil”. Sin embargo, Chile indudablemente es un
pais con desempefio s6lido y sus resultados
muestran que la profundizacién y ampliacién de
reformas rinde frutos.

Ahora me referiré a las tres dreas en las que
Latinoamérica en general, y Chile, en particular, han
hecho progresos importantes en términos de reformas.
Estas son: politicas macroeconémicas; liberalizacién
de mercados; e instituciones y politicas sociales.

Primero, politicas macroeconomicas. En todos los
paises de América Latina, salvo algunas excepciones,
la inflacién se encuentra en niveles de un digito.
Este es un logro mayor, que hace algunas décadas
s6lo algunos hubieran pensado posible. La mayoria
de los paises ha fortalecido su administracion
monetaria, ha incrementado la independencia de sus
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bancos centrales y se ha movido hacia la adopcién
de esquemas de politica creibles, como el régimen
de metas de inflacién. Los regimenes cambiarios
también se han movido positivamente hacia
esquemas de mayor flexibilidad.

También se han producido importantes avances en
el area fiscal, pero aqui el progreso no ha sido tan
bien mantenido. En los afios ochenta y a principios
de los noventa, muchos paises contrajeron la
administracion fiscal, redujeron subsidios publicos
ineficientes, reformaron servicios civiles abultados
y reestructuraron los sistemas tributarios. Sin
embargo, a fines de la década de los noventa, muchos
de los beneficios logrados en término de bajos déficit
fiscales se han revertido. Esto refleja la dependencia
que han mantenido muchos sistemas tributarios de
los precios de los commodities para financiar crisis
bancarias e incrementos del gasto publico local.
Actualmente, muchos gobiernos estdn tratando de
solucionar estos problemas mediante reformas
estructurales e institucionales. Es importante que
ellos contindien avanzando en esta materia.

Chile es un buen ejemplo de los beneficios de
mantener una sélida posicidn fiscal. Por haber
actuado de esta forma durante los primeros afios de
los noventa, la autoridad pudo darse espacio para
efectuar sin peligro politicas contraciclicas durante
1998 y 1999, ayudando de esta forma a asegurar que
la recesién que siguid a la crisis asidtica fuera de
corta duracién y poco profunda. De manera similar,
mediante un superavit estructural equivalente a 1%
del PIB, la autoridad puede generar un déficit global
modesto apropiado para el tamafio de la economia y
los bajos ingresos de la produccion de cobre. Esto,
por cuanto el objetivo no es ejercer una politica
fiscal conservadora por el solo hecho de hacerlo,
sino mas bien —y aqui me permitiré utilizar las
palabras de Gordon Brown, presidente del comité
financiero del Fondo Monetario Internacional,
“ejercer la prudencia para alcanzar un propésito”
(prudence for a purpose).

Junto al fortalecimiento de las politicas macroeconé-
micas, la liberalizacién de los mercados ha sido otro
resultado importante de las reformas. Esto también ha
tenido distintas dimensiones.

Primero, la extendida liberalizacion comercial
durante los afios noventa ha significado que cerca
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de 50% de los paises de América Latina operen
actualmente bajo un régimen comercial que es al
menos tan abierto como el de EE.UU.. Seguir
avanzado en esta materia sélo puede fortalecer
las perspectivas de crecimiento de la regién. Chile,
nuevamente ha liderado con su ejemplo, creando
un programa de reduccidén progresiva de sus
aranceles y poniendo una alta prioridad en
asegurar un acuerdo de libre comercio con EE.UU.
en el corto plazo.

Segundo, reformas al sector financiero. Desde la
crisis asidtica, todos aprendimos la leccién respecto
de la importancia del buen funcionamiento del
sistema financiero para el crecimiento econémico.
Cuando el sistema financiero logra canalizar nuevos
recursos de ahorro a su uso mds productivo, el
crecimiento puede ser s6lido y rdpido. Si en cambio,
el sistema bancario realiza préstamos que no generan
el desempefio pactado o esperado, los recursos de
la sociedad se asignan en forma ineficiente y el
crecimiento potencial se reduce fuertemente. En la
década pasada, los mercados financieros se liberalizaron
ampliamente tanto para las transacciones domésticas
como para las internacionales. Esto, junto a las politicas
macroecondmicas de estabilizacion y a otras tantas, ha
contribuido a profundizar significativamente el
mercado financiero. No obstante, empresas de muchos
paises latinoamericanos todavia enfrentan escasez de
crédito. De hecho, como porcentaje del PIB, la oferta
de crédito del sector privado sélo corresponde a un
tercio de lo que es en los paises industrializados.
En parte se puede culpar a la debilidad que atn
subsiste en los sistemas financieros domésticos y
en los mercados de capitales. Por ejemplo, y aunque
la regulacién prudencial ha mejorado notoriamente,
normalmente la proteccion para los prestamistas es
inadecuada y existe mucha intervencion por parte
del Gobierno en los contratos financieros.

Tercero, la liberalizacion de los mercados se ha
efectuado a medida que las privatizaciones atrajeron
importantes flujos de inversidon extranjera directa,
especialmente al sector bancario y al de servicios
publicos. Por ejemplo, los bancos extranjeros se
movieron desde una posicién insignificante a
comienzos de la década de los ochenta hasta poseer
mds de 40% de los activos bancarios de la regién en
el afio 2000. Este proceso trajo estabilidad,
experiencia y conocimiento al sector. Chile fue

nuevamente un pionero, dando pasos durante los
afios noventa no s6lo para profundizar sus esfuerzos
de privatizacién, sino que también para enfatizar
la transparencia, competencia y establecimiento de
precios justos (fair pricing) en el proceso.

Finalmente, me referiré a las instituciones y a las
politicas sociales, donde las reformas han logrado
abrirse paso en forma mads lenta y donde el progreso
es mas desigual.

Durante la década de los noventa, Chile puso fuerte
énfasis en estas dreas, poniéndolas en el centro de lo
que hoy llamamos “reformas de segunda y tercera
generacion”. Las reformas institucionales han sido
reconocidas en forma creciente como una via de
intensificar el impacto de la liberalizacién de los
mercados. Con este prop6sito, muchos gobiernos de
laregion estan introduciendo medidas para aumentar
la transparencia y accountability, y para reducir la
corrupcidn. Por ejemplo, en el caso de Chile, se han
hecho una serie de reformas al sistema judicial.

En el drea social, la autoridad ha buscado conseguir
objetivos de eficiencia y equidad y ha reconocido
que la inversién en capital humano, a través de
educaciodn, salud y una red de seguridad social, equipa
mejor a las economias para producir conocimiento de
alto valor y bienes intensivos en tecnologia. Al mismo
tiempo, permite reducir el elevado nivel de pobreza
y desigualdad de ingresos de América Latina. El gasto
social se ha incrementado como porcentaje del PIB
entre los paises de laregion. Usualmente, se ha puesto
particular esfuerzo en dirigir estos beneficios a los
segmentos mds pobres de la poblacién.

Utilizar las reformas al mercado laboral para reducir
el desempleo genera beneficios similares en términos
de eficiencia e igualdad. En esta drea (si bien
discutiblemente), Chile no se ha desempefiado todo
lo bien que hubiera podido, con una tasa de
desempleo que se mantiene sobre 9%. Es importante
que los cambios a las leyes laborales del pais no
terminen resultando en mayores rigideces en este
mercado.

IV. CONCLUSIONES

Permitanme concluir mencionando una vez mds
que mucho se ha hecho en Latinoamérica en las
décadas pasadas para fortalecer las politicas
macroeconémicas y estructurales. Hemos visto los
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beneficios en un retorno del crecimiento del producto
per cdpita después de la “década perdida” de los
ochenta. Sin embargo, esto debe ser puesto en
perspectiva: el ingreso real ha crecido con menor
rapidez que en los pafses industriales y que en
muchas economias asidticas, y atn existen cerca de
170 millones de personas que viven con menos de
US$2 por dia en la region.

Chile ha introducido reformas de manera mads
extensa y con mayor vigor que la mayoria del resto
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de las economias latinoamericanas. Y también ha
crecido mds fuertemente y reducido en forma mas
pronunciada los niveles de pobreza. Es dificil creer
que todo esto sea una coincidencia. También es
dificil creer que otros paises de la regién no puedan
emular su ejemplo o que el mismo Chile no pueda
hacerlo ain mejor disminuyendo mds su brecha con
el mundo industrializado. A medida que la economia
mundial comienza a salir del actual estado de
desaceleracion, la oportunidad esta ah{ para tomarla.
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EL CAMINO DE LAS REFORMAS

Jorge Marshall R.*

Los debates de la Conferencia “Los Desafios del
Crecimiento Econémico”, realizada por el Banco
Central de Chile en noviembre del 2001, han
planteado dos temas que quiero cubrir en este
ensayo: ;qué ha pasado con el crecimiento mas
reciente de la economia chilena? y ;cuél es la agenda
de politicas para apoyar un crecimiento elevado?
Posteriormente haré algunos comentarios sobre la
aplicacion de las reformas que requiere la economia.

I. LA DISMINUCION DEL CRECIMIENTO

Una pregunta que ha estado presente en la
Conferencia es como explicar el descenso de
aproximadamente 3 puntos porcentuales en el
crecimiento en el PIB per cdpita de Chile, entre
los llamados “afios dorados” y el periodo mads
reciente. De los trabajos y de la discusién se
pueden identificar cuatro variables candidatas a
dar respuesta, al menos en parte, a esta pregunta.

1. El deterioro del escenario externo (términos de
intercambio, servicio de la deuda, restriccion
de financiamiento externo, caida del crecimiento
mundial). Sélo la caida en los términos de
intercambio entre 1986-1998 y 1999-2001 es
cercana a 10%. El trabajo de Gallego y Loayza
encuentra un coeficiente en torno a 0.17 para el
efecto de la variacién en los términos de
intercambio en el crecimiento, por lo que este
efecto podria llegar a 1.7% de menor crecimiento.
Habria que agregar otras variables del escenario
externo que también se deterioran fuertemente.
A saber, el crecimiento per cdpita de nuestros
socios comerciales se redujo y los flujos de
capitales privados a paises emergentes, como
Chile, bajaron desde un promedio anual de cerca
de 100,000 millones de ddlares en 1986-1998 a
algo menos de 30,000 millones de délares en
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1999-2001. Estos factores reflejan la magnitud
del deterioro de escenario externo de Chile en
el perfodo reciente.

ii. La caida de la productividad. En principio este
componente parece bastante elevado cuando se
mide por la variacién en la productividad total
de factores, que varios trabajos estiman en algo
mds de 2 puntos porcentuales.

Crecimiento de la Productividad
Total de Factores

“Afios dorados” * 1998-2001

Schmidt-Hebbel (2001) 2.60 0.00
Beyer y Vergara (2001) 2.75 0.40

a. Corresponde a 1986-1997 en Schmidt-Hebbel (2001) y a 1986-1995
en Beyer y Vergara (2001).

Pero esta medicidn exagera los cambios en la
productividad que se pueden explicar y, por
tanto, adjudicar a una causa. De hecho, Contreras
y Garcia (2001) corrigen por algunos problemas
y encuentran que la caida en el crecimiento de la
productividad total de factores no fue tan
significativa. Aparte del efecto del ciclo, hay que
restar el residuo no explicado en la ecuacion de
crecimiento.

iii. El proceso de convergencia, que significa que el
crecimiento decae en la medida que aumenta el
ingreso del pafs. Sin embargo, este factor sélo
puede explicar aproximadamente dos décimas
de un punto porcentual, porque estamos compa-
rando periodos muy cercanos. Sin embargo,
queda la duda si el efecto de la convergencia se
venia produciendo desde antes de 1999, como
era de esperar en una economia que aumentaba

Vicepresidente del Banco Central de Chile. Agradezco los comentarios
de Francisco Gallego, Christian Johnson'y Klaus Schmidt-Hebbel.
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su tamaflo aceleradamente, sin
ser notorio aun en 1995-1997,

Distribucion de los Residuos de Barro (1999)

porque nos encontrdbamos en
una fase expansiva del ciclo
econdémico.

iv. Factores no explicados y no
persistentes. En la explicacion
del “crecimiento de los afios
dorados” hay alrededor de
1.6% que es un residuo no ex-
plicado. El trabajo de Gallego
y Loayza llega a un resultado
similar al de Barro. El trabajo

de Easterly y Levine presenta-
do en la Conferencia muestra
que este residuo no es persisten-
te en el tiempo. Estos autores
plantean que los coeficientes de
correlacién entre promedios quinquenales de
crecimiento son cercanos a cero, mientras las
variables explicativas (inversion, capital hu-
mano) tienen alta persistencia. En otras palabras,
existen elementos diferentes de la acumulacién
de factores productivos, que son especialmente
relevantes para explicar el crecimiento, pero ain
no sabemos bien a qué corresponden y, por tanto,
quedan abiertas avenidas de investigacion futura.

Por lo tanto, hay una parte del crecimiento de Chile
en 1986-1998 que no sabemos bien cémo fue
alcanzado, pero sabemos que se debe a factores que
no tienen persistencia. De acuerdo con el estudio de
Barro (1999), el residuo promedio (en valores
absolutos) en la ecuacion de crecimiento alcanza a
1.6% y la desviacion estandar alcanza a2.2%. En el
caso de Chile el residuo alcanza a 1.6%. Como se
puede observar en el grafico adjunto y en el trabajo
de Gallego y Loayza, el residuo de Chile se ubica en
la parte superior de la distribucion.

En términos de magnitud, es posible que las
explicaciones iy iv sean las més significativas, sin
dejar de advertir que la explicacién iii sigue siendo
muy relevante en el largo plazo. Sin embargo,
debemos reconocer que la pregunta que hemos
formulado no es relevante para la politica econdmica,
porque independientemente de la respuesta existe
la responsabilidad de promover el crecimiento, y
eso solo se puede lograr a través de acciones que
aumenten la productividad.

-0.4 0.0 4 -0,4
Chile

Il. POLITICAS DE APOYO AL
CRECIMIENTO

Una conclusién robusta en los estudios de crecimiento
es que las politicas tienen un efecto que opera
principalmente a través de la productividad.
Adicionalmente, las variables de calidad de las
politicas son mds relevantes que las de cantidad. Por
ejemplo, la calidad de la inversién y de la educacién
son mads relevantes que las correspondientes variables
de cantidad. Del mismo modo, la evidencia empirica
muestra que el tamafio del Gobierno no es tan relevante
como su calidad (Sala-i-Martin, 2001). Estos
elementos son importantes a la hora de determinar
prioridades de politicas para apoyar el crecimiento.

Los trabajos y el debate de la Conferencia entregan
una serie de orientaciones a las politicas para
promover el crecimiento en Chile. Entre las que me
parecen mas interesantes estan:

i. Mirar mds la microeconomia. Con relacion a
los aspectos de la microeconomia y de la ma-
croeconomia me permito reunir tres observacio-
nes. La primera, realizada por Carlos Massad
(2002), sefialando que las variables macroecon6-
micas estdn aportando practicamente todo lo que
es posible. La segunda, de Xavier Sala-i-Martin,
que seflal6 que una macroeconomia adecuada
evita desastres o malos resultados, pero no ase-
gura un alto crecimiento, o sea es una condi-
cion necesaria pero no suficiente para crecer.
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La tercera, de Stanley Fischer, quien, al respon-
der una pregunta en su reciente visita a Chile,
seflalé6 que una macroeconomia adecuada
permite alcanzar la mediania en el desempefio
del crecimiento, pero que posteriormente lo que
se requiere es tener una buena microeconomia.
La mayor parte de los trabajos de la Conferencia
comparten este punto de vista y el trabajo de
Schmidt-Hebbel hace un test empirico en el que
se concluye que, en las condiciones actuales,
Chile debe mirar mds los aspectos de la mi-
croeconomia. Sin embargo, debemos avanzar
en entender qué significa, en concreto, mejorar
la microeconomia.

. Profundidad financiera. Chile aparece, por un

lado, con un insuficiente desarrollo financiero
cuando se compara con el de los paises
desarrollados, especialmente respecto de la
actividad y liquidez de sus mercados de
capitales (Carkovic y Levine, 2001). Por otro
lado, el trabajo de Caballero (2001) muestra la
excesiva sensibilidad de nuestro pais a factores
externos y cémo esto se relaciona con un
insuficiente desarrollo financiero. Hay en este
ambito varias iniciativas en marcha, como son las
reformas al mercado de capitales y la integracion
financiera con el exterior. Este es un tema que
debe permanecer en la agenda de politicas, con
énfasis en el fomento del capital de riesgo, el
perfeccionamiento del sistema de pagos y la
competencia en la industria bancaria.

.Evitar las politicas industriales. Sala-i-Martin

y Noland y Pack (2001) entregaron motivos
sustantivos para mantenerse alejados de las
politicas industriales, los que son capaces de
modificar la composicién del producto, pero no
cambian la productividad. Sala-i-Martin
cuestiond incluso las politicas de fomento de
la tecnologia, planteando usar la recomendacion
de Kremer (2000), de premiar a los innovadores
sin subsidiar la investigacién, generando
subsidios directos a la demanda y no a la oferta
(como los subsidios a R&D). Noland y Pack
muestran como cierta creencia en que las politicas
industriales fueron elementos centrales para el
éxito de algunos paises del Este Asidtico no es
tan clara, una vez que se hace un andlisis mas
detenido. Estos temas son relevantes en Chile,
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porque siempre existe el riesgo de aplicar
politicas selectivas de promocién o proteccion,
sin realizar una evaluacién adecuada de sus
costos y beneficios.

Flexibilizar los contratos laborales. Este tema
no fue tratado con profundidad en los trabajos
de la Conferencia, pero recomendaciones del
debate apuntan a otorgar mayor flexibilidad en
el mercado de trabajo, con férmulas como
sistemas de salarios variables, en funcién de
utilidades, ventas o produccién; flexibilizar
jornadas, turnos de trabajo y, en general,
flexibilizar los contratos colectivos.

Mejorar la calidad de la educacion. En general
se ha documentado que la calidad del capital
humano es una de las variables que apoya el
crecimiento. Beyer y Vergara (2001) sefialan que
hay una importante diferencia entre el efecto de
los afios de educacidn y la calidad de la ensefianza.
Los resultados de rendimiento de la educacion en
Chile son atn insuficientes, lo que abre la
necesidad de profundizar en las causas de este
hecho. Es probable que la reforma demore en
entregar todos sus frutos, pero también es necesario
considerar que los sistemas institucionales de
incentivos estén funcionando con deficiencias,
lo que es importante tener en consideracion, ya
que esto redunda directamente en la productividad
de los recursos que la sociedad esta invirtiendo
en este sector. No olvidemos el punto levantado
por Hanushek (1998) que sefiala que Estados
Unidos lleva cerca de tres décadas realizando
grandes inversiones en educacién, a la vez que
presenta una caida en los resultados de las
pruebas estandarizadas internacionales.

. Eficiencia de las instituciones. El desarrollo ins-

titucional es una variable que tiene una alta
correlacién con el ingreso per cdpita. En general
Chile tiene un buen desarrollo institucional.
Diversos indicadores, como ausencia de corrupcion,
libertad econdémica, vigencia de los derechos
de propiedad y del estado de derecho, muestran
al pais en posiciones avanzadas entre paises
emergentes, incluso comparables a los paises
desarrollados. Pero al mismo tiempo se detecta
una brecha entre el buen desarrollo institucional
y el bajo nivel del producto. Especificamente,
en los graficos siguientes se presenta el PIB per
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cdpita y los datos de desarrollo
institucional del World Eco-

Relacidon entre PIB y Desarrollo Institucional

A. World Economic Forum

nomic Forum (2001) y de 35,000
Kaufmann et al. (1999) del Ban-
co Mundial, con el indice de 30,000 1
desarrollo institucional en el
eje horizontal. En este analisis 25,0001
se desprende que el desarrollo 20,000
institucional de Chile corres-
ponde al de un pais con un pro- 15,000
ducto por habitante de al menos
50% superior al actual. 10,000 1
Esto significa que tener buenas 5,000
instituciones no garantiza que
sean todo lo productivas que 0

podrian ser. Por ejemplo, el hecho 2 y
que la evasion tributaria sea baja,

refleja que la institucionalidad B. Banco Mundial

tributaria (sistemas de informacion, 35.000

recaudacion, fiscalizacion, judicial) ' o

funciona bien, pero nos dice poco 30,000 -

acerca de la eficiencia del sistema

tributario. Los aspectos formales 25,000

de las instituciones se refieren a la

capacidad para definir y aplicar UL,

normas o politicas en diversos 15,000 4

ambitos. En este sentido, Chile

cuenta con buenas instituciones. 10,000 -

La eficiencia de las instituciones,

en cambio, se mide por la calidad 5,000

de las normas y politicas que se .

aplican, especialmente en su capa- 08 04 0.0 04 08 19 16 20

cidad para adaptarse a un entorno

cambiante. De acuerdo con esta acep-

cién, Chile estd en la actualidad pagando los costos
de varias décadas en las que la reforma al funciona-
miento del Estado ocup6 una prioridad secundaria.
El resultado es que Chile tiene buenas instituciones,
pero de baja productividad. Lo que corresponde en la
actualidad es renovar la capacidad de generar normas
y politicas adecuadas en todo el sector publico, que
otorguen incentivos correctos a las instituciones
publicas y a las personas que se desempefian en ellas.

Ill. IMPULSO DE LAS REFORMAS

Un esfuerzo que corre en paralelo al debate sobre la
agenda de politicas es el que se refiere a la capacidad
de disefiar y aplicar buenas politicas. La importancia
de esta capacidad se acentda con la complejidad de

los asuntos que deben atender las acciones de
politica. Pretender que las politicas apropiadas
emerjan de mentes privilegiadas es una sefial de
inocencia o de autoritarismo.

En el mundo de la empresa, los casos de éxito son
el resultado de estrategias bien disefiadas, pero
también de valores, sistemas, estructuras, habilidades
y estilos. En la medida que los asuntos ptiblicos se
hacen mas complejos, la forma de enfrentarlos
requiere mayor creatividad, conocimientos
especializados y articulacién de esfuerzos. Las
personas pueden realizar un trabajo que aporte en
estos sentidos en la medida que forma parte de una
organizaciéon que controla las incertidumbres y
define un sentido a la accién.
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Un enfoque que ha sido perturbador en el disefio de
las politicas publicas es el que sobredimensiona los
ingredientes ideolégicos. Con frecuencia, la
discusidn ideoldgica lleva a falsos dilemas, como el
que se plantea entre la “salud como negocio” o la
“salud como derecho”, mientras el dilema de fondo
es como organizar los recursos escasos para ofrecer
servicios de un modo eficiente, eficaz y equitativo.
En este punto hay también un vinculo entre el
funcionamiento del sistema politico y la calidad de
las acciones de los gobiernos. Cuando el sistema
politico funciona mal, el resultado es que pierde
capacidad para encontrar soluciones adecuadas a
los asuntos ptiblicos.

Estos elementos plantean que, junto a las prioridades
de politica para apoyar el crecimiento, estan las
acciones que permitan elaborar y aplicar estas
politicas. En este sentido se pueden plantear los
siguientes temas:

i. Relevancia de una agenda. Es frecuente que la
accion de los gobiernos esté basada en un
conjunto amplio de prioridades, mayor del que
es posible razonablemente llevar a cabo. De todas
estas prioridades se logran algunas acciones, que
luego se plantean como objetivos. Los organismos
deben fijar objetivos claros. Un problema
frecuente en la administracién piblica es que
existen muchos principales (gobierno, opinién
publica, usuarios, otros ministerios, parlamento),
cada uno con objetivos propios. El resultado es
que los sistemas de incentivos se debilitan
enormemente. Establecer objetivos y especificar
la tarea es requisito para la funcioén creativa.

—
oy

i.Relevancia de la complementariedad de las
politicas. Una de las ideas que adquirieron
notoriedad en la Conferencia es la de la
complementariedad de las politicas, definida y
aplicada empiricamente en el trabajo de Gallego y
Loayza. Si bien se trata de un concepto en el que
debemos seguir trabajando, el mensaje es que un
pais que aplica conjuntamente una serie de reformas
que promueven el crecimiento alcanza un efecto
adicional de més de 1% en la tasa de crecimiento.
Por ejemplo, si la politica fiscal, monetaria y
cambiaria no son coherentes, hay una pérdida
en el desempefio de la economia, como lo muestra
la reciente experiencia de Argentina. Es decir, los
pasos deben darse en una misma direccion.

iii. Profesionalizacion. Las buenas politicas y las
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reformas son intensivas en recursos humanos
especializados. Es decir, aplicar politicas de
buena calidad requiere de un mayor grado de
profesionalizacién de las instituciones publicas.
El grado de profesionalizacién en empresas
privadas de servicio ptiblico aument6 entre 15
y 20% de la dotacién entre 1994 y 2000, en el
Banco Central el incremento fue de 12% en el
mismo periodo y en el conjunto del sector
ptblico el aumento alcanzé a 2.6%. Ligado a
la profesionalizacién estd el acceso a los recursos
tecnolégicos, la capacitacién de funcionarios
publicos y, en general, la disposicién de los
medios técnicos necesarios para la funcidn
publica.

.Investigacion. La complejidad de la funcién

publica hace que la investigacion y la generacién
de conocimientos con sustento empirico sean un
ingrediente fundamental para aplicar buenas
politicas y llevar a cabo las reformas. En muchas
ocasiones se ha recurrido a asesores externos,
pero en la sociedad actual la capacidad de generar
conocimientos propios es fundamental.

En la mayor parte de los paises desarrollados las
unidades del Gobierno estdn en la actualidad
dotadas de capacidad de investigacién, que se
expresa en la publicacién de documentos de
trabajo, estadisticas e informes de politica que
respaldan la accién publica. En varios paises se
han creado centros de andlisis o estudio dentro
del sector ptiblico para realizar esta labor técnica
con cierta autonomia. Es poco frecuente que se
lleve a cabo una accién que no esté apoyada por
un trabajo previo de investigacion técnica,
abierto al escrutinio de los pares y dotado de
algin sistema que garantice la calidad técnica.
Este procedimiento permite generar un conjunto
de conocimientos que se ponen al servicio de las
decisiones politicas, lo que evita muchos errores
y demoras en los procesos de reforma.

. Experimentacion. Aun cuando los objetivos de

la accién publica sean claros, existen serias
dificultades para evaluar si la organizacién de
los recursos es la mds adecuada, incluyendo
incentivos, contratos, monitoreo. Esto lleva a
valorar la experimentacién. Con poca variedad
en la organizacion de sectores sociales, como salud
y educacidn, se pierde informacién valiosa y se
tiende a cometer mds errores en la reformas, lo que
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hace que éstas pierdan apoyo. Es posible seguir
un camino mas gradual, en el que los casos de
mejor resultado abren el camino de las reformas.

Los resultados de las evaluaciones en educacion
muestran una alta heterogeneidad, atin en
escuelas de un mismo estrato socioeconémico.
Esto significa que hay experiencias exitosas,
de las que se pueden extraer ensefianzas para
aplicar en las escuelas mds atrasadas. Este
camino de experimentar reduce la incertidumbre
de las reformas.

—

vi. Evaluacion. La evaluacién de los programas
publicos se ha extendido en los dltimos afios,
pero atin puede ser una practica mas sistemadtica.
Los ministerios y agencias que tienen una gran
cantidad de unidades regionales y locales pueden
establecer unidades de auditoria, revisién y

andlisis de desempefio.

—_-

vii.Deliberacion. Es frecuente que el debate sobre
asuntos de politicas ptblicas contenga conceptos
vagos o faltos de rigor. Por ejemplo, se suele llamar
inversiéon en educacién o en salud a cualquier
gasto que realiza el respectivo ministerio, cuando
los estudios muestran que s6lo una parte de los
aumentos en los recursos corresponden a
inversién adicional. Mejorar la calidad del
debate sobre las politicas publicas tiene claros
beneficios para el proceso de elaboracién de estas
politicas. Al mismo tiempo, un debate en exceso
apasionado no permite alcanzar niveles minimos
de entendimiento y termina generando mayor
polarizacién. Por esta razén, no es cualquier tipo
de deliberacién la funcional para mejorar la
calidad de las politicas y a facilitar el camino
de las reformas. El aspecto de mayor relevancia
aqui no es si el debate conduce a un acuerdo o
marca diferencias, sino si se ha seguido un
procedimiento mas 0 menos riguroso.

En sintesis, la revisiéon de los trabajos empiricos
entrega muchos indicios sobre las politicas para
alcanzar un ritmo de crecimiento més elevado.
Junto a ello, se debe poner una agenda de
iniciativas que permita que estas politicas se lleven
a cabo en forma eficiente. Este dltimo aspecto tiene
cada vez mayor importancia.
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EL DESAFIO DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
EN CHILE

Francisco Rosende R.*

I. INTRODUCCION

Durante los tdltimos afios, hemos dedicado una fraccion
importante del debate de politicas puiblicas, al analisis
de estrategias que puedan devolver la economia chilena
a la senda del crecimiento alto y sostenido que se
observé a fines de la década del ochenta y en gran
parte de la década del noventa. Sin embargo, el fuerte
énfasis en el corto plazo ha llevado a descuidar el tema
del crecimiento en si mismo. En particular, en lo que se
refiere al estudio del nexo entre las acciones de politica
econémica y este crecimiento.

La priorizacién del corto plazo en el disefio de
politicas publicas es un rasgo caracteristico de este
proceso, donde la tasa de descuento de las
autoridades —habitualmente elevada— juega un
papel significativo. No obstante, la influencia que
tienen las politicas de la autoridad en el desempefio
de una economia en el corto plazo es bastante
limitada, consideraciéon que alcanzé relieve en el
debate académico a partir de mediados de los
setenta, con la popularizaciéon de la hipétesis de
expectativas racionales.

Asi, tras muchos afios dedicados al estudio del
ciclo econémico y su vinculo con el manejo macro,
a partir de mediados de los ochenta alcanza
popularidad entre los economistas, el estudio del
crecimiento econémico. Tres factores se combinaron
para estimular la investigacién en esta drea. 1) La
experiencia de las economias del sudeste asidtico
desde mediados de los sesenta a mediados de los
noventa, periodo durante el cual registraron tasas de
crecimiento extraordinariamente elevadas, las que
no parecen tener parangén en la historia de la
humanidad.' 2) La aparicién de nuevos desarrollos
tedricos, inspirados precisamente en el episodio de
los tigres asidticos antes mencionados. Aqui es
importante destacar las contribuciones de Paul
Romer (1986) y Robert Lucas (1988). 3) A partir de
fines de los ochenta se dispone de amplias bases de
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datos macroecondémicos, las que permiten abordar

el tema del crecimiento desde una perspectiva
s 2

empirica.

Al exponer la relevancia del tema del crecimiento
dentro de la agenda de investigacién en economia,
es habitual que se mencione el impacto acumulado
en un periodo de diez o m4s afios de un punto mas o
de un punto menos de crecimiento. En este aspecto,
el ejemplo chileno en el periodo 1986 a 1997 es
también destacable, puesto que la tasa de crecimiento
promedio de 7.7% promedio anual permitié duplicar
el producto por habitante en el periodo.

Cabe afiadir el hecho de que altas tasas de crecimiento
permiten sostener un circulo virtuoso de estabilidad
social y politica, el que a su vez estimula la inversion
y con ello el progreso.

Dado lo anterior, me parece una excelente idea del
Banco Central destinar este seminario al estudio del
crecimiento econdémico, y este panel, al andlisis de
las lecciones de politica.

II. IMPORTANCIA DEL CRECIMIENTO
EcoNOMICO

Alrevisar la literatura que se ha desarrollado durante
la dltima década es posible arribar a un conjunto
importante de conclusiones:

i.El crecimiento econdémico es un fenémeno
relativamente reciente en la historia de la
humanidad. Este se inicia con la revolucion
industrial.” Antes de ello, el producto por
habitante fluctuaba en torno a un nivel que crecia
muy lentamente en el transcurso del tiempo.

ii. El comercio internacional estimula el crecimiento
econdmico de las economias que se incorporan

" Decano, Facultad de Ciencias Econdmicas y Administrativas,
Pontificia Universidad Catdlica de Chile.

! Respecto a la influencia de los tigres asidticos, véase Lucas (1988).
 Summers y Heston (1988).
* Lucas (1946).
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a éste por varias vias. En especial, por el
aprovechamiento de economias de escala y la
absorcién de conocimientos y tecnologias. Al
cabo de un periodo de ajuste de las economias
tras su incorporacién al comercio mundial, su
impacto sobre el crecimiento es mds debatible.

La evidencia tiende a confirmar un deterioro
de la distribucién personal del ingreso en
un contexto de rdpido crecimiento. Asi, en
una primera etapa, los trabajadores; cuyas
habilidades son mas escasas, reciben altas
rentas, las que a lo largo del tiempo la
competencia tiende a atenuar.

De acuerdo con lo sefialado por Lucas (1996), el
siglo XX se caracteriza por ser una etapa de alto
crecimiento del producto mundial, pero también,
de un fuerte deterioro en la distribucién del ingreso.*

. Un ambiente amistoso con la inversioén y la toma

de riesgos productivos favorece el crecimiento.
Este planteamiento, algo obvio en principio, ha
sido formalizado a través de investigaciones
empiricas que destacan la importancia de los
paquetes de politica > por sobre el efecto individual de
las diferentes politicas individuales.

.Importancia de las mejoras en la eficiencia sobre

el crecimiento. El rol de la productividad global °
es destacado en numerosos estudios. En esta
conferencia, los trabajos de Easterly y Levine;
Beyer y Vergara; y Loayza y Gallego, adquieren
gran relevancia.

.En periodos mas cortos —esto es, mirando el

crecimiento en un horizonte de 10 aflos 0 menos—
cobra vigencia aquello de que la sucesién de
pequeios shocks puede ocasionar efectos
macroecondmicos importantes, que es la idea base
de la teoria real de las fluctuaciones econdémicas.
Desde esta perspectiva, la experiencia chilena del
periodo 1986-1997 podria ser un buen ejemplo a
favor de esta teoria, considerando que la sucesion

Ello, considerando que la brecha entre el producto por habitante de
los paises mds ricos y los mds pobres se amplia fuertemente.
> Levine Y Renelt (1992)y Easterly (1992).
Total Factor Productivity en inglés.

7 Sobre la politica econémica chilena en dicho periodo véanse Biichi
(1994) y Schmidt-Hebbel (1999).

§ Murphy, Schleifery Vishny (1991).

6

de diversas politicas dirigidas a mejorar la
asignacion de recursos en los diferentes sectores
productivos provocé un efecto agregado
importante.’

viii. La introduccién de politicas de desarrollo
sectorial estimula el gasto de recursos en
actividades de lobby (actividad de rent seeking),
en perjuicio de la inversién productiva.®

ix. La relacién entre educacién y crecimiento parece
clara a nivel intuitivo; sin embargo, la forma en
que ésta se materializa es menos clara. Asi,
mientras Lucas (1988) destaca la importancia del
aprendizaje en el trabajo (learning by doing) como
fuente de economias de escala y crecimiento, en
Romer (1986) se menciona la importancia del
contacto con nuevas tecnologias y capital, como
fuentes del mejoramiento de la productividad
de los trabajadores.

x.Desde hace muchos afios la literatura ha
reconocido una relacién positiva entre desarrollo
financiero y desempefio econdmico. Desde este
punto de vista, las acciones de politica que
permitan profundizar el mercado financiero
favoreceran el logro de tasas de crecimiento mas
elevadas, al menos por un cierto periodo.

I1l. CHILE: ¢ QUE HACER AHORA?

Al concluir el cuarto afio en que la economia chilena
observa un bajo crecimiento con respecto a las tasas
alcanzadas en la década anterior, parece oportuno
revisar el camino que ha venido siguiendo, de manera
de implementar las correcciones del caso. Ello, al
margen de la influencia que significa un cuadro
externo adverso, como el registrado en los afios 2000
y 2001. No obstante, la declinacién del ritmo de
crecimiento chileno es anterior a ello, por lo que no
parece razonable ni justo responsabilizar al escenario
externo de la reduccién experimentada por la tasa
de crecimiento.

1. Clima de Negocios

En la bisqueda de los posibles obstdculos al
crecimiento que hoy enfrenta la economia chilena,
surge en forma inmediata, a mi juicio, el tema del
clima de negocios. En efecto, desde fines de los
noventa, una serie de temas fueron puestos dentro
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de la agenda legislativa, sin que la oportunidad ni el
enfoque con que éstos fueron tratados tuviera una
justificacién técnica razonable. Asi, temas tan
importantes como las reformas laborales —de
reciente aprobacién por el Congreso— se plantearon
inicialmente a pocas semanas de una eleccién
presidencial, forzdndose a través de ésta una
definicién politica mds que una discusién técnica
acerca de cémo elevar el nivel de empleo y
remuneraciones de los trabajadores. Este tema
reaparece y se aprueba a pocas semanas de una
eleccién parlamentaria.

Otros ejemplos que emergen de la agenda de politica
econdémica reciente del Gobierno, y que ilustran un
enfoque diferente al que imper6 en la segunda mitad
de los ochenta son: la reciente reforma tributaria
que eleva el impuesto a las empresas; las propuestas
de fortalecimiento del sistema de salud publica en
desmedro del sistema de salud privada; y la ley que
limita el cobro de comisiones bancarias, entre otras.

En sintesis, desde el ultimo tercio de los noventa se
aprecia un marcado acento regulatorio en la autoridad,
al mismo tiempo que el uso del gasto ptiblico, como
herramienta de solucién de los diferentes objetivos
de la politica econémica, se ha intensificado.

Al margen de las consecuencias tributarias que este
enfoque conlleva, y que se comentan mas adelante,
es importante, a esta altura, destacar el efecto
informacional que este enfoque de politica tiene
sobre el clima de negocios y la disposicién a invertir.

2. Reforma Laboral

Como consecuencia de la reforma laboral antes
mencionada, se plantea una restriccién importante
para la recuperacién del empleo. En el caso de los
jovenes, el problema es particularmente grave, no sélo
por el hecho de que al efecto de la regulacién laboral
se afiade el efecto del alza sostenida del salario
minimo, sino debido a que la acumulacién de capital
humano en el trabajo es la principal fuente de
aumento en los ingresos para los sectores mas pobres.

Cabe recordar que el desempleo juvenil se ha
mantenido por encima del 20% a nivel nacional
durante los tltimos trimestres.

Adicionalmente, un escenario de alto desempleo no
solo conspira contra un mejoramiento de la
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distribucién personal del ingreso, sino que hace
altamente probable que ésta tienda a empeorar. La
literatura econémica ha destacado el efecto
desestabilizador que tiene esta situacién, tanto en el
plano politico como social.

3. Sistema Tributario

En lo que se refiere a la inversion y el ahorro, resulta
importante revisar el actual sistema tributario. No
hay que olvidar que antes del inicio de la crisis
asidtica se cre6 una Comision de Ahorro, en respuesta
a la restriccion que planteaba la tasa de ahorro a la
mantencion de altas tasas de crecimiento.

La posterior caida de la actividad doméstica cambi6
el eje del debate, relegando a un segundo plano el
estudio de medidas conducentes a elevar la tasa de
ahorro, para poner el acento en la contribucién de
la politica tributaria en el logro de una mayor
demanda interna.

Asi, las reformas tributarias realizadas en el contexto
de la denominada ley de control de la evasion, dejaron
de lado la discusion de las implicancias de éstas sobre
el crecimiento, enfatizando sus impulsores el impacto
de dichas reformas sobre el consumo en particular, y
la demanda agregada en general.

En la bisqueda de férmulas que permitan reinsertar
la economia chilena en una senda de altas tasas de
crecimiento, es importante recordar la importancia
que tiene el sistema tributario como fuente de
estimulos al ahorro y a la inversién. La elasticidad
de dichas funciones queda de manifiesto al
comprobar la respuesta de las mismas a los estimulos
generados por la politica econémica en el periodo
1985-1989. En dicho periodo, el Ahorro Nacional
Bruto creci6 desde 7.8% del PIB a 23.3%.

La idea de avanzar hacia un impuesto al gasto debe
ser evaluada rigurosamente, en el contexto de una
estrategia dirigida a reducir las tasas maximas del
impuesto a la renta de las personas, las que a pesar
de su reciente disminucidn siguen siendo muy altas.

4. Educacion

En lo que se refiere al tema educacion, es importante
realizar algunas reflexiones. En lo que dice relacién
con el sistema educacional formal, una tarea
prioritaria es mejorar la calidad del sistema. Ello
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implica generar una estructura de incentivos que
comprometa en mayor medida a los profesores con
el resultado de sus estudiantes, lo que supone la
eliminacién del Estatuto Docente, introducido a
comienzos de la década pasada.

Por otro lado, es importante otorgar mas autonomia
a los establecimientos educacionales del sistema
- . . . 9 . .,
publico subvencionado, idea ~ que va en la direccién
de introducir incentivos que mejoren la eficiencia

del sistema.

A lo anterior cabe afiadir la importancia de introducir
reformas laborales que apunten a flexibilizar los
contratos y, a través de ello, aumentar el empleo
juvenil. Para los grupos de mads bajos ingresos, el
aprendizaje en el trabajo es la opcion disponible de
acumulacién de capital humano, puesto que la
posibilidad de que puedan ser retenidos por el
sistema educacional formal es baja. Al mismo tiempo,
para quienes no terminan la educacién media, el
retorno sobre la inversién en capital humano
realizada es muy baja.

La misma importancia que tiene el empleo juvenil
como fuente de acumulacién de capital humano y
superacién de la pobreza hace imprescindible un
manejo prudente del salario minimo, lo que no
ocurri6 a fines de la década pasada, cuando el efecto
de la recesién sobre el empleo alcanzé un nivel
significativo.

5. Gasto Fiscal

Desde comienzos de los noventa, el gasto publico ha
crecido fuertemente. A menudo este crecimiento ha
constituido la respuesta de las autoridades frente a un
determinado problema publico, sin que previamente
se hubiesen explorado soluciones de mercado. En
sectores como educacién y salud, el gasto publico se
ha mds que duplicado en la tiltima década, existiendo
serios cuestionamientos a la eficacia con la que se
han utilizado estos recursos. Cabe sefialar que estos
cuestionamientos no provienen solo del sector
privado, sino que también del propio Gobierno,
siendo particularmente severa la conclusion de éstos
en lo que se refiere al gasto en salud.

’ Esta se plantea en el articulo de Beyer y Vergara presentado en esta
conferencia.

Al margen de la evidencia reportada por Barro y
Sala-i-Martin (1995) con respecto al efecto
negativo del gasto ptiblico sobre el crecimiento, es
importante sefialar que el nivel alcanzado por esta
variable en Chile es significativo. Asi, la suma del
gasto del gobierno central, de las empresas publicas
y de las municipalidades, equivalia el afio 2000 a
35.3% del PIB.

El logro de altas tasas de crecimiento del producto
exige de una evaluacién mds rigurosa del gasto
publico, junto con el retorno a férmulas de mercado
como herramienta preferente en la solucién de los
problemas ptiblicos.

6. Mercados Financieros

En lo que se refiere al desarrollo financiero, resulta
preocupante la evidencia que encuentran Carkovic
y Levine, en el trabajo presentado en esta
conferencia. De acuerdo con su investigacion, el
desarrollo financiero de la economia chilena es
bajo, dado su nivel de producto por habitante.
Las recomendaciones de politica que se infieren
de este estudio son obvias y, en cierto sentido,
resultan plausibles las acciones que ha adoptado
recientemente la autoridad, en el contexto de la
denominada ley de mercado de capitales.

Indiscutiblemente, este es un punto que corresponde
seguir examinando, de manera de contar con un
mercado financiero que apoye el logro de altas tasas
de crecimiento. Ademads, un mercado financiero
profundo y sofisticado constituye una herramienta
eficaz para atenuar las fluctuaciones del consumo
en presencia de shocks sobre el ingreso de las
personas, sean estos globales o sectoriales.

7. Marco Regulatorio

Por tdltimo, de la discusidn publica reciente se
desprende con claridad la importancia de introducir
mejoramientos en el marco regulatorio de diversos
sectores. Un ejemplo elocuente al respecto se refiere
al sector eléctrico, el que como consecuencia de
las reformas introducidas en el afio 1998, en el
fragor de una incipiente campafia presidencial,
junto con una severa sequia, ha visto dificultado
su funcionamiento, al punto que ha sido dificil la
materializacién de contratos de abastecimiento
entre las empresas generadoras y distribuidoras.
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IV. EL EFECTO DEL CICLO ECONOMICO

En la minuta que se nos envio para orientar el debate
en este panel hacia un cierto conjunto de temas, se
menciona la relacién entre el ciclo econdmico y el
crecimiento de mediano plazo.

Serfa largo examinar los vinculos tedricos entre el
ciclo econémico y el crecimiento, discusién que es
de indudable interés para una economia que viene
de un ciclo de bajo crecimiento, como ha sido la
chilena en los tltimos afios.

Dada la restriccién de tiempo, quisiera plantear la
relacién entre ciclo y crecimiento, a través de dos
vehiculos: efecto del ciclo sobre el sector financiero,
y el efecto politico del ciclo.

1. Efecto del Ciclo sobre el Sector
Financiero

No parece aventurado sostener que la principal
diferencia entre un ciclo recesivo severo y
prolongado y uno mds moderado, se encuentra en
la salud del sistema financiero. Asi cuando, como
consecuencia de un determinado shock adverso
sobre la economia se genera un dafio importante
sobre la salud de la banca, es altamente posible
que ello concluya ocasionando una interrupcién
significativa en el flujo de crédito a la economia.
En la terminologia de Summers (1986), los ciclos
se pueden plantear como un proceso de cambios en
el tamafio de los mercados, donde eventualmente
se puede producir un colapso en el sistema de
intercambio.

Este tipo de episodio, que podria asimilarse en alguna
medida con la recesion que afecta a Japén desde
comienzos de los noventa y mds recientemente a
Argentina, se origina en una crisis financiera que
dafia en forma importante el sistema de transacciones
e intercambio.

Salir de este tipo de crisis es complicado, como lo
muestra la propia experiencia de Jap6n, por cuanto lo
que inicialmente se visualiza como un ciclo adverso,
termina transformandose en algo mds duradero.

Una de las recomendaciones mds importantes para
hacer frente a este tipo de coyunturas es disefiar un
esquema de politica que facilite la mantencién de
tasas de interés bajas. Aqui, la aplicacién de una
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politica fiscal austera puede tener un papel
importante, como lo indica la experiencia chilena
de la segunda mitad de los afios ochenta.

2. Efecto Politico del Ciclo

Un segundo determinante de la duracién de un ciclo
negativo, se refiere a la forma en que las autoridades
enfrentan las presiones e intranquilidad que suelen
rodear este tipo de episodios. Asi, en la medida en
que se produzca una reaccién nerviosa que lleve a
la adopcién de politicas que perjudiquen la
eficiencia de la economia, es altamente posible que,
como resultado de ello, terminen perjudicandose las
perspectivas de mediano plazo de la economia.

Desafortunadamente, uno de los grandes problemas
que muestran las economias latinoamericanas, es una
enorme dificultad para mantener politicas eficientes
en episodios de menor actividad y empleo, donde
arrecian las demandas sectoriales, junto con las
presiones politicas por mejores resultados en un
breve periodo de tiempo.

Esta dltima consideracién me lleva a mencionar el
factor olvidado del crecimiento y paradéjicamente
el mas importante: liderazgo. En efecto, son
conocidas las ideas gruesamente esbozadas acerca
de cdmo mejorar las perspectivas de crecimiento
de una economia. De hecho, podemos sefialar que
se trata de bienes piiblicos. Lo que realmente
escasea son héroes en la terminologia de Harberger
(1993), que tengan la fuerza y vision para imponer
estas ideas. En definitiva, podemos reducir el
subdesarrollo a un problema de escasez de héroes.
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CRECIMIENTO ECONOMICO EN CHILE:
PRESENTE, PASADO Y FUTURO

Jorge Rodriguez G.*

I. INTRODUCCION

El crecimiento econémico ha sido tema clave durante
las ultimas dos décadas.

Las considerables ventajas de los paises que han
logrado sostener tasas elevadas de crecimiento
durante largos periodos, y que hoy disfrutan de
niveles de ingreso destacados a nivel mundial,
motiva a estudiar de qué manera las naciones pueden
tomar medidas para lograr deliberadamente niveles
altos de crecimiento.

El inicio de esta ponencia busca analizar el tema del
crecimiento econdmico enfocado en la experiencia
chilena.

El resto del documento se desarrolla de la siguiente
forma: En el capitulo II se analizara la experiencia
chilena en los ultimos afios, en los cuales se ha
experimentado una baja considerable en las tasas de
crecimiento con respecto a las observadas en la
década anterior. En el capitulo III se revisan los
determinantes del crecimiento econémico segtn la
literatura en torno al tema. Finalmente, en el capitulo
IV se proponen y revisan diferentes medidas para
conseguir nuevos periodos con altas tasas de
crecimiento como las experimentadas en la década
pasada, ademds de entregar las consideraciones
necesarias para el proceso.

Il. EXPERIENCIA RECIENTE

Desde 1998, 1a evolucion de la economia chilena se
ha visto afectada por diversos problemas ocurridos
a nivel mundial. A partir de la denominada crisis
asidtica, los niveles de crecimiento que venia
experimentando el pais, en torno a 7% durante
mas de una década, se han visto disminuidos. El
crecimiento real promedio anual, del periodo
1998-2001 estaria en torno a 3%.
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Gravitacion de la situacion mundial en la
economia chilena

Existen pocas dudas de que el negativo entorno
econdmico internacional ha gravitado enormemente
en el desempefio econémico de Chile en los tltimos
afios. A este negativo entorno, sin embargo, se han
sumado efectos de propagacién, principalmente de
naturaleza financiera, que han agudizado la
coyuntura de desaceleraciéon econémica. Como se
ha sefialado, se pueden diferenciar los impactos a
través de dos mercados: el de los bienes y el
financiero. En el mercado de los bienes, el negativo
entorno econémico para Chile puede apreciarse a
través de una sensible baja en el precio de las
materias primas, principalmente el cobre, las cuales
constituyen la gran mayoria de las exportaciones de
Chile, y un alza en el precio de los bienes
importados, en especial el petréleo. Debido a esto,
los términos de intercambio ' de la economia se
vieron fuertemente afectados tal como se aprecia en
el grafico 1.

Esta caida en los términos de intercambio afecta
directamente al PIB, ya que se traduce en una caida
ostensible en el precio relativo de las exportaciones en
relacién con las importaciones. Asi, por ejemplo, el
PIB del 2000 habria sido 4% mayor si ese aflo se hubiese
disfrutado de los términos de intercambio de 1995.

Sin embargo, las dificultades macroeconémicas
coyunturales, y en particular la fuerte desaceleracion
de la demanda agregada interna, no pueden ser
explicadas tnicamente por el efecto de los términos
de intercambio. Los efectos de la caida de términos
de intercambio se magnifican en la coyuntura como
resultado de mecanismos de propagacién en el
ambito financiero (Caballero, 2002).

" Ministro de Economia y Energia. Agradezco a Jorge Quirozy a Jorge
Ferndndez su valiosa colaboracién en la preparacion de este trabajo.
Dejo expresa constancia de que la responsabilidad de posibles errores
u omisiones recae sobre mi.

" Mideel precio relativo de las exportaciones de un pais en relacion
con sus importaciones.
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En efecto, en este ambito, el prin-
cipal problema se produce por el

Evolucion de los Términos de Intercambio

. 120
escaso acceso a mercados interna-

cionales que tiene la mayoria de

los actores de la economia local, 0

particularmente la empresa media-
na, asi como también por la poca

profundidad y liquidez del mer- 100

cado de capitales local. En esta
linea de analisis, es interesante el
resultado de Caballero (2002),

AN

quien estima que en el afio 1999 e

los recursos requeridos por el siste-
ma chileno no bancario crecieron
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en US$2,500 millones aproxima-
damente, mientras que los bancos
chilenos redujeron el crecimiento
del crédito otorgado en una suma
cercana a los US$2,000 millones.
Dado lo anterior, se puede estimar
que la brecha de financiamiento para el sector no
bancario chileno fue ese afio del orden de US$ 4,500
millones 0 6% del PIB, lo cual repercuti6 fuertemente
en las Pequefias y Medianas Empresas (PYME), ex-
cluidas del acceso a créditos externos que les permi-
tiera optar a fuentes alternativas de financiamiento
para soportar la baja en sus niveles de ventas. Conse-
cuentemente, se aprecié un importante cambio en la
estructura de los créditos otorgados por la banca
chilena, constatandose un notorio aumento de los
créditos de mayor tamaiio (sobre 50,000 UF), lo que
permite intuir que, si bien la mayoria de las empre-
sas, tanto las grandes como las PYME, fueron afec-
tadas por la contraccion de la demanda; estas tltimas
lo fueron mas, porque sufrieron una contraccién ab-
soluta en su acceso a créditos. Esto significa que el
efecto de propagacién financiera fue muy fuerte en
el pafs, agravado por el impacto de la caida de los
términos de intercambio.

Ene 90
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En consecuencia, la mayor ensefianza que se puede
obtener del comportamiento de la economia chilena
ante el deterioro de los términos de intercambio de
los tltimos afios es la necesidad de profundizar y
desarrollar el mercado financiero chileno, de manera
que los actores locales puedan acceder a los mercados
internacionales de crédito en los momentos de crisis,
de forma de no agravar financieramente los
problemas que deben enfrentar las compaiifas ante
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Fuente : Bennett y Valdés (2001).

las caidas en las tasas de crecimiento del pais. En
esta linea de trabajo, existe una agenda por completar,
donde se destaca:

e Seguir abriendo la competencia bancaria a
nuevos actores.

¢ Facilitar el marco regulatorio para la aparicién
de nuevos y mds diversos instrumentos de
cobertura financiera.

e Continuar perfeccionando las regulaciones de
modo de facilitar la creacion de bancos de nicho,
que tengan a la PYME como principal mercado
objetivo.

El Gobierno ha dado pasos en esta direccién, pero
atin queda una agenda de trabajo por completar.

I1l. CONDICIONES NECESARIAS PARA EL
CRECIMIENTO ECONOMICO

La literatura especializada en crecimiento econdmico,
que ha tenido un auge en las tltimas dos décadas,
arroja algunas conclusiones relevantes en relacion
con las condiciones necesarias para el crecimiento
sostenido de un pais.

En un comienzo, los modelos mds simples adoptaban
la teorfa de la convergencia absoluta que suponia
que los paises tendian, en el largo plazo, a un nivel
de ingreso similar, por lo que las tasas de crecimiento
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solo debian reflejar ese acercamiento. Dado lo
anterior, la Unica variable relevante era el nivel de
ingresos inicial de un pais, pues a partir de este nivel
se podian estimar las tasas de crecimiento a futuro.
Sin embargo, la investigacién empirica ha mostrado
que, si bien podia existir algin tipo de convergencia,
los niveles de equilibrio de los paises difieren
notablemente entre si, observandose en la realidad,
ambiguas y muy escasas sefiales de convergencia entre
paises ricos y pobres. A pesar de ello, el nivel de
ingresos de un pafs sigue apareciendo como variable
relevante dentro de los diversos modelos de
crecimiento estimados, reflejando una disminucién
del ritmo de crecimiento a medida que aumenta el
nivel de ingresos de un pais.

Considerando la existencia de otros factores
importantes en la explicaciéon de las tasas de
crecimiento dentro de una economia, se han
investigado las caracteristicas de los diversos paises
que tienen influencia en la tasa de crecimiento. Las
que aparecen mds citadas en la literatura son las
siguientes:

» Estabilidad macroecondmica. Lo que aparece
como razonable desde el punto de vista tedrico,
se ve fundamentado en estudios como Barro
(1999), que muestra que condiciones como la
baja inflacién, consecuencia de un buen
manejo a nivel macroecondémico, tienen
importancia en el crecimiento de los paises.
Sin embargo, es necesario observar que los
efectos son significativos cuando se analizan
reducciones de inflacién desde niveles de 200%
anual a 10%. En cambio, cuando se analizan
paises con inflaciones controladas, como es el
caso de Chile, los rendimientos de la disminucion
de la inflacién son decrecientes; por ejemplo,
disminuir el nivel actual de inflacién (cercano al
5%) a la mitad.

* Capital humano. Dentro de los llamados modelos
de crecimiento enddgeno, esta caracteristica
adquiere una significacién importante. El gran
problema ha sido como medirla. El método mds
utilizado es recurrir a los afios de educacién de
las personas dentro de un pais, diferenciando entre
los distintos niveles de educacién (Bdsica y
Universitaria, por ejemplo). La variable, afios de
estudio, aparece como relevante en los modelos
de crecimiento, pero tiende a perder importancia
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cuando se agregan otras variables. En verdad,
parece mucho mds relevante la calidad de la
educacion especialmente si los indices de
cobertura se comienzan a acercar al 100%.

e Estdndar de salud. Diversos indicadores acerca
de esta caracteristica son considerados dentro de
los determinantes del crecimiento. El mas
recurrido suele ser la expectativa de vida, la cual
aparece como positivamente importante dentro
de las variables explicativas del crecimiento.

* Orientacion hacia el mercado. Esta caracteristica
involucra varios aspectos dentro de un pais, pues
busca ver qué tan distorsionado puede estar el
mercado interno, tanto desde el punto de vista de
la intervencion del Estado en la asignacién de
recursos como desde el punto de vista de la
apertura internacional.

Con respecto a este conjunto de determinantes, que
podrian llamarse cldsicos, Chile se ubica bien en
todos, excepto uno: el capital humano. Es comtn
revisar en los modelos de crecimiento estimados
para el caso chileno (Barro, entre otros) que el valor
de la variable que pretende medir la dimensién del
capital humano en el pafs es sustancialmente menor
que la que acompaiia a paises con ingresos iguales
o superiores al chileno. En diversos estudios acerca
de la capacidad de adaptar tecnologias, al comparar
el desempefio de Chile dentro de un conjunto de
paises competitivos se observa que la ubicacion es
de la mitad hacia abajo, es decir, bastante mala. Por
este motivo, se considera que éste es uno de los
puntos en que el pais puede tener ganancias en
aumentar su tasa de crecimiento de manera
significativa, teniendo en cuenta, no obstante, que
los cambios en este tipo de aspectos no son
inmediatos, sino que demoran un tiempo en tener
resultados visibles.

De esta revision se concluye, entonces, que si bien
Chile estd relativamente bien posicionado en la lista
de variables clasicas, queda trabajo por realizar en
educacién y capital humano. De ahf el énfasis que el
Gobierno da a la inversién en educacion de calidad
como compromiso vital con el pafs.

Revisadas las variables cldsicas para explicar
el crecimiento econémico, queda por revisar los
determinantes adicionales o de “segunda generacion”,
que han surgido de la literatura mds reciente de
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desarrollo econémico. Esta literatura ha enfatizado en
los aspectos institucionales y culturales como
determinantes cruciales del crecimiento, ademas de las
condiciones cldsicas referidas anteriormente. En esta
linea de pensamiento es interesante destacar el trabajo
de Easterly, Ritzen y Woolcok (2000) quienes enfatizan
el concepto de cohesion social, el cual es definido
como una situacién en la cual un grupo de gente
(delineada por una regién geografica, como un pais)
demuestra una aptitud de colaboracién que produce
un clima para el cambio.

La importancia de este concepto es que los procesos
de crecimiento implican grandes cambios dentro de
una sociedad (ver opinién de Stiglitz *), por lo cual
llevar a cabo este proceso dentro de un pais en que
se cuenta con una alta cohesion social conlleva
menos costos, en cuanto a tiempo y ajustes, que en
un pais donde las personas actian en forma
completamente separadas, en términos de sus
intereses. Una forma en que se han evaluado variables
asociadas a este concepto es relaciondndolo con el
funcionamiento de las instituciones en diversos
paises. Para evaluar el funcionamiento de cada pais
se asignan valores a diversos conceptos .

»  Vozy responsabilidad: busca medir la proporcion
de los ciudadanos de un pais que pueden
participar en la seleccién de gobiernos. También
se incluyen indicadores de la libertad de
actuacion de los medios.

» Carga regulatoria: mide la incidencia de las
politicas contrarias al buen funcionamiento de
los mercados, tales como control de precios.
Busca captar la percepcion de los agentes en
torno a una excesiva regulacion.

* Efectividad de Gobierno: combina la percepcion
acerca de la calidad de los servicios ptblicos y
la credibilidad de los gobernantes.

e Inestabilidad y violencia politica: busca medir
la percepcion acerca de la probabilidad de que
el Gobierno sea desestabilizado o cambiado

: “(El desarrollo) representa una transformacion de la sociedad, un

movimiento desde las relaciones tradicionales, las formas de pensar
tradicionales, las formas tradicionales de enfrentar la salud y la
educacion, los métodos tradicionales de produccion, hacia formas mds
modernas.” (Joseph Stiglitz)

’ Los indicadores son detallados en Kaufmann etal. (1999).

mediante métodos violentos. Ademas, se incluye
la idea de medir la calidad del Gobierno en el
sentido de permitir cambios pacificos en el mando.

e Corrupcion: busca medir la percepcion de la
existencia de corrupcién en el pafs.

e Respeto de la ley: busca cuantificar la fraccién
de la poblacion que confia y que sigue las reglas
de la sociedad.

* Libertades civiles.
e Derechos politicos.

En estos aspectos, Chile ha dado pasos significativos
en la década de los noventa, con el advenimiento de
la democracia y el perfeccionamiento de las
diversas instituciones que caracterizan a la
sociedad politica y civil. Quizds no sea por ello
curioso que la mencionada década esté marcada por
una impresionante afluencia de capital extranjero.
No obstante ello, se debe sefialar que, si bien el pais
estd en una buena posicion relativa, ain se encuentra
distante de los pafses con un ingreso per cdpita mayor.

Se puede concluir, entonces, que Chile esta bastante
bien en los determinantes cldsicos del desarrollo, pero
con una importante falencia en el plano del capital
humano. En relaciéon con los determinantes mas
sociales, Chile ha hecho progresos significativos, pero
requiere seguir trabajando para llegar a los niveles de
los paises mds desarrollados.

IV. CHILE: PROPUESTAS PARA LOGRAR
MAYOR CRECIMIENTO ECONOMICO

Larevision anterior indica que Chile estd relativamente
bien posicionado en lo que respecta a las condiciones
necesarias para un crecimiento sostenido por
estdndares internacionales. Sin embargo, nuestro
pafs aspira a crecer sobre esos estdndares. Esta
aspiracion, exigente y ambiciosa por cierto, no debe
sorprender, ya que se origina en la década de oro del
periodo 1986-1997.

En efecto, en esos afios Chile crecié a tasas cercanas
a 7% real anual, lo que significé que, en términos
nominales, se pasara de un PIB de cerca de
US$38,000 millones en 1986 a un poco mds de
US$77,000 millones en 1997.

La pregunta es si a nivel mundial esta experiencia
fue tinica o el resto de los paises experiment6 tasas
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similares de crecimiento. Si se revisan los datos * se
observa que en el afio 1997 habia 49 paises con un
PIB per cépita mayor que el chileno. De estos paises
s6lo cuatro experimentaron tasas de crecimiento
similares o mayores que las de Chile en el periodo
1986-1997: Singapur, Hong Kong, Corea y Taiwan.
Expresado de otra manera, en ese periodo Chile fue
el pafs de mayor crecimiento en términos de PIB per
capita de todo el hemisferio occidental, corrigiendo
esta variable por el nivel inicial de ingreso. Lo
anterior permite concluir que el desempefio de Chile
durante esos afios fue notable a nivel mundial,
posibilitando que el nivel de ingresos de los chilenos
pase a estar entre los 50 mas altos del mundo,
habiendo partido en el afio 1986 cerca del puesto
75. Para pensar en repetir un desempefio semejante,
hay que analizar primero cudles fueron las razones
de este cambio en las tasas de crecimiento del pafs.

Dentro de los motivos de esta década de oro estan
las reformas estructurales que se llevaron a cabo
desde la década del setenta hasta mediados de los
noventa. Dentro de cada década es importantes
destacar los cambios, tanto en términos de marco
regulatorio econémico como de nivel politico:

» Década de los setenta: dentro de las reformas
estructurales llevadas a cabo en este periodo es
importante destacar la apertura comercial con el
exterior y la liberalizacion del mercado interno.
Estas reformas contribuyeron a disminuir la
injerencia del Estado en la asignacién de los
recursos dentro de la economia nacional, asi como
también permitir que el mercado externo se
transformara en un importante referente y acicate
competitivo para los agentes de la economia local.

* Década de los ochenta: los cambios mads
relevantes en este periodo fueron, después de la
gran crisis de 1982-1983, el establecimiento de
las bases para la estabilidad macroeconémica,
en particular el fortalecimiento del patrimonio
de las empresas y del sector financiero, ademas
de contribuir a crear la dindmica exportadora
impulsada por un tipo de cambio real alto.

» Década de los noventa: los aspectos mas
destacados en esta década fueron el logro de la
estabilidad politica e institucional, la estabilidad
respecto del sistema econdémico, el equilibrio
macroeconémico alcanzado, en especial la
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espectacular disminucién de la deuda externa y
el riesgo pais. Estos importantes logros posibilitaron
que el mercado chileno fuese considerado como
uno de los més atractivos dentro de Latinoamérica
para los inversionistas extranjeros, lo que redundé
en alzas considerables de la inversion extranjera
comparada con todas las décadas pasadas.

Es importante sefialar que todas estas reformas
significaron un salto por una sola vez. Es decir, los
efectos mds importantes ya fueron traspasados al
crecimiento de Chile durante la década pasada, pero
repetir o perfeccionar en el margen este tipo de
cambios no conlleva mejoras mayores, pues registra
rendimientos decrecientes. Para ejemplificar, basta
mencionar el caso de la Apertura Comercial. El efecto
de esta reforma fue pasar de aranceles promedio de
100%, con alta dispersién en 1974, a un arancel
parejo de 10% en 1979, exceptuando el sector de los
automéviles.” Actualmente, ya con aranceles del orden
de 6%, ulteriores rebajas de estas tarifas, aunque
positivos, traerfan efectos menos espectaculares que
los logrados al inicio con la apertura comercial.

Cabe destacar que un requisito importante para lograr
un rdpido crecimiento en una economia es la
disponibilidad de recursos para invertir, dentro de los
cuales la inversion extranjera puede ser muy
importante, especialmente en una economia pequeia
como la chilena. En este aspecto es importante destacar
el notable aumento de la inversién fordnea en la década
de los noventa, que probablemente esté relacionado
con el cambio de un régimen autoritario hacia uno
democritico, junto con la consolidacién de un sistema
de mercado. Lo anterior permiti6 a los empresarios
chilenos disponer de un nivel de recursos para invertir,
que facilité el salto en las tasas de crecimiento. A
modo de hipétesis, se podria argumentar que en los
afios setenta se llevaron a cabo reformas econémicas
pro mercado muy profundas; en los afios ochenta,
especialmente en su segunda mitad, se generaron
bases macroecondmicas sanas, y en los noventa, un
pais mds cohesionado socialmente y con manejo
econémico equilibrado fue capaz de atraer los recursos
nacionales e internacionales necesarios para lograr
un gran avance en los niveles de crecimiento.

* Global Development Finance and World Development Indicators.

Galetovic (1998).
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Los cambios anteriores se vieron reflejados en
importantes aumentos de la productividad, sobre
todo en la primera mitad de los noventa, lo cual
permitié mantener el nivel alto del crecimiento
durante un periodo prolongado.

Durante la década de los noventa, se observa un par
de fendmenos que permiten entender de mejor
manera esta década de oro de la economia chilena.
El primero de ellos, ya mencionado, es la importante
inversion extranjera en Chile, en especial en el sector
minero. Durante el periodo 1990-1996, se invirtieron
nada menos que US$1,000 millones anuales en
explotacién de minas y canteras, y en 1997 esta
inversién superd los US$1,600 millones. Estos
valores son considerablemente superiores a los
apenas US$150 millones que anualmente se invertian
en el rubro en el periodo 1974-1989.

El segundo fenémeno importante es la aparicién de
nuevos sectores econémicos que, en poco mas de
una década, pasaron a ser parte importante del PIB
del pais. Un ejemplo de lo anterior son los casos del
vino y los salmones y truchas. En 1986, las
exportaciones de ambos rubros no superaban los
US$18 millones, representando apenas 0.1% del PIB.
Sin embargo, las altas tasas de crecimiento de ambos,
durante los siguientes doce afios, permitieron que
en el afio 2000 las exportaciones conjuntas fuesen
superiores a los US$1,500 millones, con una
incidencia superior a 2% del PIB. La constante
aparicioén de nuevos sectores, o el fortalecimiento
de algunos ya existentes, permitieron sostener tasas
de crecimiento muy elevadas.

Vistas las razones principales del gran crecimiento
de Chile en los afios noventa hay que responder a la
pregunta ;qué puede hacer el pais hoy para mantener
estas altas tasas de crecimiento? Ello es equivalente
a preguntarse, ;qué cambio de impacto y magnitud
similar a los del pasado, pueden implementarse
ahora?, ;donde estan las oportunidades para generar
una nueva ola de aumentos espectaculares de
productividad?

Como ya se comentd, las reformas estructurales
corresponden a saltos por una sola vez, mientras que
las altas tasas de inversioén en la mineria son dificiles
de repetir, dadas las condiciones actuales de precios.
La experiencia que se podria buscar repetir es la
continua aparicién de nuevos sectores y, en especial,

el sostenido aumento de la productividad. Para lo
anterior es importante implementar un par de medidas
globales.

En primer lugar, existe una serie de reformas
microecondémicas, de segunda generacion, que
permitiria utilizar la plataforma dejada por las
reformas estructurales anteriores y aprender de lo
que ha ocurrido en el mundo, tanto en los hechos
como en las investigaciones acerca del tema, en los
dltimos 20 afios. Estas reformas comprenden:

e Aumento de eficiencia y eficacia del Estado.

* Mejoramiento de la regulacion de sectores claves;
por ejemplo, el eléctrico, telecomunicaciones,
pesca.

¢ Profundizacion del sector financiero.
¢ Estimulacion de actividades de innovacion.

La adopcién de estos cambios permitiria acelerar el
crecimiento del pais. Esto marca una agenda.

El otro punto relevante es buscar potenciar la
capacidad de asimilar tecnologia por parte de los
agentes de la economia. La solucién utilizada por
los paises de mayores ingresos es el gasto en
investigacion y en desarrollo, el cual produce dos
efectos en las economias.

El primero, y mds directo, es el estimulo a la
innovacién, siendo este proceso una de las claves
para crecer a tasas altas, en forma sostenida. Cuando
la innovacion esta desarrollada como parte de una
economia, se fomenta la aparicién constante de
nuevos sectores o la repotenciaciéon de otros
existentes. Estos dos efectos contribuyen de manera
similar al crecimiento econdmico. En un primer
momento, generan una extraordinaria rentabilidad
del capital invertido, lo cual promueve que nuevos
capitales sean invertidos en el sector para lograr
obtener parte de estas rentas. El efecto agregado es
un aumento de la productividad de los factores, tanto
capital como mano de obra, y un aumento de los
recursos invertidos en el sector, los cuales pueden
ser nacionales o extranjeros.

En el caso particular de Chile, dreas como los recursos
naturales presentan importantes sectores por
desarrollar, los cuales pueden generar significativos
aumentos de productividad mediante la explotacion
adecuada de estos recursos. Areas como la

94



biotecnologia pueden aportar al desarrollo de
diversos sectores alimentarios, permitiendo a Chile
ocupar un lugar destacado a nivel mundial. El
objetivo principal es lograr que casos como los del
vino y de los salmones, no sean casos aislados.

El segundo aspecto relacionado con las actividades
de investigaciéon y desarrollo es fomentar la
absorcién de nuevas tecnologias. Mejor educacion
y apoyo a la transferencia tecnolégica orientada por
la demanda como politicas centrales. Este aspecto
es de suma importancia para el aumento del capital
humano de un pafs.

Como conclusién general, se puede comentar que
Chile tuvo una década de oro que terming el afio 1998
con el advenimiento de la llamada crisis asidtica. El
notable avance en esos afios de crecimiento motiva a
buscar la forma de poder repetir ese periodo. Sin
embargo, el camino no es ficil. Los motivos que
permiten explicar el crecimiento pasado nos muestran
que su simple repeticioén, o perfeccionamiento en el
margen, no son suficientes para volver a crecer
sostenidamente en el tiempo.

Deben buscarse alternativas. Debido a que Chile ya
dio el salto para ubicarse entre los paises con un
nivel per cépita medio-alto, las medidas que deben
tomarse para mantener la senda del crecimiento deben
tener en consideraciéon qué han hecho y siguen
haciendo los paises a los que queremos alcanzar.
Los determinantes cldsicos del crecimiento estan
practicamente cubiertos por completo, salvo por el
mejor desarrollo del capital humano.

Sin embargo, aparece otro tipo de variables
relevantes en este nuevo periodo de crecimiento. La
literatura y la evidencia muestran que en el proceso
de crecimiento tanto el funcionamiento como la
credibilidad de las instituciones son tan importantes
como el libre mercado y el avance tecnoldgico. Por lo
anterior, el esquema de crecimiento a futuro debe

95

VOLUMEN 5, N°1 / Abril 2002

considerar cambios que faciliten el accionar del
mercado (reformas microecondémicas) y el desarrollo
de nuevas tecnologias (gastos en investigacion y
desarrollo), asi como considerar también cambios que
permitan que las instituciones funcionen bien, en los
diversos sentidos que esto comprende, Gobierno,
funcionamiento de la ley, regulacién eficiente de
mercados, estandares de salud, instituciones
politicas, iniquidad y conflictos sociales. Sélo
teniendo en consideracion el amplio espectro de
repercusiones tanto sociales como econémicas que
tiene el desarrollo de un pais se puede afrontar el
siguiente paso.
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COMENTARIO AL LIBRO
“THE ELUSIVE QUEST FOR GROWTH. ECONOMIC ADVENTURES
AND MISADVENTURES IN THE TROPICS”

de William Easterly
MIT Press, 2001

Vittorio Corbo L.*

e Elusive Quest

or Growth

asterly ha escrito un excelente libro sobre un tema
fascinante que ha interesado a politicos, economistas
y organismos internacionales. Su contenido tiende a
demostrar qué se debe hacer para lograr altas tasas de
crecimiento. La importancia de lograr un alto
crecimiento no puede dejar de subrayarse. La forma
mds segura de mejorar el nivel de vida de la poblacidn,
especialmente el de los mas pobres, es un alto
crecimiento. Como nos recuerda Easterly, un estudio
reciente de Dollar y Kraay encontré que un punto
porcentual de aumento en el ingreso de un pais, se
traduce en un alza de la misma magnitud en el ingreso
del 20% més pobre de la poblacion. Esto no es sorpresa,
porque la distribucién del ingreso cambia muy
lentamente a través del tiempo. Ademds, Ravallion y
Chen, al examinar la evidencia de paises individuales
demuestran que existe una asociacién positiva entre
crecimiento econdmico y reduccién de la pobreza, y
que los episodios de mayor crecimiento son justamente
aquéllos en los que se observa, simultineamente, una
mayor reduccion de la pobreza. En términos generales,
estos estudios confirman que, de las dos posibilidades
existentes para mejorar la situacion de los pobres:
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redistribucién del ingreso desde los mds ricos hacia los
mds pobres, y crecimiento del ingreso de toda la
poblacién por igual, es justamente esta dltima, la tinica
forma de lograr una mejora sostenida en la situacion de
los pobres. Mds atn, los resultados de Pritchett y
Summers, citados por Easterly, respecto al importante
efecto del crecimiento econdémico sobre la mortalidad
infantil, confirman que este beneficio no se refiere
Unicamente a mayor ingreso monetario, sino también
a calidad de vida entendida ampliamente. Esta, que ya
se conocia muy bien a partir de las estadisticas chilenas
y latinoamericanas, es también la conclusién de la
evaluacion de la evidencia empirica sobre crecimiento
y pobreza de mas de 90 paises repartidos a través del
mundo a que se refiere Easterly.

Por lo expresado, la importancia del tema trasciende
fronteras y el autor estd en una posicién muy ventajosa
para examinarlo. Easterly ha hecho importantes
contribuciones, tanto analiticas como empiricas, sobre
la materia, y dirigié también, en el Banco Mundial,
un proyecto de investigacion sobre los factores que
explican las diferencias de crecimiento entre paises.
Ademas, por su trabajo en esa institucidn, le
correspondié participar en numerosas misiones
destinadas a evaluar, en terreno, las politicas
econdmicas de paises en desarrollo en todo el globo
y, a veces, ha tenido que ir més alld y hacer propuestas
concretas de politicas para promover el crecimiento.
En su trabajo ha observado también las condiciones
de miseria extrema que resultan del bajo crecimiento
y refleja muy bien en su libro el profundo impacto
que éstas le han producido.

El libro combina hébilmente teoria y evidencia
empirica sobre el crecimiento y pobreza y, con
justa razoén, el Premio Nobel de Economia Robert
Solow y los destacados economistas Paul Romer,

Pontificia Universidad Catdlica de Chile.
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Rudi Dornbusch y Sergio Rebelo, lo presentan como
un libro brillante.

En la primera parte de su libro, Easterly explora recetas
que no han dado los resultados esperados y, peor atin,
muchas veces han dejado consecuencias lamentables,
tanto en términos de crecimiento como de pobreza,
con lo que la medicina ha resultado ser peor que la
enfermedad. Ademas, realiza un mea culpa por las
estrategias equivocadas implementadas por las
mismas instituciones financieras internacionales de
las cuales él ha formado parte. En la década de los
cincuenta y sesenta estuvo de moda el modelo de
crecimiento de Domar que asociaba crecimiento con
inversion. Fue este modelo el que llevé a muchos
gobiernos de paises en desarrollo a privilegiar la
inversion, como una forma de acelerar el crecimiento.
Otros planteaban que como los paises en vias de
desarrollo tenfan limitada capacidad de ahorro sélo
podian financiar un bajo nivel de inversién, y, por
tanto, estaban condenados a alcanzar Unicamente
modestos niveles de crecimiento, por lo que, para
salir de este estado requerian de la ayuda externa
para poder invertir mas. Pero, a pesar de la mayor
inversién y ayuda externa, los resultados en términos
de crecimiento siguieron siendo magros, como
consecuencia de que las politicas adoptadas
resultaron en una baja eficiencia de la inversion.

Al respecto, recuerdo muy bien cuando tuve la
oportunidad de participar en una misién del Banco
Mundial a Argelia a mediados de los ochenta. En
esos momentos, Argelia aplicaba politicas cuyos
incentivos atentaban contra un uso eficiente de los
recursos y promovian la bisqueda de rentas, mds que
la generacion de riqueza. Entre éstas destacaban los
controles de precios, aranceles altos y diferenciados
y un sistema cambiario con tipos de cambio multiples
con diferencias de hasta 50 a 1 en sus valores,
dependiendo de la naturaleza de la transaccion. En
esos momentos, Argelia invertia mas de 40% del
producto y crecia cero. El equipo econdémico tenia en
su mente el modelo de Domar y queria un crédito del
Banco Mundial para poder invertir més y asi aumentar
su tasa de crecimiento. Traté de iniciar un didlogo
sobre la importancia de los incentivos y los efectos
perversos que tenian sobre la eficiencia y el
crecimiento; sin embargo, no tuve mucho éxito. Pero
como lo ilustra Easterly, éste no ha sido sélo un
problema de Argelia. Por ejemplo, el autor argumenta

que si los recursos que recibié Zambia, a partir de
1960, se hubiesen utilizado en inversién, con la
productividad que se estimaba en esos momentos
(de acuerdo al modelo de Domar), hoy Zambia
tendria un ingreso per cépita sobre los 20 mil d6lares,
en vez de los 600 délares que tiene efectivamente.
Pero, como lo sefiala Easterly, el Banco Mundial (y
las otras IFI) también ha pecado a menudo al utilizar
el marco del modelo de Domar minimizando el rol
de las politicas y los incentivos. Creo que en este
punto, Easterly es un poco taxativo. Recuerdo muy
bien que en el Banco Mundial, a partir de la llegada
de Anne Krueger a la Vicepresidencia de Desarrollo,
y seguida por Stanley Fischer, Michael Bruno y Larry
Summers, las politicas y las instituciones jugaron
un rol cada vez mds importante. Sin embargo, estos
conceptos no penetraron lo suficiente en el trabajo
operativo del Banco.

Dado que la inversién en capital fisico no resulté ser
la receta segura para el crecimiento, se comenzaron a
explorar otras vias. Una de éstas, que hasta hoy estd
muy de moda, es la de promover la inversiéon en
capital humano. Reflejando este nuevo énfasis, los
gobiernos, los donantes y las instituciones financieras
internacionales (Banco Mundial y Bancos Regionales
de Desarrollo) promovieron la inversién en educacion,
logrando resultados impresionantes en términos de
aumento de las matriculas en los niveles basicos y
secundarios. Sin embargo, a pesar del gran salto en la
inversion en educacién los resultados en cuanto a
crecimiento econémico han sido lamentables, a
excepcion de Asia del Este. Esto es especialmente
cierto en Africa Sub-Sahariana. En este tema los
problemas han sido de tres tipos. Primero, aunque se
aument6 la cobertura de la educacién, las mejoras en
calidad han sido mucho mas reducidas. Segundo, sin
los incentivos adecuados para utilizar la educacién
en forma eficiente, esta inversion ha resultado ser de
muy baja productividad. Tercero, sin incentivos para
utilizar la mayor educacién en forma productiva,
muchas veces la poblacién educada ha terminado
emigrando. La experiencia reciente de Argentina
ilustra muy bien estos tltimos dos puntos. Argentina
tiene uno de los mejores niveles de capital humano
de América Latina, pero dados los erréneos incentivos
creados por las politicas econdmicas, dicho capital
ha contribuido muy poco al crecimiento y, en algunas
casos, ha terminado emigrando.
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La principal lecciéon que obtiene Easterly en este
punto, es que se trata de un problema més general: la
inversién en capital fisico y en capital humano no
va a contribuir mucho al crecimiento si los incentivos
no son los apropiados para utilizar estos recursos en
forma eficiente. De aqui, deduce su principal
conclusion: las politicas econdmicas juegan un rol
crucial para explicar diferencias en las tasas de
crecimiento. Paises que promueven la bisqueda de
rentas en lugar del uso de la creatividad en
actividades productivas, terminan con la gente mas
calificada buscando rentas y no aportando a la
produccién y al bienestar.

Otras recetas que fallaron fueron los préstamos de
las instituciones financieras a cambio de que los
paises implementaran reformas estructurales o
controles de natalidad. También ha fracasado el
perdén masivo de deudas de los paises pobres
altamente endeudados, a pesar de las buenas
intenciones de las IFI, del Papa y del vocalista del
grupo de rock U2. En todas estas recetas fallidas,
Easterly llega a la misma conclusién: la gente
responde a los incentivos, y si estos no son los
correctos, no existe receta magica que permita alcanzar
un mayor crecimiento.

Dada la experiencia con caminos equivocados para
alcanzar un alto crecimiento, la pregunta que se hace
el autor es {,qué se requiere para crecer? En esta drea,
el mensaje central de Easterly, como también de la
economia moderna, es que los incentivos importan
y mucho, pero que hay que ser humildes, porque la
suerte también juega un rol tanto positivo (buenos
términos de intercambio, buenas condiciones
climaticas, descubrimiento de recursos naturales)
como negativo (malos términos de intercambio,
guerras civiles). Pero la economia si tiene un rol
importante que desempefiar. Para esto se requiere
crear condiciones propicias que hagan atractivo a
los agentes econémicos —empresas y personas—
emprender actividades que empleen de manera
eficiente los recursos y que permitan lograr un mayor
flujo de ingresos en el futuro, muchas veces
sacrificando el consumo de hoy.

La experiencia acumulada de los dltimos treinta
aflos demuestra que esto se logra con politicas
que promuevan el logro y mantencién de una
inflacién baja y un equilibrio en las cuentas
fiscales, apertura a los flujos de comercio y de
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capitales con respecto al resto del mundo,
mercados competitivos, profundizacién del
sistema financiero, y la adopcidn y adaptacién de
nuevas tecnologias. De parte del sector publico, se
requiere que ademds del equilibrio fiscal, concentre
su accionar en proveer los bienes ptblicos de salud
y educacién para los mds pobres, y asegure el
cumplimiento de la ley y el orden publico para
facilitar el accionar del sector privado en pos del
crecimiento. Se requiere también una burocracia
publica eficiente y bajos niveles de corrupcién. La
ausencia de ambos reprime el crecimiento y termina
siendo un impuesto altamente distorsionador de
las actividades productivas.

No cumplir con algunas de estas reglas puede
generar altos costos. Como dice Easterly, fue
suficiente para México tener dos gobiernos
gastadores (Echeverria y Lépez-Portillo) que
promovian un mayor gasto ptblico como una forma
de promover la equidad, para generar importantes
desequilibrios macroecondémicos que terminaron
en una crisis que acabd con el crecimiento y
aument6 la inequidad.

Mis alld de estas politicas, Easterly también
justifica un rol activo del Estado en promover la
investigacién en la adaptacién y adopcién de
tecnologias, drea esta ultima donde puede haber
importantes externalidades que terminan en una sub-
inversion por parte del sector privado. Aqui hay que
tener cuidado también y creo que Easterly no lo
subraya suficientemente. El Estado tiene un rol
importante en definir y hacer respetar el derecho de
propiedad intelectual para que el sector privado
invierta. En algunos casos, ademds, se puede
justificar que promueva la inversién en tecnologia.
Sin embargo, esto no significa un Estado que escoja
sectores especificos como lideres del futuro, sino
que coloque los incentivos para que se lleve a cabo
el nivel de investigacién adecuado en funcién de
las capacidades y de su valor para el pais, quedando
para el sector privado el elegir las tecnologias y
sectores a desarrollar. En este punto, Easterly es un
poco mas intervencionista, otorgandole un rol mas
importante a la labor del Estado en promover
actividades tecnolégicas de desarrollo donde pueden
darse externalidades. Pero nuevamente, si el marco
de politicas y las instituciones no son las adecuadas,
entonces sus resultados también serdn pobres.
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Ademads, también hay que tener en cuenta que en la
introduccidn de reformas hay grandes economias de
ambito en las buenas politicas econdmicas (e
institucionales sociales), esto es, el beneficio en
crecimiento de un paquete de buenas politicas excede
por mucho a la suma de la contribucién individual de
cada una de ellas. El corolario es que volver atrds
introduciendo malas politicas termina teniendo
efectos altamente negativos en el crecimiento.

El libro de Easterly arroja importantes lecciones
para el mundo en desarrollo y para Chile en
particular. El crecimiento depende de los incentivos
que tengan los agentes econémicos para acumular
factores (capital humano y capital fisico), emplear
trabajo y lograr una alta productividad en el uso de
estos factores. Politicas de demanda agregada
(monetarias y fiscales) tienen un rol indirecto, pero
muy importante, en el logro de un alto crecimiento.
Las politicas macro deben ser capaces de generar
una inflacién baja y predecible y asegurar una
situacién de cuenta corriente sostenible en el
tiempo, generando, en el proceso, un marco de
estabilidad que promueva la acumulacién de
factores, el empleo y las mejoras de productividad.
En el lado microeconémico, se requiere de una
apertura a la competencia externa y, en general, de
politicas orientadas a lograr una mayor competencia
y a mantener mercados flexibles. En el area
institucional, se requieren instituciones que faciliten
el logro y mantenimiento de la estabilidad
macroecondémica, que garanticen el derecho de
propiedad, y que generen una justicia donde la
corrupcion sea la excepcion mas que laregla y donde
exista igualdad ante la ley.

No hay duda de que Chile, a partir de la segunda
mitad de los setenta, se ha movido en la direccién
sefialada por Easterly, reduciendo el nimero y la
incidencia de politicas que inhiben el crecimiento.
Como resultado, Chile logré en el periodo 1986-
1997 un crecimiento promedio anual de 7.6% vy,
paralelamente, obtuvo la mds rdpida reduccién de
la pobreza a nivel mundial. En los dltimos tres afios,
el crecimiento se ha desacelerado. A esto dltimo

han contribuido no sélo el deterioro de la situacion
internacional, sino también algunos problemas
internos. Asf, en los tltimos afios aparecen, en forma
creciente, propuestas de cambios de politicas que
resaltan mds los aspectos redistributivos y de
control de la actividad privada que el continuar
perfeccionando un ambiente mds propicio para el
crecimiento. Un caso claro en esta direccién ha sido
el de la reforma laboral recientemente aprobada, que
pretende proteger a los trabajadores en su trabajo
actual aumentando el costo del despido, pero lo tinico
que logra esta reforma es detener el progreso que
surge mediante la destruccién creativa de empresas
y puestos de trabajo asociados al desarrollo y al
crecimiento. Estas politicas, al frenar la iniciativa
de emprender y al aumentar la incertidumbre
respecto a los ingresos futuros que se pueden obtener
de la inversidén en capital fisico y humano, y de la
inversién en adaptacién de tecnologias, terminan
dafiando las perspectivas de crecimiento, con efectos
negativos en el nivel de bienestar del pais,
especialmente en el de los mas pobres que es
justamente a los grupos que se deberia favorecer.

Para el mundo en desarrollo en general, el mensaje
central del libro de Easterly es que para crecer con
equidad, la preocupacién central de la politica
econdmica debiera ser la vigencia de politicas e
instituciones orientadas a lograr y mantener la
estabilidad macroecondmica, y a crear un conjunto
de incentivos donde sea atractivo para los agentes
econémicos emprender acciones favorables al
crecimiento y crear instancias para que los frutos
de este crecimiento lleguen también a los grupos
mas necesitados de la poblacién. En el lado
microeconémico esto se logra con apertura externa,
mercado laboral flexible, mercado de capital
profundo y competitivo, un marco regulatorio que
promueva la eficiencia y la competencia en
servicios de utilidad publica y un sistema de
educacidn, salud y justicia eficiente, y que garantice
el acceso a estos servicios de los grupos mds pobres
de la poblacién.
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Exchange Rate Volatility,
Trade, and Capital Flows
under Alternative
Exchange Rate

Regimes

Piet Sercu & Raman Uppal

omando como punto de partida los trabajos de
Dumas (1992, 1994), Sercu, Uppal y van Hulle (1995)
y Hollifield y Uppal (1997), los autores del presente
libro desarrollan, de manera sobria, un paradigma
en la Economia Internacional para poder explicar
hechos estilizados atin no explicados en un mundo
de mercados perfectamente integrados.

De acuerdo con Dumas (1994), estos hechos
estilizados son: 1) alto grado de persistencia
exhibido por las desviaciones de la paridad del
poder de compra; 2) sesgo de los inversionistas de
cartera hacia activos domésticos (portfolio home
bias); 3) bajo grado de riesgo compartido entre
paises; 4) violacién de la condicién de paridad de
interés descubierta (uncovered interest parity).

El Nuevo Paradigma
de la Economia Internacional

Sercu y Uppal construyen un esquema unificado de
trabajo que pretende explicar los hechos anteriormente
mencionados y que se basa en tres principios:
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i. Modelar la economia mundial a partir de
modelos de equilibrio general, dindmico y
estocdstico, donde las decisiones de los agentes
se derivan de programas de optimizacion.

ii. Los mercados de bienes y mercados financieros
estdn segmentados entre paises. Este aspecto se
constituye en el rasgo distintivo para diferenciar
a los distintos paises del mundo.

iii. Dentro de este esquema de trabajo, tanto la
politica monetaria como el régimen del tipo de
cambio afectan las decisiones de asignacion de
recursos reales dentro de la economia mundial.

Segmentacidon de Mercados

El comercio mundial ha experimentado una
creciente ola de liberalizaciones en las tltimas
décadas, fruto de la firma de tratados de libre
comercio y acuerdos de integracion regional, los
cuales han reducido significativamente los costos
de transaccién entre fronteras y las barreras
arancelarias y paraarancelarias. Asimismo, los
mercados financieros se estdn integrando rapidamente
gracias a avances en el sector de tecnologia de la
informacién (Information Technology, IT) y a politicas
que apuntan a la liberalizacion del sector financiero.

A pesar de estos esfuerzos de liberalizacién en las
politicas comercial y financiera de los paises, las
fronteras nacionales ain se constituyen en una
barrera importante en el comercio de bienes, servicios
y activos financieros. Todavia existe un fuerte sesgo
hacia el consumo de bienes domésticos y hacia la
adquisicion de activos domésticos , el cual persiste,
aun cuando se toman en cuenta impedimentos tales
como la distancia entre los paises, la diversidad

" BancoCentralde Chile.
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lingiifstica y cultural, entre otros (Obstfeld and
Rogoff, 2000).

En este sentido, Sercu y Uppal proponen la
formulacién de modelos de equilibrio general con
segmentacién de mercados como eje central de un
nuevo modelo que pretende explicar aquellos
hechos de la Economia Internacional que el
paradigma de mercados perfectamente integrados
atn no puede resolver. Los autores proponen la
segmentacion tanto de mercados de bienes como de
mercados financieros.

Segmentacion en el mercado de bienes. Las estrategias
de modelacion de segmentacién del mercado de
bienes incluye: i) la existencia de un grupo de bienes
no transable (Stockman y Dellas, 1989) vy, ii) la
presencia de costos de transporte de bienes de un pais
a otro (Dumas, 1992). Respecto a ii), los autores
asumen que existe un costo proporcional de transporte
internacional de bienes, ¢, el cual se modela como
una pérdida de recursos. Ello implica que si un pais
exporta una unidad de un bien, el pafs importador
recibiria 1/(1+¢) unidades.

Segmentacion en el mercado de capitales. En los
mercados financieros se asume: i) la introduccion
de un impuesto a las transacciones de capital; ii) la
imposicién de controles de capital de modo tal que
las transacciones internacionales de activos
financieros son limitadas en nimero y/o cantidad.
Una tercera opcidn, que escapa al alcance del libro,
es la modelacién de asimetrias en la informacién
como fuente de sesgo hacia activos domésticos en
las decisiones de cartera.

A lo largo del libro, Sercu y Uppal asumirdn la
existencia de segmentacion en el mercado de bienes
y la existencia de un mercado de capitales completo
y sin fricciones.

Implicancias sobre la Paridad
del Poder de Compra

En primer lugar, la presencia de costos de
transaccion en un modelo de equilibrio general
para la economia mundial, introduce la existencia
de una regién donde ambos paises no realizan
operaciones de comercio internacional, debido a
que las ganancias del comercio son menores a los
costos de transaccion del mismo. Desviaciones de
la paridad del tipo de cambio en dicha regién

tienden a ser muy persistentes, y también a no
regresar al equilibrio, dado que los agentes no
realizan transacciones (es decir, el tipo de cambio
seria no estacionario en la zona de no comercio).
Por otra parte, desviaciones de la paridad
cambiaria fuera de la zona de “no comercio”
propenden a regresar al nivel de equilibrio,
producto del flujo de bienes entre paises.

De este modo, la introduccién de mercados
segmentados implica la existencia de un mecanismo
no lineal de ajuste del tipo de cambio, cuya
velocidad de ajuste depende del tamafio de la
desviacion del tipo de cambio nominal de su nivel de
paridad. A nivel empirico, los modelos de mercados
segmentados han propulsado una investigacion
profusa de no linealidades en el tipo de cambio,
mediante el uso de modelos autorregresivos con
umbrales (es decir, modelos TAR, ESTAR, LSTAR,
entre otros). Estos modelos se han aplicado tanto a
las pruebas de la ley de un solo precio, donde el
ajuste es de naturaleza discreta (Obstfeld y Taylor,
1997), como para pruebas de paridad de poder de
compra con niveles de precios agregados, donde el
ajuste es de naturaleza continua (Michael, Nobay y
Peel, 1997). Recientes investigaciones han tomado
como eje la formulacién de modelos econométricos
no lineales (basados en umbrales) para poder explicar
las paradojas de la paridad del poder de compra
(Taylor, Peel y Sarno, 2001).

Por otra parte, Sercu y Uppal presentan un modelo
de equilibrio general extendido a varios bienes y
paises con el objeto de derivar el tipo de cambio
(capitulo 4). De acuerdo con este modelo, los
precios relativos (y, por ende, el tipo de cambio)
estarfan determinados no sélo por los conjuntos de
oportunidades de consumo, sino también por las
utilidades marginales.

Siasumimos imperfecciones en el mercado de bienes
y mercados de capital completos y sin fricciones, el
tipo de cambio real es una funcién de las diferencias
en los niveles de riqueza inicial y de las preferencias
temporales, asi como de las diferencias en la utilidad
marginal de los gastos nominales. Ello implicaria
que las pruebas tradicionales de la paridad del poder
de compra (PPC) brindan resultados inadecuados,
debido a la omisién de variables relevantes en la
ecuacion de la PPC (es decir, se omiten los gastos
nominales en los dos paises).
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Revelaciones en Torno a Otras Paradojas
Empiricas de la Economia Internacional

Tipos de cambio a futuro en modelos con mercados
segmentados. Calibraciones del modelo de Sercu y
Uppal permiten calcular el coeficiente de regresion
de la paridad de interés descubierta (UIP) tanto a
niveles reales como nominales del tipo de cambio y
tasas de interés. De acuerdo con sus simulaciones, el
modelo en términos reales puede generar un
coeficiente de regresiéon menor a la unidad; sin
embargo, dicho modelo no puede generar un
coeficiente negativo de regresién como el que se
encuentra en la data. Por otra parte, el modelo en
términos nominales puede generar dicho coeficiente
negativo si los choques de oferta monetaria y el
retorno relativo del capital estdn negativamente
correlacionados.

Volatilidad del tipo de cambio, flujos de comercio
internacional y bienestar. Segtiin el modelo, tanto
los flujos de comercio como la volatilidad del tipo
de cambio son variables endégenas. La naturaleza
de la relacién entre estas variables va a depender de
las fuentes de variacién en la volatilidad del tipo de
cambio. Los autores obtienen los siguientes
resultados: i) choques que eleven la volatilidad en
los fundamentos econémicos entre paises van a
generar una relacion positiva entre la volatilidad
cambiaria y los flujos de comercio, y, ii) choques
que aumenten el grado de segmentacion de los
mercados van a generar una relacién negativa entre
el comercio y la volatilidad del tipo de cambio.

El tipo de cambio exhibe una menor volatilidad si
los fundamentos econdémicos son menos volatiles o
si se reducen las barreras al comercio. En ambos
casos, un menor riesgo cambiario acrecienta el
bienestar de la sociedad. Sin embargo, como vimos
anteriormente, menores barreras al comercio
aumenta el volumen comercial, y menor volatilidad
en los fundamentos estd asociadas a una reduccion
del comercio. Aunque el bienestar se acreciente en
ambos casos, el efecto sobre el comercio puede
diferir. En este sentido, los hacedores de politica
econdémica deben buscar la reducciéon de la
volatilidad del tipo de cambio, considerando los
efectos de esta politica sobre los flujos comerciales.

Flujos internacionales de capital y el bienestar. Los
autores asumen Unicamente segmentacién en el
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mercado de bienes (es decir, la existencia de un costo
de transporte de un pais a otro). Los agentes
compensan esta restriccién sobre su capacidad de
asignar recursos fisicos de manera dptima entre
paises, mediante el comercio de activos financieros.

La capacidad de los agentes para intercambiar
activos financieros en los mercados internacionales
reduce las pérdidas de bienestar asociadas con la
segmentacion en el mercado de bienes. De este modo,
los flujos financieros se convierten en un sustituto
de los flujos de bienes. Estos resultados implican
que mientras los organismos multilaterales de
comercio no puedan eliminar todas las barreras, los
hacedores de politica deben facilitar los flujos de
capital financiero.

Sercu y Uppal demuestran que el nivel de flujos de
capital se eleva con el grado de segmentacién del
mercado y con el grado de aversion al riesgo de los
inversionistas. Los efectos sobre el bienestar pueden
ser tanto directos (“‘mejoras en el riesgo compartido™)
como indirectos (“mayor capacidad para invertir en
tecnologias de produccién con elevados retornos y
riesgos”). Finalmente, los autores sefialan que las
ganancias de la apertura de mercados financieros
son significativas, aun cuando los mercados de
bienes no estdn perfectamente integrados.

Politica comercial y mercados financieros
internacionales. La apertura de los mercados
financieros puede afectar la eleccién de politicas
comerciales, pues éstas pueden proveer de un
mecanismo endégeno para la coordinacién
internacional de politicas.

La tarifa 6ptima en un mundo sin mercado de
capital es estrictamente positiva. Mientras tanto,
la tarifa que maximiza el bienestar es cero en
presencia de mercados financieros perfectamente
integrados. Es decir, la apertura de mercados
financieros puede convertirse en un mecanismo
para reducir las barreras arancelarias en el
comercio. En este sentido, la integracién de
mercados financieros no sélo genera progreso en
el bienestar gracias a mejoras en el riesgo
compartido y en las decisiones de produccién, sino
que también genera ganancias de bienestar,
producto de la reduccién de tarifas, cuyo efecto
es mucho mayor que las ganancias provenientes
de perfeccionamientos del riesgo compartido.
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Politica Monetariay la Eleccion de Regimenes de Tipo
de Cambio. Los autores demuestran que, en presencia
de choques asimétricos, el régimen de tipo de cambio
fijo es incompatible con la maximizacion del bienestar.
Sin embargo, cuando los costos generados por un menor
ocio no cambian con respecto a la jornada laboral, una
politica de salarios fija, combinada con un tipo de
cambio fijo, no genera costos sobre el bienestar.

Conclusiones y Rutas
para Futura Investigacion

Sercu y Uppal presentan un modelo de equilibrio
general, temporal y estocdstico de la economia
mundial, en que las reglas de decisién de agentes
individuales con expectativas racionales se basan
en un comportamiento optimizador, y los precios de
los bienes y servicios financieros, asi como la tasa
de interés y el tipo de cambio son determinados de
manera endégena. Este modelo introduce la
segmentacion en el mercado de bienes al asumir la
existencia de un costo de transporte entre paises,
admitiendo asi desviaciones de la ley del precio tinico
y de la paridad del poder de compra.

El marco tedrico impuesto en este libro indica que
los modelos de expectativas racionales capaces de
reflejar mejor hechos reales de la economia, pueden
tener mayor éxito en explicar las regularidades
empiricas observadas en los datos, comparados con
modelos convencionales que ignoran estos factores.

Entre las rutas futuras de investigacién tenemos:
i) Desde el punto de vista tedrico, la introduccién
de mercados financieros incompletos, que motivaria
una reformulaciéon de algunos de los resultados
esgrimidos; ii) la evaluacién empirica de no-
linealidades en el tipo de cambio dentro de un
contexto multivariado, utilizando técnicas de
cointegracién con umbrales (Balke and Fomby, 1997)
o modelos con umbrales de andlisis multivariado
(Rothman, van Dijk and Franses, 2001).
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