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Y EL OBJETIVO DE PLENO EMPLEO

José De Gregorio R.”

I. INTRODUCCION

La gran mayoria de los bancos centrales del mundo
tiene como objetivo central el control de la inflacion.
En algunos casos se agrega la estabilidad financiera,
y en otros, también se agregan objetivos de empleo
o desarrollo economico. En el caso de Chile, hay dos
objetivos explicitos. El primero es la estabilidad de
precios, y el segundo es el “normal funcionamiento de
los pagos externos e internos.” Este segundo objetivo
es el que corresponde a la estabilidad financiera. De
hecho, el Titulo III de la Ley Organica Constitucional
hace referencia explicita a las facultades del Banco
Central respecto de la regulacion del sistema
financiero y el mercado de capitales, asi como de sus
facultades para cautelar la estabilidad del sistema
financiero. La estabilidad financiera involucra dos
dimensiones. La primera es la estabilidad del sistema
financiero interno, que en términos simples se puede
poner como evitar crisis financieras. Pero también
se refiere al normal funcionamiento de pagos con el
resto del mundo, lo que en términos simples significa
evitar crisis de balanza de pagos.

En el caso especifico del objetivo en materia de
inflacion, ha existido un creciente movimiento
hacia esquemas de metas de inflacion. En estos
regimenes, el banco central tiene un objetivo
numérico publicamente anunciado sobre la
inflacion, el que puede ser un numero especifico
o un rango. A pesar de que hay bastante claridad
respecto del objetivo, por lo general no se explicita
en qué porcentaje del tiempo se desea cumplir
con el rango, pues hay shocks inflacionarios, o
deflacionarios, que conducen a desviaciones de
la inflacion respecto de la meta.! En lo que se es
mas explicito es en el horizonte en el que se desea
cumplir con la meta y corregir las desviaciones.

Muchas de las imprecisiones se deben precisamente
a la incertidumbre sobre la conducta de la economia
y los shocks a que esta expuesta.

Es importante destacar que el rango se refiere a un
objetivo inflacionario que se desea cumplir en el
periodo actual. Por su parte, expresado en términos
de proyeccion, el objetivo no es el rango sino que se
apunta a un valor especifico. La proyeccion tampoco
es exacta, lo que también admite cierta variabilidad,
pero de una magnitud mucho menor y por ello no se
explicita un rango para la proyeccion.

Como ya se menciono, la meta se fija para un
horizonte de tiempo. La légica de esto es que se
reconoce que la inflaciéon no se puede controlar en
el corto plazo, pues la politica monetaria actia con
rezagos. Ademads, y como se discute en este trabajo,
se permite un ajuste gradual de la inflacion cuando
ella se desvia de la meta para evitar los costos en
términos de actividad que requiere devolver la
inflacién a su objetivo. Es decir, aunque la politica
monetaria no opere con rezagos, resulta deseable
tener una politica monetaria que conduzca a ajustes
graduales.? Por lo general, ademas, al especificar
la meta en el horizonte de proyeccion se hace
referencia explicita a un punto preciso, que siempre
corresponde al centro del rango meta.
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I Estos esquemas se conocen como “metas de inflacion flexibles”, por
el hecho de que las desviaciones se ajustan gradualmente a la meta.

2 Esto es valido para shocks de oferta, que son los que se analizan
en este trabajo. Un modelo mas general deberia admitir shocks de
demanda, los que requieren de una repuesta de politica diferente.
Por simplicidad, este trabajo omite los shocks de demanda pues
no cambian en nada las conclusiones.
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Esta nota pretende clarificar algunos
temas en torno a la definicidon de

Distribucion de la Inflacion

los objetivos inflacionarios y a la
conduccién de la politica monetaria
bajo esquemas de metas de inflacion.
Sin embargo, para ser mas concreto y
riguroso en la presentacion, es necesario,
y lamentablemente inevitable, apelar a L
un poco de algebra. No obstante, un
resumen de los resultados y extensiones -
de ellos se presentan en esta introduccion
y en la seccion final de conclusiones. En -
este trabajo se muestra que:

= Es posible pensar que el objetivo
inflacionario esta descrito por una
distribucion deseada para la inflacion.
Esto se puede pensar como definir un
valor medio para la inflacién y una variabilidad
(varianza). Pero, en la practica, la meta se define
por un valor medio o un rango.

= Plantear la meta como un valor medio y una
varianza es equivalente a definir la meta en términos
de un rango y el porcentaje del tiempo que se espera
estar en el rango. Esto es equivalente a plantear la
meta en torno a una proyeccion de la inflacion en
el futuro, donde el lapso hacia adelante se conoce
como “horizonte de politica” y depende de la
varianza de la inflacion meta.> Mientras mayor es
la parte del tiempo que se desea estar dentro del
rango, menor debera ser el horizonte de politica.

= Un esquema de metas de inflacion flexible, en el
cual la meta se fija con un horizonte de tiempo, es
el reflejo de una funcién objetivo del banco central
que valora tanto la estabilidad de precios como la
estabilidad del producto y el empleo. En particular,
existe ademas una relacion directa entre el horizonte
de politica y la tolerancia que se le da a desviarse
de la meta, con la importancia que le asignan las
autoridades a las desviaciones del producto.

El articulo continuia en la seccién IT con la comparacion
del objetivo definido en términos del rango meta con
la proyeccion de inflacion en el horizonte de politica.
En la seccidon III se racionaliza este objetivo como
el resultado de una minimizacion de pérdidas, que
depende del desempleo y de desviaciones de inflacion.
Las conclusiones se presentan en la seccion IV.

Il. RanGo META Y ProYECCION DE INFLACION

En esta seccion se asume que el banco central toma
como dado un proceso de la inflacion y se acomoda
a ¢l, mostrando algunas equivalencias utiles para
entender la formulacion del objetivo.

Considérese un banco central cuya meta es que la
inflacion se sitlie en un rango entre 7y 7, con un
centro igual a 7° = (7 +x)/2. En el caso de Chile
el rango es 2 a 4%. En paises como Canada, Israel
y Nueva Zelanda este rango es 1 a 3%, mientras en
Sudafrica es de 3 a 6%. Existen algunos pases que
definen solo el centro de este rango, como son el Reino
Unido con 2% y Noruega ¢ Islandia con 2.5%, sin
precisar un rango.

Uno podria pensar que lo importante es que a la
meta de inflacidon corresponda una distribucion de
probabilidad para la inflacién. En términos simples
el objetivo deberia ser un valor esperado y una
varianza para la inflacion.* En la siguiente seccion

3 Aqui se supone que el banco central controla el proceso que

sigue la inflacion; por lo tanto, la inflacion efectiva se ajusta a
la inflacion meta. En consecuencia, la varianza de la inflacion
meta es igual a la varianza de la inflacion efectiva y se usan
indistintamente ambas expresiones, ademdas de simplemente
varianza de la inflacion.

4 Engeneral, se supondra que la inflacion tiene una distribucion
simétrica, y, mas concretamente, una distribucion normal, con lo
cual es facil pensar que queda plenamente definida por su valor
esperado y su varianza.
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que definiran el rango. En consecuencia,
para el banco central definir un rango
metay con qué estrictez lo desea cumplir
es similar a plantear un valor esperado
y una varianza para la inflacion. Por lo
tanto, hemos establecido que un banco
central cuyo objetivo es que la inflacion
esté en un rango entre 7 y 7w el x %
del tiempo, es lo mismo que un banco
central que plantee como objetivo una
inflacion que en promedio sea 7*y una
varianza de G, .3

Var=s

demostraremos que este es precisamente el caso. Pero,
en la practica, los bancos centrales definen un rango.
Es mas facil plantear la meta en términos de rango
que decir cual es su varianza. Por otra parte, definir
la distribucion requiere de mucho mas informacion
y certidumbre, que en la realidad no existen. Como
deberia quedar claro en esta seccidn, para que haya
una equivalencia no solo hay que definir el rango,
sino también la parte del tiempo que se espera estar
dentro de ¢l o, dicho de otra forma, la probabilidad
de estar en el rango, que definiremos por x. En la
practica, este valor de x no se define, aunque al fijar
un horizonte de politica se estd dando informacion
sobre la variabilidad tolerada para la inflacion.

Un vez que se conoce un rango meta, la primera
pregunta es qué significa este rango. Los bancos
centrales son reticentes a precisar mas este rango. Sin
embargo, es util pensar que lo que el banco central
desea es estar un x % de las veces dentro del rango. Por
ejemplo, se podria pensar que el banco central desea
estar el 75% o mas de la mitad del tiempo en este rango.
Basta que se precise el rango y el porcentaje del tiempo
que se desea estar en ¢l para que sea equivalente a
establecer el centro del rango y la varianza.

En el grafico 1 se presenta esta equivalencia. Dados
los valores 7y z y el valor de x, la distribucion tiene
que ser tal que el area bajo la curva entre 7y 7 sea
igual a x. Eso define la varianza de la distribucion.
Alternativamente, si el banco central fija 7" y la
varianza, para cualquier x habra solounparde 7 y &

- Abhora bien, tal como ha mostrado Svensson
(1997), es posible operacionalizar la meta
de inflacion planteando el objetivo en
términos de una proyeccion de inflacion
en un horizonte determinado. Aunque

con detalles especificos a cada pais, por lo general
este periodo fluctia entre cuatro y ocho trimestres,
es decir, uno a dos afos. Una primera razén para
esto es que la politica monetaria afecta con rezagos
a la inflacion. Existe una segunda razon para definir
un horizonte de politica largo y es que ajustar la
inflaciéon con rapidez a su meta conlleva costos en
términos de actividad y desempleo en los que no se
desea incurrir, aunque la inflacion sea perfectamente
controlable. Es decir, el desempleo esta considerado
en los modelos de metas de inflacion. De hecho, en
la seccidn siguiente se supone, para simplificar, que
el banco central determina la inflacion sin rezagos, ¢
igualmente el ajuste es gradual.

En el grafico 2 se presentan dos formas, que
demostraremos equivalentes y no independientes
una de la otra, de presentar la meta de inflacion. En
el tiempo cero se da una distribucion para la inflacion
efectiva o, alternativamente, se presenta como la
convergencia al centro con un nivel de tolerancia
menor. Lo que hace ambas formas dependientes es
que el proceso de la inflacion es el que determina tanto
la distribucion de probabilidades en el presente como
la distribucion de probabilidades de la proyeccion.

Lo que a continuacion se muestra es otra equivalencia
relevante: entre la varianza de la inflacidn objetivo

> Enrigor; esto exige conocer toda la distribucion, pero se omiten

tales detalles técnicos de la discusion, y por simplicidad conviene
seguir pensando en una distribucion normal.
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y el horizonte de politica. Supongamos que la
inflacion sigue el proceso autorregresivo de primer
orden dado por:

r-n'=p(r, —-nw)te, (1)

1
donde &, es un shock idéntica e independientemente
distribuido (i.i.d.) con media cero y varianza o7,y
p el coeficiente de autocorrelacion que esta entre
cero y uno. Como veremos mas adelante, € sera una
combinacién de todos los shocks que afectan a la
economia, y en el modelo especifico que se presenta
mas adelante es un shock de oferta. En estado
estacionario, es decir, cuando 7, = 7, |, el valor
esperado de la inflacion es 77, y su varianza es:®

2
(o)
o§=1_;2. )

Para tomar sus decisiones de politica monetaria,
el banco central desea proyectar la inflacion hacia
delante. El banco central observa €, pero de ¢ + 1
en adelante lo mejor que puede hacer es suponer que
este shock es cero. La proyeccion de la inflacién un
periodo adelante serd prr, + (1 — p)z".” Ahora bien, T
periodos mas adelante la proyeccion es:

Er . ,=p'n+(1-pHr. (3)

Mientras mayor es el horizonte (mayor 7' ), mas se
aproxima p’a cero y, por lo tanto, mas se aproxima
la proyeccion a z*. Consideraremos, entonces, que
el banco central anuncia que quiere que la inflacién
esté cerca de 7" en un periodo T. Puesto que solo
en el infinito la proyeccion es exactamente 7°, se
supone que se permite un margen de tolerancia,
expresado como varianza de la proyeccion, igual a
S. En consecuencia, la varianza del valor proyectado
que se obtiene de (3) es:

§= pZT o_2 (4) ,

T

es decir:

_logs—loga;
2logp

En esta ultima expresion debe notarse que, dado que
S<o? y p <1, ambos, numerador y denominador,

)

son negativos, con lo cual 7 estd bien definido,
pues es positivo. Se observa que, mientras mayor
es la varianza de la inflacion meta, o> —o lo que
es lo mismo, mayor es el rango para un x dado—,
mayor sera el horizonte de politica en el cual se
espera que la inflacion proyectada converja en torno
a 7. Asimismo, mientras mayor es p, mayor es el
horizonte de politica, porque la mayor persistencia
de la inflacion hace mas lenta su devolucion al centro
del objetivo inflacionario.

En resumen, se ha establecido que es equivalente
definir un objetivo inflacionario en términos de su
valor promedio y varianza, a definir un rango en
el cual se espera que esté la inflacion durante un
porcentaje dado del tiempo. Esto, a su vez, tiene una
relacion directa con el horizonte de proyeccion en el
cual se espera que la inflacion converja hacia su valor
esperado. Por lo tanto, si uno conoce la distribucion
de la inflacion y esta sigue un proceso AR(1) como
el descrito en (1), hemos establecido que definir la
meta de cualquiera de las siguientes tres maneras es
equivalente:

i. Lameta de inflacion tiene un valor esperado de 7°
. 2
y una varianza de o .

ii. La meta de inflacion esta dada por el rango 7 a
7, en el cual se espera estar un x % del tiempo.

iii. Se espera que la inflacion proyectada se situe en
torno a z* con una varianza de S en un horizonte
de T periodos mas adelante.

Definiendo completamente los parametros de una
de las tres formas sefialadas, es posible determinar
los parametros de las otras formas de definir la
meta. Por lo tanto, si uno conociera con exactitud
el comportamiento de la economia no seria posible
separar la decision del objetivo de inflacion del
horizonte de politicas. Sin embargo, en la realidad
no se conoce esto con precision, lo que explica la
falta de precision numérica en todos los parametros
de la funcidn objetivo. Mas atin, se puede argumentar
que el precisarlos en conjunto puede conducir a
incoherencia precisamente por la incertidumbre

°  Basta tomar varianza a ambos lados de (1), donde la varianza

incondicional de la inflacion y la inflacion pasada es la misma, e
igual a o .



que existe respecto de la verdadera estructura de la
economia. Por ejemplo, se puede definir la meta como
en (i1) y (iii), pero el valor de 7 puede ser incoherente
con el tiempo que se desea estar dentro del rango, y
esto ser simplemente el resultado de no conocer bien
la estructura de la economia.?

Como sustituto a definir con exactitud todos los
parametros de la meta de inflacion, los bancos centrales
se han inclinado a aumentar la transparencia y a dar
explicaciones publicas de sus desviaciones de la meta
através de sus reportes de inflacion, también llamados
informes de politica monetaria. El Presidente del Banco
de Inglaterra escribe una carta formal al Ministro de
Hacienda para dar cuenta de por qué ocurren las
desviaciones. Todas estas formas reemplazan una
conducta mas mecanica y explicita respecto de la
meta de inflacién, en un mundo donde hay mucha
mas incertidumbre que la supuesta en los modelos,
con una rendicién de cuentas publica y transparente.
Existen riesgos y contingencias que no son posibles de
prever con los modelos de proyeccion de los bancos
centrales. Tampoco se pueden anticipar todas las
respuestas de politica ante escenarios mas complejos
que simples desviaciones de la inflacion, en particular
aquellos asociados a la estabilidad financiera. Lo
anterior sugiere la necesidad de balancear una buena
definicion de la regla, con la cual se pueda evaluar al
banco central, con una adecuada flexibilidad en una
realidad con mucha incertidumbre.’

I1l. Es LA INFLACION LO UNico QUE IMPORTA?

Hasta aqui se consideraba que el banco central toma el
proceso de la inflacion como un dato. En esta seccion
se va un paso mas adelante y se le agrega estructura a
la economia para entender de donde viene la inflacién
y como se relaciona esta con la brecha del producto.
Esta brecha la podemos asociar también al desempleo.
Se trata de derivar la expresion (1) de parametros
fundamentales de la economia, que en este caso
estaran dados por las preferencias entre desempleo
e inflacion y la curva de Phillips. Lo que se mostrara
aqui es que el proceso inflacionario es enddgeno. El
valor de p es determinado por la autoridad, la que ajusta
gradualmente la inflacién para reducir sus costos en
términos de producto. Para simplificar, y sin que se
pierda generalidad en las implicancias del modelo, no
se incluye la demanda agregada, por lo tanto tampoco
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se consideran shocks de demanda. En vez de explicitar
lo que hacen los bancos centrales en la practica, es
decir, fijar la tasa de interés para controlar la inflacion
via cambios en la demanda agregada, aqui se supone
que el banco central fija la inflacion.

Para proceder, se usara el modelo de De Gregorio
(1995), el cual permite derivar la evolucién optima
de la inflacion a partir de una funcion de pérdida
social de inflacion y brecha de producto mas una
curva de Phillips que incluye indexacion. Para ello
supondremos que existe una inflacion Optima 7°,
pero el banco central implementa ajustes graduales
de la inflacién para reducir los costos en términos de
pérdida de bienestar.

La funcién de pérdida social esta dada por:'°
L=a(y-y) +(m-n"), (6)

dondeyesel PIBe y sunivel de pleno empleo, o mas
bien corresponde al nivel de producto coherente con la
tasa de desempleo que no acelera la inflacion. Se debe
notar que aqui no hay problemas de inconsistencia
intertemporal que recomienden, por ejemplo, que
la funciéon de pérdida sea distinta de la pérdida
socialmente optima (Rogoff, 1985).!"

La inflacién esta determinada por la siguiente curva
de Phillips:

7 Esta es simplemente una reordenacion del hecho de que

Er,  —7n"=p(n,—7x")ydado que Eg, =0 para todoj =1,2,...

T+l
8 Alguien podria plantear que estimar (1) es facil y de ahi se
puede definir la meta con precision, pero también se deberia
conocer la relacion entre la inflacion y la politica monetaria.
Ademas, definir la meta sobre la base de la estimacion de
ecuaciones de forma reducida estd muy expuesta a la critica
de Lucas.
? A este respecto, baste recordar las dificultades de los bancos
centrales en predecir la evolucion del PIB.
10" Esta funcién de preferencias se puede derivar formalmente
a partir de la utilidad del consumidor representativo, ver
Woodford (2003), cap. 6. Sin embargo, se debe advertir que
en el caso de que haya indexacion la funcion de utilidad serd
algo distinta, pero los principales resultados cualitativos en
este trabajo no deberian cambiar.
" En rigor, se deberia minimizar el valor presente de las
pérdidas y no el valor en cada periodo. La solucion de dicho
problema es significativamente mas compleja, de modo que aqui
estamos analizando el caso particular donde el descuento del

futuro es total. En la medida en que aqui se demuestra que la

autoridad se ajusta gradualmente a su objetivo de inflacion, el
caso mas general intertemporal seguird dando como resultado
un ajuste gradual.
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m,=an,  +(1-a)E_ 7, +6(y,—y)+v. (7

El término v corresponde a un shock inflacionario
i.i.d con media cero y varianza o.. La curva de
Phillips contiene persistencia dada por el término
or, |, la cual puede interpretarse como el resultado
de la indexacién de precios y salarios. Un caso
sencillo es el de las tarifas publicas, que se reajustan
en funcion de la inflacion pasada. También podria
representar el resultado de decisiones de precios y
salarios traslapadas de acuerdo con la extension de
Taylor (1980) propuesta por Fuhrer y Moore (1995)."
El parametro ¢, que toma valores entre cero y uno,
representa el grado de indexacion. La pendiente de la
curva de Phillips es 0y para simplificar la notacion se
define su inverso como 6, es decir 0 =1/5 .

Despejando la brecha del producto de la curva de
Phillips, y reemplazandola en la funcién objetivo,
tenemos que la condicion de primer orden de la
optimizacion del banco central esta dada por (el
subindice ¢ se elimina, y para el rezago de un periodo
se usa el subindice -1):

- 1+ ab?
+(1-a)ad*(E_w—n")+ab*v].

[aad*(r_, -

@®)

Tomando expectativas a la expresion anterior para
despejar las expectativas racionales de la inflacion, y
reemplazando esta expresion en la misma condicion de
primer orden, se llega a la siguiente inflacion optima:

“ 1 .
= (- ) ——, 9
T 1+<;5(7T'1 ) 1+ ¢a ©)
donde:
1
= . 10
¢ 00 (10)

De aqui se puede reconocer que la inflacion dptima
tiene la misma forma que la supuesta en (1), donde el
coeficiente de autocorrelacion y el error dependen de
los parametros fundamentales del modelo y del shock
inflacionario. Esto es:

1 v
=— &= . 11
P 1+¢ 4 1+ ¢a (1

Se debe notar que la inflacion esperada es igual al
valor central de la meta, 7°, y la varianza es:

2 1497429 o2
T (I+ga) (7 +2¢) "
1 5 1 , (12)

TV o, + " >0, .
(1+a€2) (90" +2¢) (1+a02)

En la seccion anterior, se mostrd que aumentar
la varianza de la inflacidon objetivo es similar a
extender el horizonte de politica o aumentar el rango
meta, todo esto sin cambiar el valor esperado de la
inflacién meta. Tampoco se consideran los efectos
sobre la credibilidad de la definicion de la meta, lo que
implicitamente presume que el publico conoce bien la
funcion de pérdidas del banco central y la estructura
de la economia dada por la curva de Phillips.

Usando ahora el analisis de esta seccidn, se pueden
verificar los siguientes resultados:

= ;Qué pasa cuando a =0, es decir, cuando el banco
central no se preocupa para nada del desempleo?
En este caso, el valor de p es cero y la inflacion
se ajusta en valor esperado a 7" en cada periodo.
Por lo tanto, el horizonte de politica colapsa a
cero, es decir, se intenta cumplir la proyeccion de
inflacion en cada periodo. La inflacion seria en este
caso igual a 7r*, pues la politica monetaria anularia
plenamente el efecto de un shock inflacionario. A
medida que a aumenta, el horizonte de politica se
hace mas largo o, de manera equivalente, mayor
es la varianza de la meta de inflacion.

= Mientras mayor es la volatilidad de los shocks
inflacionarios mayor es la varianza de la inflacion
objetivo, lo que a su vez genera un horizonte de
politica mas largo.

=  Algo similar ocurre cuando aumenta la indexacion
medida por ¢, pues esto también produce un ajuste
mas lento y mayor variabilidad de la meta de
inflacion, es decir, aumenta el rango meta.

= Cuando la pendiente de la curva de Phillips
disminuye, es decir d caec o 6 sube, la curva
de Phillips se hace mas plana. En este caso, la

2 Para mas detalles, ver Walsh (2003) capitulo 5.3. La existencia

de indexacion es lo que complica la solucion del problema en caso
de que se asumiera una funcion de pérdida intertemporal. En el caso
en que a =0, la solucion estatica y la intertemporal son la misma.



brecha del producto tiene un menor impacto en
la inflacién. Por lo tanto, el banco central aceptara
una varianza de la inflaciéon mayor, o un horizonte
de politica mas largo, ya que no desea variar
demasiado la brecha del producto para acercarse
a la inflacion optima.

(Por qué ocurre todo esto? Porque a pesar de que
el banco central define su objetivo respecto de una
meta de inflacion, sus decisiones consideran el costo
en términos de desempleo que causa la consecucion
de la meta. En otras palabras, tener una meta de
inflacion no significa que no se consideren los costos
del desempleo.

Notese que en este ejercicio la politica monetaria
opera sin rezagos, ¢ igualmente la inflaciéon meta
no se persigue cumplir en el corto plazo. Es decir,
la autoridad podria tratar de alcanzar siempre la
meta, en cuyo caso 7=7"+ £y la inflacién esperada
seria 7" Sin embargo, la autoridad no implementara
esta politica. La razon es que, dada la existencia de
indexacion y precios que siguen mecanicamente el
pasado, se tendra que la inflacion, en valor esperado, se
desviarade an, | +(1-a)E, &, =ar, ,+(1-a)x’,
causando fluctuaciones del producto que, en la medida
en que a > 0 generaran pérdidas de bienestar. Aunque
las expectativas son racionales, la curva de Phillips
tiene persistencia que conduce a desviaciones del
pleno empleo.

La ventaja de especificar el objetivo de estabilidad
macroecondémica en términos de una meta de
inflacién evita los inconvenientes de definir dos
objetivos que pudieran ser incompatibles entre si.
Este es el clasico problema de un instrumento para
dos objetivos. En el modelo de este trabajo no se
especifica el instrumento, pero se puede pensar
que implicitamente este le permite elegir un punto
sobre la curva de Phillips, de modo que puede haber
objetivos que estén fuera de esta. En consecuencia,
definir una cota a la variacidon del producto en
conjunto con una meta de inflacion explicita podria
hacer que ambos objetivos fueran incompatibles con
la estructura de la economia.

Existen, asimismo, complicaciones adicionales
al especificar la meta en términos del nivel de
actividad, puesto que con dificultad se conoce el
producto de pleno empleo, el que podria conducir a
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la tradicional aceleracion inflacionaria en la medida
en que se persiguiera un desempleo muy bajo, o a
una desaceleracion inflacionaria en caso de que se
subestimara el producto de pleno empleo.

Sin embargo, el motivo fundamental para elegir metas
de inflacion es que de otro modo la inflacion estaria
indeterminada. La politica monetaria tiene que ver
con los precios y la inflacion. El definir una meta de
inflacion permite anclarla.

Se podria argumentar que hay paises —el caso mas
notable es Estados Unidos— que, al no tener meta
explicita, no tendrian ancla inflacionaria, algo que
sin duda es incorrecto. Sin embargo, el que no haya
un objetivo numérico explicito para la inflacion no
significa que no tengan una meta, y por ello se discute
siestaes 2 6 2.5%. Lo que ocurre en EE.UU. es que
la muy alta credibilidad de la autoridad monetaria,
tanto de su capacidad como de su compromiso con
la estabilidad de precios, evita el desanclaje de la
inflacion y permite que esta se mantenga en un rango
acotado. Sin embargo, en paises de baja credibilidad,
la inflacion puede estar efectivamente indeterminada y
por ello el anuncio de una meta especifica es deseable.
La experiencia chilena de finales de los ochenta, de
alta inflacion con un banco central dependiente, es
un ejemplo de falta de ancla. No habia razones para
tener inflacion, pero no habia ancla, en particular dado
que los altos grados de indexacion impedian que la
inflacion se redujera. '

IV. ComEenTARIOS FINALES

En términos generales, se puede decir que fijar la meta
de inflacion sobre la base de un rango en el cual se desea
estar la mayor parte del tiempo es similar a fijar un
objetivo para la inflacion proyectada en un horizonte de
politica dado, o indicar un valor esperado y una varianza
para la inflacion objetivo. En todo caso, la definicion
no es del todo precisa pues no se conoce con certeza
toda la estructura de la economia como para definir los
parametros de la regla. Asimismo, es necesario dejar
margenes de flexibilidad para enfrentar situaciones
imposibles de anticipar. Esto es tal vez lo que se puede
asociar al manejo de riesgos de Alan Greenspan.

I3 Este tema se discute con mayor detalle en De Gregorio (2003).
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Por otra parte, definir el objetivo de la autoridad
monetaria en términos de una meta de inflacion no
significa que le sea irrelevante el ciclo econdmico,
en particular el desempleo. Eso se refleja en el hecho
de que la meta no se intenta conseguir siempre y en
cualquier circunstancia, y queda bien reflejado en que
la meta se plantea en el contexto de un horizonte de
politica que por lo general es de uno a dos afios.

Este trabajo ha usado un modelo analitico minimo para
aclarar los puntos, pero ha ignorando algunos aspectos
relevantes de la practica de la politica monetaria, aunque
no deberian cambiar las conclusiones. La economia
esta sujeta a muchos mas shocks que los inflacionarios.
La credibilidad del banco central no se ha considerado,
pero las mismas decisiones del banco central y la
formulacion de su objetivo revelan informacion
acerca de su capacidad de contener la inflacion asi
como su compromiso con la meta. Incorporar estos
aspectos agrega mucho mas complejidad, pero por lo
general apuntaran en la direccion de cumplir con rigor
la meta, ya que el aumento de la credibilidad hace los
ajustes menos costosos. En términos del modelo de la
seccion 111, se puede pensar que la credibilidad reduce
la inercia y los grados de indexacion, permitiendo a
la inflacion retornar mas rapido a su rango objetivo
cuando ocurren desviaciones.

La necesidad de gradualidad se ha justificado por la
persistencia de la inflacion. No obstante, es posible
pensar que excesivo activismo, en el sentido de
tener un horizonte de politica muy corto, puede
llevar a una volatilidad de tasas de interés y precios
de activos que podria provocar una inestabilidad
indeseada en el sistema financiero. En un modelo
dindmico estocastico mas general se podria pensar
que la politica monetaria dptima pudiera tener un
horizonte de politica variable dependiendo de la
naturaleza y magnitud de los shocks. En la practica,
sin embargo, esto se puede resolver con clausulas
de escape que permiten desviaciones de la meta
en situaciones excepcionales. Esto puede ocurrir,
por ejemplo, cuando la estabilidad financiera se
encuentra amenazada. En dicho caso, puede resultar
optimo extender el horizonte de politica para poder
acomodar mejor potenciales riesgos financieros.

Aqui no se ha distinguido entre inflacion subyacente,
la que se calcula para un subconjunto de bienes del
IPC, e inflacion efectiva del IPC. En general, las

metas de inflacion se refieren a la inflacion efectiva
y no subyacente, a pesar de que esta ultima tiende
a ser mas estable. Si bien la teoria tiende a preferir
la inflacidén subyacente, existen razones, no del
todo racionalizadas analiticamente, que explicarian
por qué los bancos centrales prefieren la inflacién
efectiva del IPC. En primer lugar, hay un problema de
credibilidad y comprension por parte del publico de
las diversas alternativas de inflacién subyacente, no
asi de la inflacion efectiva. En segundo lugar, aislar
del objetivo inflacionario productos volatiles, como
los combustibles y productos relacionados, podria
reforzar los efectos de segunda vuelta de un shock a
estos precios. En otras palabras, si el banco central
desea minimizar los efectos de segunda vuelta, debe
estar dispuesto a responder con politica monetaria a los
shocks de costos, aunque la respuesta no sea inmediata.
En consecuencia, fijar la meta en términos de inflacion
efectiva provee un ancla a todos los precios.

En el modelo de este trabajo, el banco central elige la
tasa de inflacidn. En la realidad, los bancos centrales
no controlan directamente la inflacion sino que lo
hacen a través de la tasa de interés, la que a su vez
afecta la demanda agregada y el producto. Influyendo
sobre la brecha del producto es como el banco
central influye en la evolucion de la inflacion y la
convergencia a su meta. Para incluir este mecanismo,
bastaria con especificar una demanda agregada, la cual
seria afectada por una trayectoria de tasas de interés
coherentes con el cumplimiento de la trayectoria
esperada de la inflacion. Sin embargo, los principales
resultados no se alteran debido a que son los shocks
inflacionarios los que generan el tradeoff entre
inflacion y desempleo.

El analisis se presentd en el contexto de una
economia cerrada. La extension a una economia
abierta, y las interacciones con el tipo de cambio,
no deberian cambiar las principales conclusiones
de la discusion presentada aqui, pero ciertamente
agregan nuevas fuentes de fluctuaciones causadas
por shocks del escenario internacional.'* En todo

4" Considerar formalmente una economia abierta lleva a la

necesidad de explicitar la demanda agregada y los determinantes
del tipo de cambio. Esto a su vez requiere de mucho mas dalgebra
para mostrar los resultados. En todo caso, el sentido de ellos es
similar a los de economia cerrada.



caso, la incorporacién de elementos de economia
abierta podria dar una razén adicional para tener
un horizonte de mediano plazo. En caso de tener
un horizonte muy corto, o un rango muy estrecho,
el principal mecanismo de transmision de la politica
monetaria a la inflacion seria el tipo de cambio y no los
efectos via demanda agregada. Esto podria, a su vez,
generar desviaciones del tipo de cambio que pudieran
afectar el equilibrio externo de la economia, aspecto
muy relevante para economias emergentes sujetas a
fuertes fluctuaciones del financiamiento externo.

Por ultimo, se podria argumentar que una politica
de metas de inflacion flexible es incoherente con un
banco central cuyo mandato es “solo” la estabilidad de
precios y la estabilidad financiera. En efecto, dado que
este mandato no incluye explicitamente como objetivo
la estabilidad del producto, una politica de metas de
inflacion flexible, que tal como ha sido mostrado en
este trabajo, asume una funcion objetivo del banco
central que pondera la volatilidad del producto, podria
ser contradictoria con este. Esta afirmacion adolece,
sin embargo, de dos deficiencias. En primer lugar,
una politica monetaria que persiga cumplir con la
meta de inflaciéon en cada periodo, ignorando sus
efectos sobre el producto, puede atentar contra la
estabilidad financiera. Habra una elevada volatilidad
de tasas de interés y del producto. A su vez, esto podria
aumentar la vulnerabilidad financiera por la via, por
ejemplo, de inducir cambios bruscos en la capacidad
de financiamiento de las empresas y los hogares. En
segundo lugar, los bancos centrales tienen también
objetivos generales relacionados con el bienestar
de la poblacion. En el caso del Banco Central
de Chile, en el articulo sexto del Titulo II indica
que “el Consejo, al adoptar sus acuerdos, debera
tener presente la orientacién general de la politica
econdmica del Gobierno”. Esta orientacion general
tiene como caracteristica central el mejoramiento del
bienestar de la poblacion, lo que lleva necesariamente
a tomar en cuenta los costos de la inflacion y de las
fluctuaciones del producto y el empleo cuando se hace
politica monetaria.'> En resumen, aunque tener metas
de inflacion puede parecer que es lo unico en que se fija
la politica monetaria, este trabajo muestra que €so no
es asi. Las fluctuaciones del producto y el desempleo
estan implicitamente incorporadas al permitir que la
inflacion se ajuste gradualmente a su objetivo.
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En consecuencia, una politica de metas de inflacién
flexible si considera el pleno empleo entre sus
objetivos. Sin embargo, sigue siendo preferible
organizar la politica monetaria en torno a una meta
de inflacion flexible. Esto permite organizar el proceso
de toma de decisiones de politica monetaria, asi
como la comunicacion al publico del compromiso
y el cumplimiento del objetivo inflacionario. A su
vez, todo esto refuerza la credibilidad de la politica
monetaria, elemento central para minimizar los costos
de lograr estabilidad macroeconomica.
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DE LA ECONOMIA CHILENA: 1986 - 2005

Jorge Enrique Restrepo L.”
Claudio Soto G.*

I. INTRODUCCION

Este articulo documenta las principales caracteristicas
y regularidades empiricas de la economia chilena en
los ultimos veinte afos, desde 1986 hasta el 2005.
Esta etapa de la economia chilena es excepcional por
cuanto en ella no se han presentado crisis ni recesiones
profundas.' Ademas, es el unico periodo para el cual
existen datos trimestrales calculados directamente en
base a las cuentas nacionales del pais.

Los objetivos del trabajo son dos: por un lado,
contribuir a orientar la especificacion y desarrollo de
modelos macroecondmicos, tanto en términos de los
sectores que se deben cubrir como de sus caracteristicas
principales, y del valor al que se deben calibrar ciertos
parametros y variables en estado estacionario; y, por
otro, entregar un marco de referencia cuantitativo para
la evaluacién de modelos que busquen describir los
ciclos econdmicos en Chile.

En primer lugar, se describe la estructura de la
economia chilena, el tamano relativo de los distintos
sectores de oferta, y la importancia de los distintos
componentes de la demanda agregada en el PIB.
También se reporta la evolucion de algunos precios
relativos claves en la economia y la participacion
de los factores productivos. En segundo término
se documentan las principales caracteristicas de
los ciclos econdmicos. En particular, se describe la
volatilidad de distintas variables, y las correlaciones
con el producto de los componentes de la demanda
y de la oferta agregada, y de algunas variables
externas. También se documenta la correlacion de
algunos componentes de la demanda agregada con
los términos de intercambio.

El analisis se ha restringido a aquellas variables
que resultan mas relevantes desde un punto de vista

macroecondémico. Para establecer las propiedades del
ciclo economico en Chile, se ha procedido siguiendo
la metodologia estandar en la literatura sobre ciclos
reales (Kydland y Prescott, 1982; Prescott, 1986).
Primero se elimina la tendencia de las series utilizando
el filtro de Hodrick y Prescott (HP).? Luego se calcula
la correlacion del componente ciclico de cada variable
con el ciclo del PIB para distintos rezagos y adelantos.
La metodologia empleada no busca establecer
relaciones de causalidad entre las series, sino mas
bien reportar sus propiedades ciclicas desde un punto
de vista “atedrico”.

El estudio pionero en la caracterizacion de los ciclos
econdmicos desde esta perspectiva ateorica es el de
Burns y Mitchell (1946). Mas tarde, la tradicion de
la escuela de los ciclos reales (RBC), que surgio
con el trabajo de Kydland y Prescott, utilizo
profusamente esta metodologia para caracterizar los
ciclos y establecer una métrica para la evaluacion
de sus modelos. Desde el trabajo pionero de estos
autores, multiples articulos han documentado de esta
manera los ciclos tanto para EE.UU. como para otras
economias, desarrolladas y en desarrollo.?

Gerencia de Analisis Macroeconémico, Banco Central de
Chile. Se agradecen los comentarios y sugerencias de Luis Felipe
Céspedes, Carlos Garcia Toledo, Pablo Garcia, Igal Magendzo,
Juan Pablo Medina, Rodrigo Valdés, Klaus Schmidt-Hebbel y
de un arbitro andnimo de la revista. Las opiniones, errores y
omisiones son responsabilidad exclusiva de los autores y no
necesariamente reflejan la posicion del Banco Central de Chile,
ni la de sus Consejeros.

! En este periodo se observa solo una recesion moderada entre
1998 y 1999 (ver Fuentes, Larrain y Schmidt-Hebbel, 2006).

2 Orros filtros utilizados en la literatura son los llamados “band-
pass filter” (ver, por ejemplo, Baxter y King, 1999). En el anexo 1
se describe el procedimiento de Hodrick y Prescott, se mencionan
algunas criticas y alternativas para obtener el componente ciclico
—de frecuencia media— de las series y se discuten algunos
problemas relacionados con los filtros alternativos. Una discusion
en profundidad respecto de los problemas de distintos filtros se
encuentra en Canova (1998).

* Kydland y Zarazaga (1997) estudian las diferencias de
los ciclos en Argentina y EE.UU. utilizando precisamente la
metodologia descrita
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Trabajos anteriores para Chile son los de Belaisch y
Soto (1999) y Bergoeing y Suarez (2001). A diferencia
del presente articulo, estos dos trabajos se centran
solamente en describir las propiedades ciclicas de
la economia chilena siguiendo la metodologia de
Kydland y Prescott, sin caracterizar su estructura
productiva. Otras diferencias importantes de este
trabajo respecto de los anteriores es que las series
se han extendido en cerca de seis anos, lo cual
permite cubrir al menos un ciclo adicional del
producto. Ademas, se han incluido series tales como
el PIB externo, los precios del cobre y del petroleo,
disponibilidad de capitales externos y deflactores de
importaciones y exportaciones, que no se habian
considerado anteriormente en la caracterizacion de
los ciclos. Por otra parte, en este trabajo, describimos
no solo las correlaciones de distintas variables con el
producto, sino también las correlaciones de diversos
componentes de la demanda agregada con los
términos de intercambio. Por ultimo, hemos utilizado
un valor para el parametro que castiga las variaciones
de la tasa de crecimiento respecto de una tendencia
en el filtro HP elegido de manera especifica para las
propiedades del ciclo chileno.

Algunas de las principales caracteristicas de la economia
chilena se pueden resumir en los siguientes puntos:

e Por el lado de la oferta, mas de la mitad de la
produccion en Chile corresponde a bienes no
transables en los mercados internacionales. Por
el lado de la demanda agregada, se tiene que el
componente mas importante es el consumo total,
con algo mas del 60%, seguido por la inversion
con 25% y el gasto (consumo) de gobierno con
11%. El comercio exterior, medido como la suma
de las importaciones y exportaciones, representa
mas del 60% del PIB.

e La participacion de la masa salarial en el PIB
ha fluctuado en torno a 52%. Esta es una cifra
menor a la correspondiente en paises como
EE.UU. u otros paises industrializados, donde la
participacion del trabajo en el producto supera el
60%. Esto se explicaria, en parte, por la importante
participacion de los recursos naturales en el
producto de Chile y por el menor stock de capital
humano.

e El consumo agregado total en Chile es altamente

prociclico, y es mas volatil que el producto. El
consumo de bienes habituales, sin embargo, es
algo menos volatil que el producto mientras
que el consumo de bienes durables presenta
una volatilidad mas de seis veces superior a la
volatilidad del PIB. Por su parte, la inversion es
casi cuatro veces mas volatil que el producto y su
ciclo se rezaga en relacion con el del PIB. Esto
puede estar sefialando la existencia de un efecto
acelerador del producto sobre la inversion, o bien
rigideces en el proceso de ajuste de la inversion
ante distintos shocks.

e El empleo presenta una volatilidad cercana a la
mitad de la volatilidad del producto y su ciclo se
rezaga entre dos y tres trimestres con respecto al
ciclo del PIB. Los salarios reales, por su parte,
presentan una volatilidad algo menor que la
volatilidad del producto. A diferencia del empleo,
sin embargo, su ciclo tiende a adelantarse al ciclo
del producto.

o Lainflacion subyacente (medida ya sea a partir del
IPCX o bien del IPCX1) presenta una correlacion
contemporanea negativa con el producto.* Sin
embargo, la correlacion del producto en un
momento particular del tiempo, con estas medidas
de inflacion, tres trimestres después, es positiva y
significativa, mientras que su correlacion con la
inflacion precedente es altamente negativa. El nivel
de precios, en tanto (ya sea medido a partir del
IPC o del IPCX), es claramente contraciclico.

e Entre las variables exogenas, los términos de
intercambio se destacan por presentar una de las
correlaciones estadisticamente mas significativas
con el ciclo econdmico de Chile. Estos tienen una
correlacidn positiva con el ciclo del producto, y
se adelantan entre dos y cuatro trimestres al PIB.
Otra variable cuya correlacion con el ciclo del
PIB también es significativa es la disponibilidad

4

El IPCX corresponde al IPC menos los combustibles y los
bienes perecibles, y representa cerca del 92% de la canasta de
consumo del IPC. El IPCX1, por su parte, ademas de excluir los
precios de combustibles y perecibles, también excluye: servicios
publicos (que representan 8.3% de la canasta del IPC), bienes
indexados (7.1%), servicios financieros (2%) y carnes y pescados
(5.3%). Este indice corresponde a cerca del 70% de la canasta de
consumo del IPC.
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de capitales externos, variable que tiende a

adelantarse levemente al producto. a§ 8 & S’,._
-~ o~
El resto del articulo esta estructurado de la siguiente O — || —
manera. En la segunda seccion se describen algunos -
aspectos de la estructura basica de la economia chilena. :g
En latercera se caracterizan los ciclos recientes de Chile. S ® Q5
Asimismo, se documenta la relacion entre el ciclo £ o o oo
chileno y el ciclo de algunas variables externas, tales §
como los términos de intercambio y el PIB de los socios
comerciales mas importantes de Chile. La cuarta seccion 2 3
presenta un resumen y las conclusiones del trabajo. S 2 = EA_ ]
Ea =~ 2
w 9
Il. EsTRucTURA DE LA Economia =
En esta seccién hacemos una descripcion de la . g olelo
composicion del producto tanto por el lado de la g g < :‘_ <
oferta como por el lado de la demanda, y resefiamos A8~ = -
el comportamiento de largo plazo de ciertas variables -E =
lo cual resulta relevante para la caracterizacion del o o
estado estacionario de la economia chilena. 3 > %
D .=
Una dificultad para establecer empiricamente el ; E § m < ,3"1
estado estacionario de una economia como la chilena 673 §§ L~ ®
es que crece a ritmo rapido y esta sujeta a cambios "g T = g
estructurales. Esto implica, en muchos casos, que (7] § o
no solo las series en nivel presentan una tendencia S g_ ° g
a lo largo del tiempo; también las razones de estas g' S IR %
series con cualquier variable de escala (como, por "g g = o g é
ejemplo, el PIB). Por lo mismo, los cuadros que 'g & = 5
siguen, junto con reportar las cifras correspondientes &= 8
al afio 2005 (ultimo de la muestra) y al afio base de - < 2
la ultima matriz insumo-producto (1996), también £ & S’_ a g%
reportan valores promedio para el periodo 1995- -§ = g %g
2005. Este periodo se corresponde con todos los = z e
datos disponibles basados en esta matriz insumo- o g%
producto. A menos que se indique lo contrario, las E " g g
variables y sus transformaciones y proporciones se E M - EE I = =
usan en términos reales. = Rl _ggog
1. Tamafio de los Sectores de Oferta i é;ﬁg
Saa
El sector de mayor importancia relativa en la E E E. §. g% g
economia es el sector industrial, con alrededor del e — — < 3 % 3
17% del PIB. Le siguen el sector financiero y el de gz é
recursos naturales —que agrupa las areas de mineria, i g i%
de pesca y de electricidad, gas y agua—, los que I~ 52 —?
suman aproximadamente 13% del PIB (cuadro 1). L v B2
Los datos se obtuvieron a partir de la matriz insumo- 2I2|IR|2%55

producto del afio 1996.
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Comunmente, los modelos analiticos de economias
pequefias y abiertas tienden a clasificar los bienes
y sectores de oferta de la economia en transables
o no transables a nivel internacional. En el cuadro
2 se presenta una reclasificacion gruesa de los
sectores de oferta en estos dos grandes sectores.
Para ello se supone que el sector transable incluye la
agricultura, la pesca, la mineria, parte de la industria
manufacturera, parte del comercio y hoteles, asi como
del transporte y las telecomunicaciones. La categoria
de no transables, por su parte, incluye principalmente
los sectores construccion, administraciones publicas,
servicios financieros, servicios sociales y personales,
y electricidad y vivienda. Esta clasificacion se hace
a partir de la definicion de sectores de una version
desagregada de la matriz insumo-producto de cuentas
nacionales (73 sectores). En el caso particular del
sector industrial, se clasifican como transables
aquellos subsectores cuyas exportaciones, como
porcentaje de la produccion bruta, superan el 2.5%.°

Al desagregar las cifras que se obtienen de la matriz
insumo-producto del afio 1996, el tamaifio del sector
no transable es del orden del 56% del producto, y
el 44% restante corresponde a productos transables.
Un subsector particularmente relevante entre los
transables es la mineria, la que representa alrededor
del 8% del producto interno y cerca del 18% de la
produccion del sector transable (cuadro 2).

Una manera alternativa de medir el tamafio relativo
de distintos sectores es considerar la participacion de
distintos tipos de bienes en la canasta de consumo
de un hogar representativo. Para ello, se dispone de
las cifras del INE relativas a la composicion de la
canasta del IPC. Estas cifras se obtienen de la ultima
encuesta de consumo efectuada por el INE el afio 1998

Composicion Sectorial del PIB

(porcentajes)
Transables No
Mineria Otros transables
1996 6.67 35.47 57.86
1995-2005 7.51 35.34 57.15
2005 7.56 34.42 58.03

Fuente: Calculo de los autores, basado en cifras del Banco Central.

auna muestra de hogares representativa del patron de
consumo medio de la poblacion de Chile.

Al agrupar distintos tipos de bienes como transables
y no transables de acuerdo con estas cifras del INE,
se observa que los bienes transables representan
cerca del 47% de la canasta de consumo, mientras
los no transables participan con el restante 53%.
Es interesante notar que estas cifras practicamente
coinciden con la distribucion de los bienes transables
y no transables dentro del PIB que se obtiene a partir
de la matriz insumo-producto de cuentas nacionales,
reportadas anteriormente.®

2. Composicion de la Demanda
Agregada

La desagregacion del producto por el lado de la
demanda muestra que el consumo es el componente
mas importante. Este represento en promedio el 63%
del PIB entre los anos 1995 y 2005 (cuadro 3). Si
bien inferior a la participacion del consumo en el
producto en paises como Estados Unidos —donde
alcanza a 69% del PIB—, esta cifra es muy similar
a la observada en economias pequeias y abiertas
como Nueva Zelanda. Al desagregar el consumo
entre bienes habituales y bienes durables, se observa
una participacion bastante pequefia de estos ultimos,
con apenas 4% del PIB.’

Entre 1995 y el 2005, la inversion promedio fue del
orden de 25% del PIB. Este porcentaje, sin embargo,
no ha sido constante durante los ultimos veinte afios.
En efecto, la tasa de inversion en Chile —medida con
series empalmadas a precios constantes— presento,
hasta el aflo 1998, una marcada tendencia positiva,
pasando desde valores cercanos al 15% del PIB
hasta llegar a un maximo de casi 30% del producto.
Con posterioridad al afio 1998, la tasa de inversion
fluctud en torno al 23% hasta el afio 2004, y el 2005
subid en forma drastica. Si se consideran series a

5

De Gregorio, Giovannini y Krueger (1993) consideran
transables los sectores que exportan al menos 10% de su
produccion.

°  Conelfinde incluir todo el PIB, al desagregar la economia entre
transables, no transables y mineria se distribuyo proporcionalmente
el IVA y otros impuestos al comercio exterior.

7 Para desagregar el consumo entre durables y no durables se
utilizo una serie aproximada del consumo de durables construida
a partir de la metodologia propuesta por Gallego y Soto (2000).



precios corrientes se observa un patrén similar al
descrito, con excepcion del fuerte aumento de esta
razon el afio 2005. En general, las cifras relativas a
la tasa de inversion son superiores a las observadas
en paises como Nueva Zelanda, Noruega y EE.UU.,
pero inferiores a las de Corea del Sur, donde la tasa
de inversion ha sido sistematicamente cercana al
30% del producto.

La participacion del consumo de gobierno en el PIB es
de 11%. Esta cifra corresponde al dato que se obtiene
directamente desde cuentas nacionales y excluye las
transferencias del Fisco a otros sectores.® Si se utilizan
cifras del Ministerio de Hacienda relativas al gasto
del Gobierno Central, la participacion queda en
torno al 20% del producto. Esta cifra si considera las
transferencias al sector privado.

Después del consumo, los componentes mas
importantes del producto por el lado de la demanda
son las exportaciones y las importaciones. Ambas
variables promediaron, durante el periodo 1995-
2005, mas del 30% del PIB cada una. Dentro de las
exportaciones, el rubro mas importante es el cobre
que corresponde a cerca de 40% del total.

Es importante sefialar que, a diferencia de lo que
sucede con otras series, tanto las exportaciones
como las importaciones muestran una participacion
creciente en el producto cuando se miden a precios
constantes (grafico 1). Esto se explica, por la creciente
integracion de la economia chilena en el comercio
internacional. Por lo tanto, es probable que esta
tendencia contintie por algun tiempo.

Cuando las series se miden a precios corrientes, se
observa un patréon mas o menos similar que el anterior
en el caso de las importaciones, pero en el caso de
las exportaciones el patron de la tendencia se ve
modificado. En efecto, al medir las series a precios
constantes se observa una trayectoria decreciente en
la razon de exportaciones a PIB desde comienzos de

8 El consumo final de gobierno determinado por cuentas
nacionales incluye el de las administraciones publicas, salud
publica y educacion publica. Por su parte, el gasto total del
Gobierno Central durante el 2005 estuvo compuesto de gastos
en personal (19.8% del total), bienes y servicios de consumo
v produccion (9.6%), intereses (4.4%), subsidios y donaciones
(25.9%), prestaciones previsionales (23.9%), y otros (0.1%),
inversion (9.5%), transferencias de capital (6.8%).

Componentes de Demanda del Producto de Chile y Otros Paises

(porcentajes)

Inversion en

Exportaciones Importaciones
existencias

Consumo Consumo de Formacion bruta
de capital

Consumo
durable habitual gobierno

Consumo

Chile

31 32

25
29
16
18
24
21

11

58
52
58
n.d.
n.d.
n.d.

63

1995-2005

8.5

41

35

1"

57
69
43

2005

13
28
24
19
31

1

41

17
26
17
18
16
13

1"
n.d.
n.d.
n.d.

EE.UU.
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Noruega
Espana

22

61

18
32

62

Australia
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19
30

48
n.d.

14

n.d.

63

N. Zelanda

36

38

54

Corea del Sur

Fuentes: Chile: Elaboracion propia de los autores y Banco Central de Chile; EE.UU.: Reserva Federal de St. Louis; Espafia: INE Espafia; Australia: Reserve Bank of Australia; N. Zelanda: Reserve Bank of New Zealand; Noruega: Norges

Bank; Corea: Bank of Korea.

Nota: Datos de EE.UU. corresponden a promedio 1995-03. Noruega 2003, Espafia 1995-04 (precios corrientes), Nueva Zelanda 1991-97, Australia promedio 1989-95 y Corea corresponden al 2003. Para Chile y Nueva Zelanda

las proporciones fueron calculadas con series expresadas en términos reales. El resto se hizo con series nominales.
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Evolucion de los Componentes de la Demanda Agregada
(como porcentaje del PIB)

Consumo a PIB
80

70 1
60 A
50 1

40

Precios constantes
— Precios corrientes
30 T T T T T T T T T T

T
8 88 90 92 94 9% 98 00 02 04 06

Inversion a PIB

50
40 A
30 A
| /\M
10 1 Precios constantes
— Precios corrientes
0 LI LI T T T T T T T T T T

8 88 90 92 94 9% 98 00 02 04 06

Fuente: Cifras del Banco Central de Chile.

los noventa hasta 1998. Esta trayectoria se revierte a
partir de ese afio hasta alcanzar un maximo durante
el afio 2005, en que la razon exportaciones a PIB
llegd a cerca del 40%. Esta trayectoria se explica
principalmente por la evolucion del tipo de cambio
real que, como se discute mas adelante, se aprecio de
manera sistematica hasta el afio 1998 y, tltimamente,
por el comportamiento del precio del cobre.

Si se mide la apertura como la participacion del
comercio exterior en el producto, se observa que,
tal como es de esperarse, la economia chilena es
bastante abierta segun los estandares de las economias
desarrolladas. En efecto, de una muestra de paises
desarrollados, solo Corea del Sur presenta un grado
de apertura mayor; Nueva Zelanda, una economia
pequeiia y abierta, tiene un grado de apertura muy
similar al de Chile (cuadro 3).

Exportaciones a PIB
50

20 A
10 Precios constantes
— Precios corrientes
0 T LI L LI L LI L LI
86 8 90 92 94 96 98 00 02 04 06
Importaciones a PIB
50
40 A
AL \/\’
4 2
30 MM
20
10 7 — Precios constantes
— Precios corrientes
OIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

8 88 90 92 94 9% 98 00 02 04 06

3. Precios Relativos y Participacion
de los Factores

La evolucion en el largo plazo de ciertos precios
relativos es importante en la caracterizacion de una
economia, por cuanto seflala cambios o tendencias
en el tamafio relativo de distintos sectores o de la
composicion de la demanda.

Un precio relativo muy relevante es el tipo de
cambio real (TCR).” La evolucion historica de
esta variable en los ultimos veinte aflos muestra

? Corresponde al tipo de cambio nominal dividido por el indice

de precios (IPC) de Chile y multiplicado por una ponderacion de
los indices de precios de los 21 principales socios comerciales, de
acuerdo con su participacion en la suma de las exportaciones no
cobre de Chile y las importaciones distintas de petroleo.



Tipo de Cambio Real
y Términos de Intercambio
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Los términos de intercambio (TDI),
medidos como el cuociente entre el indice
de valor unitario de las exportaciones

120

110

100

90

DI
—TCR

(IVUX) y el indice de valor unitario de
las importaciones (IVUM), siguen un
patrén distinto del observado para el TCR.
Si bien esta serie es bastante volatil, no
presenta una tendencia clara a lo largo de
los ultimos afios (grafico 2). Es importante
sefialar que el hecho de que los términos
de intercambio evolucionen de manera
distinta al tipo de cambio real sefiala la
importancia del rol que juegan los precios
de los bienes no transables en la definicion

60 T T T T T T T T T T T T T T T T T

86 88 90 92

Fuente: Cifras del Banco Central de Chile.
Nota: [ndices de tipo de cambio real (1986=100) y TDI (1996=100).

Participacion de la Masa Salarial en el PIB

%
65

de la trayectoria de esta ultima variable
(ver Obstfeld y Rogoft, 2000).

Una categoria importante para calificar la
estructura de la economia de un pais es
la participacion del trabajo/capital en el
producto. Existen cifras de la participacion
de estos factores en el producto elaboradas
directamente por cuentas nacionales. De
acuerdo con los datos de la matriz insumo-
producto del afio 1996, la participacion del

60

55 +

trabajo alcanzaria solo 38% del producto.
Esta cifra, sin embargo, no considera la
totalidad de la participacion de trabajo,
por cuanto no incluye a los trabajadores
por cuenta propia.

so-N/ ~N

45

Promediio 1990-2005 = 52 v

Un calculo alternativo de la participacion
del trabajo se puede obtener a partir de
cifras de empleo y de salarios del INE.
Estas cifras consideran tanto a los
asalariados como a los trabajadores

40 T T T T T T
90 92 94 96 98 00 02

Fuente: INE y célculos de los autores.

dos claras etapas. Desde fines de los afios ochenta
y hasta 1998, el TCR cay6 de manera sistematica,
con una apreciacion total de mas de 40%. A partir
de 1998 siguié una tendencia opuesta, con una
depreciacion sustancial cercana al 30% entre ese
aflo y el 2003, para luego oscilar en torno a valores
20 a 25% menores que el promedio de fines de los
afios ochenta (grafico 2).

| por cuenta propia, por lo que son una
06 mejor medida del ingreso total recibido
por el factor trabajo. De acuerdo con
esta fuente, la participacion del trabajo
habria oscilado desde el afio 1990 en

torno al 52% del PIB (grafico 3).'°

10" Si en lugar de dividir la masa salarial (WL) por el PIB nominal
(PY), la participacion del trabajo en el producto se obtiene como
resultado de dividir el salario real (W/IPC) sobre la productividad
media del trabajo (Y/L), se observa una tendencia decreciente en la
participacion de los ingresos laborales. Esto ocurre porque el indice
de precios al consumidor (IPC) ha crecido mas que el deflactor del
PIB (P), como resultado de los movimientos del tipo de cambio.
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Esta cifra es mas baja que la que se encuentra
para otros paises. Por ejemplo, la participacion
del trabajo en Estados Unidos es cercana al 66%,
mientras la del capital alcanza a 34% (Mankiw,
Romer y Weil, 1992).

Una de las posibles razones para la menor
participacion del trabajo en el PIB de Chile es la
importancia relativa de los recursos naturales. En
efecto, la remuneracion a los recursos naturales esta
incluida de manera implicita en la remuneracion al
capital, la cual se obtiene de manera residual. En el
caso de Chile, dada la estructura de su economia,
la remuneracién a los recursos naturales es
significativa, lo cual se veria reflejado en una menor
participacion del trabajo. Desafortunadamente, no
existe un calculo preciso de la participacion de los
recursos naturales, ni menos cifras disponibles para
hacer una comparacion internacional que permita
avalar esta hipdtesis. Por otro lado, la remuneracion
al trabajo incluye el pago al capital humano. En
paises como Chile, este es sustancialmente menor
que en economias desarrolladas como EE.UU., lo
que también podria explicar la baja participacion
del trabajo en el pais.

Para definir la tasa de crecimiento de estado
estacionario de la economia —y para poder hacer
proyecciones adecuadas del producto potencial—es
necesario conocer el crecimiento de la poblacion
en edad de trabajar (personas mayores de quince
aflos), por cuanto este determina el crecimiento de

Factor Trabajo
y Crecimiento
(porcentajes)
Desempleo® § Crecimient_q
e la poblacion

1986 12.1 2.0
2000 9.2 1.8
2005 8.0 1.7
Promedio
1986-2005 8.3 1.8
1995-2005 8.1 1.7

Fuentes: INE y célculos de los autores.
a. Promedios de serie desestacionalizada.

largo plazo del factor trabajo. En Chile, la tasa de
crecimiento de la poblacion en edad de trabajar ha
caido levemente en los ultimos diez afos. Durante
el periodo 1986-1995 esta cifra era cercana a 1.9%,
mientras que entre 1995 y 2005 se ubicé en torno
a 1.7% anual (cuadro 4).

Un aspecto interesante de la economia chilena
es la evolucion reciente de la razon capital
producto. Kaldor (1958) sefialaba como una de
las regularidades de la economia de EE.UU. que
esta razon se habia mantenido relativamente
constante en el largo plazo. En el caso chileno, si
bien las series no permiten evaluar la trayectoria

Productividad Marginal
del Capital en Chile

Razén capital-producto

28 1

26

24 +

22

2.0 T T T T T T T T T T T T T
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del Banco Central y del INE.

Productividad marginal del capital
%
25

r=a/(KlY)

20

Nota: r: productividad marginal del capital; ¢r: participacion del capital en el ingreso nacional; K: stock de capital de la economia; ¥: producto interno bruto (PIB).



de largo plazo de esta relacion, se aprecia que su
comportamiento no ha sido estable (grafico 4). En
efecto, entre 1986 y 1996 el stock de capital como
proporciéon del producto exhibié una tendencia
decreciente, pasando de una cifra cercana a 3 en
1986 a 2.5 el afio 1996. A partir de ese ailo, esta
proporcion ha crecido en forma persistente para
ubicarse desde el 2004 nuevamente en valores
cercanos a 3.!!

La otra cara de la participacion del capital en el
PIB es la productividad marginal del capital. La
participacion agregada del capital en el producto
junto con la relacion capital-producto permite tener
una idea de cudl es la productividad marginal del
capital coherente con una funcién de producciéon
especifica. Sise supone que la funcion de produccion
agregada de la economia es del tipo Cobb-Douglas,
entonces se tiene que la razdén entre la participacién
del capital y su productividad marginal debe ser
proporcional a la razén capital a producto:

+ ()
r\v)

donde o es la participacion del capital en el
producto, r es la productividad marginal del capital,
y K/Y es la razén capital producto. Dadas las cifras
trimestrales de participacion de la remuneracion del
capital en el PIB y de la proporcidn entre capital y
producto, obtenemos una estimacion trimestral de la
productividad marginal del capital. Segun nuestros
calculos, esta oscild en torno al 19% hasta 1997, y
se redujo por debajo del 16% entre 1998 y el 2000.'
Desde fines del afio 2000, la productividad marginal
del capital se habria recuperado parcialmente,
acercandose a 18% hacia el 2005 (grafico 4).

lll. CaArRAcTERIZACION DE LOS CicLos EN CHILE

La caracterizacion de los ciclos se hace en dos
dimensiones. Por una parte se describe la volatilidad
de un conjunto de variables macroecondémicas
relativa a la volatilidad del producto. Por otra parte,
se documenta el co-movimiento de estas variables
con el PIB a lo largo del ciclo. Se distinguen dos
caracteristicas de este co-movimiento. En primer
lugar, se documenta la direccion del movimiento de
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estas variables en relacion con el movimiento de la
actividad economica agregada. Una variable que se
mueve en la misma direccion que el producto es una
variable prociclica; una que se mueve en direccion
opuesta es una variable contraciclica, mientras
que una variable que no presenta una correlacion
clara con el producto es una variable aciclica. La
segunda caracteristica se refiere a la secuencia
de las correlaciones. Una variable que presenta
una correlacion significativa con movimientos
posteriores del producto es una variable que lidera
el ciclo econémico. Una variable que se mueve
con posterioridad a los movimientos del producto
es una variable que se rezaga al ciclo. Finalmente,
una variable cuya correlacion mas significativa
con el producto es contemporanea, es una variable
coincidente con el ciclo.

Para extraer el componente de tendencia, cada
serie es filtrada utilizando el filtro de Hodrick y
Prescott.'’ Una vez filtradas las series, se determina
la volatilidad absoluta, medida como la desviacion
estandar (o) de cada serie, su volatilidad relativa
a la volatilidad del producto o (i)/o(y) y la
correlacion de varios adelantos y rezagos en las
series con el PIB contemporaneo. Ademas, se mide
la persistencia de cada serie mediante el calculo de
su coeficiente de autocorrelacion (p). En casi todos
los casos, la muestra consiste en datos trimestrales
entre 1986:1 y 2005:4 periodo para el cual existen
series trimestrales de calidad homogénea.

Antes de describir el comportamiento ciclico de cada
serie es interesante observar los ciclos econémicos
identificados a partir del filtro de HP. Desde el cuarto
trimestre de 1986, habria habido cuatro recesiones y
cuatro recuperaciones o periodos en los que el PIB

" Aguilar y Collinao (2001) calculan el stock de capital para
Chile y exponen la metodologia utilizada.

2 Esta productividad del capital es antes de impuestos y
depreciacion, y no considera el valor de algunos activos no
producidos (recursos naturales) o intangibles (como el prestigio
de la empresa) que no aparecen contabilizados en las cuentas
nacionales.

13 El coeficiente de penalizacion de los desvios respecto de la
tendencia usado para el filtro fue de 3024, que es el obtenido por
Mies y Valdés (2003) para generar una volatilidad relativa entre el
ciclo y la tendencia similar a la que se obtiene cuando en el caso
del PIB de EE.UU. se usa un coeficiente de 1600 (ver apéndice).
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esta creciendo mas que la tendencia.'* Sin embargo, si
se considera que en el afio 2001 culmino el periodo de
recuperacion de la recesion iniciada en 1998, entonces
habria existido una quinta recesiéon a partir de ese
mismo afio y una recuperacion posterior que duraria
hasta ahora (grafico 5)."

En promedio, los periodos de recuperacion de los
ciclos econémicos son algo mas cortos que los de
caida. Los primeros duran en promedio alrededor
de 7.4 trimestres, mientras que los segundos se
alargan a cerca de 7.8 trimestres. No obstante, si
consideramos que no hubo una nueva recesion a
partir del afio 2001, sino mas bien que el periodo
recesivo iniciado el afio 1999 dur6 hasta el 2003,
entonces las expansiones serian bastante mas largas,
con un promedio de 11.8 trimestres (en este caso, la
recuperacion habria comenzado durante el aiio 2001).
La duracion media del ciclo, de maximo a maximo,
es de quince trimestres. Este promedio sube a 19
trimestres si se considera como un tnico ciclo el
periodo 1999-2005.

Es importante tener en cuenta que los ciclos estan
medidos como desviaciones del producto respecto
de una tendencia. Por lo mismo, las recesiones
no corresponden necesariamente a periodos de
crecimiento negativo del producto. De hecho,
algunas de las recesiones registradas en los noventa
corresponden a periodos de crecimiento moderado,
algo mas lento respecto del alto crecimiento de
tendencia del periodo. Asimismo, la estimacion del

crecimiento de tendencia y, por tanto, de los ciclos
economicos esta afectada por el alto desempleo y la
gran capacidad ociosa observada entre 1986 y 1990.
Un tratamiento de este problema se encuentra en
Fuentes, Larrain y Schmidt-Hebbel (2006).

1. EI PIBy la Demanda Agregada
a lo Largo del Ciclo

La primera caracteristica importante del ciclo
econdémico en Chile es que el consumo es mas volatil
que el producto. Esta variable, ademas, es altamente
prociclica y sus ciclos coinciden con los ciclos del
PIB (cuadro 5 y grafico 6). Resultados similares
se observan en algunos paises desarrollados y en
economias emergentes aunque, en general, en los
paises desarrollados el consumo tiende a ser menos
volatil que el producto (cuadro 6).

A la luz de las teorias modernas sobre consumo,
la mayor volatilidad de esta variable con relacién
al producto constituye una suerte de anomalia. En
efecto, la teoria estandar sostiene que el consumo
deberia describir ciclos menos volatiles que el
producto, y que el ahorro se deberia ajustar de forma
tal de permitir el suavizamiento del consumo en el

14" Recuperacion se entiende aqui como el transito que hace

el PIB desde el punto mas bajo hasta el punto mas alto de un
ciclo.

5 Algunos analistas hablan de la “doble caida” (*“‘double
dip”’) durante este periodo.

Ciclo Economico de Chile, 1986-2005

PIB
Log
16.0 -| — Tendencia HP —
PIB =7
. /
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4
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I
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Fuente: Elaboracion propia en base a cifras del Banco Central de Chile.
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Correlacion de Adelantos y Rezagos de Componentes

de la Demanda Agregada con el PIB

Coef. de correlacion

precios relativos. En particular, y dado el
alto componente importado de la canasta
de bienes durables, fluctuaciones fuertes

del tipo de cambio real tendrian también
importantes efectos sobre el consumo de
este tipo de bienes.

El consumo del Gobierno Central medido
por cuentas nacionales es ligeramente
mas volatil que el PIB (1.12 veces) y
su comportamiento ciclico se rezaga
un periodo en relacion con el ciclo del
producto interno bruto, lo cual pareciera
indicar que el consumo de Gobierno

14 Consumo
Importaciones
0.8 1 FB capital
0.6 Consumo gobierno
Exportaciones
0.4
02 +-—-—-—-—-—— - — - - - — - — — — —
0 g = < s g — -\ = |
2" g "FF S/~~~ T~ == = O T 7
-0.4 H
0.6 -
_08 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Fuente: Elaboracion de los autores basada en datos del Banco Central de Chile.
Nota: Corresponde a la correlacion entre la respectiva variable en ¢+/y el PIB en ¢.

tiempo. En la literatura se han sefialado diversos
factores que podrian explicar esta anomalia. Entre
los mas importantes estarian las imperfecciones del
mercado de capitales. Estas imperfecciones podrian
dar cuenta de un consumo altamente volatil, pero no
permitirian explicar una volatilidad del consumo
mayor que la del PIB.

En el caso particular de Chile, la serie de consumo que
produce cuentas nacionales incluye tanto bienes de
consumo habitual como bienes de consumo durable.
Esto también podria ayudar a explicar la mayor
volatilidad del consumo relativa a la del producto,
por cuanto el consumo de bienes durables tiende
a ser bastante volatil. De hecho, si se desagrega el
consumo entre consumo habitual y consumo de bienes
durable —utilizando para ello una serie aproximada
del consumo de durables— se observa que el consumo
habitual es ligeramente menos variable que el
producto, aunque sigue siendo bastante volatil (0.93
veces la desviacion estandar del PIB).

Por su parte, el consumo de bienes durables presenta una
desviacion estandar 6.1 veces superior a la desviacion
estandar del PIB y constituye el componente mas volatil
de la demanda agregada. Los ciclos de esta variable,
ademas, tienden a coincidir con los del producto interno
bruto (cuadro 5). La alta volatilidad de este tipo de
consumo podria ser explicada por su alta sensibilidad
a los movimientos en la tasa de interés o a cambios en

estuvo condicionado por la capacidad de
10 financiamiento del fisco (correlacionada
positivamente con el producto).

Por otra parte, cuando se consideran las

cifras de ingresos y gastos del Gobierno

General obtenidas del Ministerio de
Hacienda, se observa que ambas variables son
claramente prociclicas. La secuencia temporal de
estas series muestra que los ingresos se adelantan
un trimestre al ciclo del PIB, mientras que el ciclo
del gasto tiende a coincidir con el del producto. Por
efecto composicion, el ciclo del balance del Gobierno
también tiende a adelantarse un trimestre en relacion
con el ciclo. En términos de la variabilidad de ambas
series, se aprecia que los ingresos del Gobierno son
altamente volatiles (mas de 3.4 veces la volatilidad
del PIB) mientras que los gastos son bastante mas
estables (su volatilidad es 1.24 veces la volatilidad del
producto). Con todo, la volatilidad del balance fiscal
es menor que la volatilidad del producto (cuadro 5).

Es importante sefalar que el comportamiento del
gasto del Gobierno descrito arriba deberia cambiar
en el tiempo en la medida en que la regla de superavit
fiscal, implementada en 2001, se vea reflejada en los
datos. Segun esta regla, el gasto del Gobierno debe
evolucionar de acuerdo con el comportamiento del
PIB de tendencia o potencial, el cual es ortogonal al
componente ciclico del mismo. Por lo tanto, deberia
disminuir la correlacion entre el gasto del Gobierno —
en particular, los egresos reportados por el Ministerio
de Hacienda, que incluyen transferencias y que son
los afectos a la regla de superavit estructural— y el
componente ciclico del producto.
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De hecho, si se separa la muestra en dos
subperiodos (antes y después de 1995) se obtiene
que la volatilidad del consumo y el gasto de
gobierno tuvieron caidas sustanciales en los afos
comprendidos entre 1995-2005, donde se cubre parte
del periodo en que se ha aplicado la regla de superavit
estructural (ver apéndice 2)

La formacion bruta de capital es bastante mas volatil que
el producto (su desviacion estandar es 3.95 veces mayor
que la desviacion estandar del PIB) y tiende a rezagarse
un trimestre en relacion con este ultimo.'¢ Este rezago
podria sefialar algin efecto acelerador del producto
sobre la inversion (cuadro 5 y grafico 6). Medina y
Rappoport (2006) muestran, a partir de un modelo
estocastico de equilibrio general calibrado para Chile,
que efectos del producto sobre las hojas de balance de
las firmas pueden producir un efecto propagador sobre
la inversion capaz de generar un patron de correlacion
como el descrito en el cuadro 5.

Los ultimos componentes de la demanda agregada
son las importaciones y las exportaciones. Ambas
variables por separado presentan una volatilidad
superior a la volatilidad del producto. Sin embargo,
las importaciones son bastante mas volatiles que las
exportaciones. En efecto, las primeras varian 3.23 veces
mas que el PIB, y las segundas, 1.60 veces mas. Esto
refleja de algiin modo la alta volatilidad de la inversion
y del consumo de bienes durables, que tienen un alto
componente de bienes importados.

Llama la atencién el hecho de que las exportaciones
tiendan a ser bastante prociclicas, con un coeficiente
de correlacion contemporanea con el producto de 0.44.
Esta es una caracteristica que diferencia al ciclo de
Chile con el de otros paises, donde las exportaciones
son mas bien aciclicas. Las importaciones, por su
parte, son muy prociclicas, con un coeficiente de
correlacion contemporanea con el producto de 0.80.
Esta alta correlacion de las importaciones con el
producto refleja la prociclicidad tanto del consumo
como de la inversion. Con todo, y a pesar de la
prociclicidad de las exportaciones, las exportaciones
netas son contraciclicas y tienden a coincidir con el
ciclo del producto.

En el grafico 6 se resumen algunas de las correlaciones
de los componentes de la demanda con el ciclo del
producto, hasta ahora descritas. Al comparar los

componentes de la demanda agregada de Chile con
otros paises se observa que, en general, los paises
desarrollados presentan un producto menos volatil,
una inversién menos volatil y un consumo de
gobierno menos volatil (cuadro 6). Estos resultados
son coherentes con los reportados por Fatds y Mihov
(2001), quienes encuentran que las economias
desarrolladas tienden a presentar menor volatilidad
en estas variables que las economias en desarrollo. De
acuerdo con estos autores, la volatilidad del producto
disminuye con el nivel de ingreso, y esta relacion
negativa persiste aun controlando por otras variables
correlacionadas como es el tamafio del Gobierno
(grafico 6 y cuadros 5y 6).

2. EI PIB y los Componentes de Oferta a
lo largo del Ciclo

A continuacion discutimos las propiedades ciclicas de
algunas variables de oferta. Agregando los distintos
subsectores del producto por el lado de la oferta entre
bienes transables y no transables, se observa que
ambas series resultan ligeramente menos variables
que el ciclo del PIB, pero su correlacion con el PIB
total es positiva, muy alta e indica que estas series
son coincidentes en el ciclo (cuadro 5)."

La produccion minera, por su parte, es cerca de dos
veces mas volatil que el PIB y es una variable aciclica,
por cuanto su correlacion con el producto para
distintos rezagos y adelantos no es estadisticamente
significativa. Este tltimo hecho tiende a sugerir que el
canal por el cual se transmiten shocks externos desde
la mineria de exportacion al resto de la economia
no viene dado por escalonamientos productivos que
vinculen el nivel de actividad en este sector con la
actividad de otros sectores de la economia.

16 Si la inversion se desagrega entre maquinaria y equipos y

construccion, se observa que la primera es aun mas variable que
el producto (su desviacion estandar es 6.2 veces la desviacion
estandar del PIB), mientras que la inversion en construccion
presenta una volatilidad 2.7 veces mayor que la volatilidad del
producto. En cuanto a su correlacion con el ciclo, la formacion
bruta de capital en maquinaria (FBKM) esta sincronizada con el
PIB, es decir, es prociclica’y ambos ciclos coinciden. Por su parte,
la inversion en construccion (FBKC) también es prociclica, pero
se rezaga dos periodos con respecto al ciclo del producto.

7" El PIB total es simplemente la suma del PIB de transables, no
transables y mineria. Por lo tanto, de manera trivial debe existir
una correlacion entre este y sus componentes.



Correlaciones de adelantos y rezagos
de variables de oferta con el PIB

Coef. de correlacion
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en maquinaria se rezaga entre uno
y tres trimestres al PIB, en tanto el
capital en construccion se rezaga entre

1 4 Part. trabajo

Meérgenes
0.8 Capital M&E
06 — Capital constr.

024 ————~<~———— -2

0:4 : " //\

cuatro y cinco trimestres. Esto ultimo
es coherente con el comportamiento
ciclico de la inversion, y tiende a
respaldar la idea de que el capital
toma un tiempo para ser construido o
instalado (cuadro 5 y grafico 7).

0.4 -
0.6 -
'08 T T T T T T T T T T T T T T T

0 —_<4
-0.2 _7—7—1&)47 INPAND N

La participacién del ingreso del trabajo
en el producto, medida como la razén
entre la masa salarial nominal y el
producto nominal (WL/PY), es menos

Fuente: Elaboracion de los autores basada en datos del Banco Central de Chile
Nota: Corresponde a la correlacion entre la respectiva variable en ¢+/y el PIB en ¢.

El empleo es una variable prociclica, aunque menos
volatil que el PIB. Durante el ciclo econdmico, el
empleo se atrasa entre uno y tres trimestres en relacion
con el PIB (cuadro 5 y grafico 7). Al desagregar por
sector productivo, se tiene que el empleo en los
sectores transables es mas volatil que el empleo en
los sectores no transables. En efecto, la desviacion
estandar del primero es 1.9, mientras que en el
segundo caso llega a 1.4.

Para hacer una buena caracterizacion del
comportamiento ciclico del insumo trabajo, es
necesario contar con una serie de horas trabajadas.
Si bien existen algunas series disponibles para esta
variable, la calidad de las mismas es inferior a la
serie de empleo. En cualquier caso, la volatilidad de
las horas por trabajador en Chile es muy inferior a la
volatilidad del empleo y del producto, lo cual coincide
con lo observado en otros paises tales como EE.UU.
(ver cuadro 5).

Un segundo factor productivo es el stock de capital.
Las caracteristicas ciclicas de este factor dependen
crucialmente del tipo de capital que se considere. Asi,
la volatilidad del capital en maquinaria es mas de
dos veces superior a la volatilidad del PIB, mientras
el capital en construcciéon presenta una volatilidad
cercana a la mitad de la del producto. Ambos stocks
de capital son prociclicos. Sin embargo, el capital

. volatil que el PIB y es una variable
10 aciclica. Sin embargo, los adelantos
en esta variable tienen una correlacion
negativa y estadisticamente significativa
con el producto contemporaneo, mientras
los rezagos se correlacionan de manera
positiva y significativa con el producto.
En otras palabras, la participacion del trabajo aumenta
con posterioridad a los aumentos del PIB a lo largo
de ciclo (ver cuadro 5 y grafico 7).

El comportamiento ciclico de los salarios reales
(salarios nominales deflactados por el IPC) esta
fuertemente condicionado por la evolucién del IPC.
Estos presentan una volatilidad bastante menor
que la del producto y son aciclicos. Sin embargo,
y a diferencia de lo que sucede con la participacion
de la masa salarial en el producto, estos tienden a
adelantarse al producto entre tres y cuatro trimestres,
lo cual es coherente con lo reportado por Agénor
et al. (1999) para otras economias en desarrollo.
Es importante destacar que, de acuerdo con la
interpretacion keynesiana tradicional de los ciclos
econdmicos, esta variable deberia ser contraciclica.
Por el contrario, en los modelos de ciclos de
“equilibrio” —donde cambios en el nivel de actividad
estan asociados a movimientos a lo largo de la curva
de oferta de trabajo— esta variable es prociclica, tal
como se encuentra en el caso chileno.

Los margenes de comercializacion, medidos como el
logaritmo de la razon entre el deflactor del PIB y el
costo laboral unitario del sector privado (sin incluir
mineria, ni electricidad, gas y agua), son ligeramente
mas volatiles que el producto y muy persistentes. A su
vez, esta variable pareciera ser prociclica y se adelanta



NOMIA CHILENA

CO!

EC

8¢0-
Lo
8l0-
€C0-
LC0-
vE0
190
80
90
100

8¢0-

00
0C0-
v 0
0v'0
990
670
L0
50°0

L0°0-
0C0-
810
€L
L0°0-
00
000
90°0
010
600
80°0-
50°0
v0°0-

G0~ 800- 0
L0 S00 000
pl0 000 €0
00 SC0 0
120~ 110~ 600
LEO L0 600
990 950 0
90 ¢0  [90
10~ Sv0- €90
600 w0 S50
00 500 0o
0C0- €10~ 800
o y10- %00
€0- ¢l'o- 100
8l0- w0 v90-
8l'0 w0 890
800 G106l
Lo 050 1L
100 L0 €20
Lo o LS0
L0 LE0 690
Lo w0 €90
LIo vE0 50
v € L

(500Z:9861) # U3 g1d [ U0d (/+)X 3|qelieA e| 3p UQPE[3.I0)

8€0 €90
€00 910
650 €50
90 60
€0 050
G0- €0
co o ¢lo
€50 S€0
oo 190
560 6v0
V0 00
wo €0
S0 vCo
Lo SC0
89°0-  ¥9°0-
8L0 080
€0 o
80 180
veE0 €00
00 ¥L0
vL0 080
L0 €80
L0 001
l 0

560
00
0€0
550
560
67°0-
610
000
50
L0

10°0-
€0
0€0
00
LEC-
wo
o
9€'0
910
€50
670
50
50

5C0-
o
LC0
600
010
0
500
to-
vl0-
00
010
00
v0°0-

pL0 S60
190 107
o 5l
U0 S60
80wl
€80 80
160 70
%0 gl
080 070
60 €90
€0 vl
pO0- Y€
00 90
00 950
90  S80
080 €€
800 091
180 S6¢
ool
o €60
peo L9
180 L1
[0 001
d  (Moi(ne
uonejaliodoyne
K pepinejop

did |@ uod s3jqeliep sejuisiqg ap uopne|a1i0) A pepijiejop

5t
€6'9

o

(41d) pepiananpoiq
eliBuI g|q
Sa|esues) ou g|d
sa|qesuel) g|d

sauabley

uoPdN.SU0D [eyde)
elleuinbew [eyde)
03|dwasaq
03|dw3
LYETTy)
ous|qoh ojsen
0uJ31q0 sosaibu|
[e3sl} 3duejeg
Senua)sIxg
4|4 B [e113wo) ezuejeg
sauopeoduw|
sauopelody]
UQISI3AU|
0UJ31¢0H 3p ownsuo)
[en1igey ownsuo)
3|qeinp ownsuo)
ownsuo)

dld
epuewsq



VOLUMEN 9 - N°2 / agosto 2006

€00
SC0
170
00
600
L0
70°0-
170

900
1244
00
90°0-
200
610
60°0-
800

Lo
00
€0
60°0-
600
SC0-
€Lo-
v0°0-

100
1zo
610
970
LVo-
340}
610
€ro
€00
€0°0-
0°0-

610 070
00 010
o Slo-
to- 800
LV0- 6L0
8C0- 10
G0 Tl
o €Lo-
€00 €00
SC0  LED
wo  ¥Eo
0€0-  9€0-
o 600
€0 SC0
610 €C0
600 810
00 €O
600- S0
800- 010
v €

Y4 A
S0 o
900- 000
100 S0
Lo 100
€ro- 800
00 110
80°0- 000
€00- 100
€0 170
670 070
S'0-  8v'0-
Wo-  Lv0
Lo 600
90 600
pio 110
YA TA
€Co- 870
90~ 1C0-
(4 I

970
50
1z0
LEO
4
€ro
9€'0
610

600
610
870
w0
070
810
Ly0
570

70
8€0-
17°0-
LEO-
560
Lv'0-
&r'0-
80
Lo
91'0-
S0

8r'0

Ly0-
67'0-
SC0-
Ly'0-
15°0-
€50
0%°0-
500

10°0-
50°0-

810
€0°0-
6€0
810
610
510
810
v10

A
wo-
90
v0°0-
€0
wo-
8r'0-
wo-
o
910
600

(5002:9861) # U gid |2 u0d (/+2)X 3]qelieA B] 3p UQIE[31I0)

4y
810-
LE0
ve0
wo
Lro
S€0
700

600
LT0-
0€0-
010
510
€00
vT0-
v 0-
90
€0
1740

€00 100
970~ 670
€0 €0
8l'0 €00
AN
o Lo
Lo 100
800- 0
S0 100
61'0- 200
o %00
€0 670
100 7o
010-  £00
o £00
910~ ¥00
wo Ly
AV Al
€0 8E0
9 L

Lo
18°0
€8°0
16°0
18°0
vL'0
980
180

90
050
€50
80
60
550
09°0
o
56°0
560
€6°0

d

8LEl
0v'0
10
859G
4%
68'L
88
4

w0
90T
Gle
St
L0°€
670
0€0
6€0
880
160
S0°1

(Moi(1)o
uoIe|311030)NE
£ pepiejop

did |® uod sa|qelLiep sejullsiqg ap uoe|d440) A pepijie|on

"0PeAIGUIOS U3 SeAjedIjIubIS 9juaLedISIPelS Seld)
“INI [9p A [e11US) 0DURG [9p SEAYID UD BPESEQ S3I0INE SO| 3P UQDRIOGR(T [91UdNn4

86'LT
080
80y
el
€9
091
1891
550

680
8Ly
LEY
85y
€09
090
19°0
6.0
08
8l
%4

o

Sousa)xa sajended “dsig

(21 4041

(jeaJ) sauopeyiodwi ap oaig
(ja1) sauoeLI0dXa 3p 03l
0IGUWIBDIB}UI 3P SOUILWI|

(ja1) 03]0139d 0P3I4

(|eaJ) 2102 013Yq

$3[BIDIBWO SODOS g|d
SBUIB)XD S3|qelep

[ea1 OLe|eS

(4n) uoneided ap sasaul ese|
(4n) uone0j0d 3p SAIB)UI BSB|
|ea1 ojquied 3p odi

[eulwou oiquied ap odi]
(1XDdIV) 1uadefgns uoneyyu
(X2dIV) aiuadefqns uonejuj
(2dIv) ugnejul

(1XDd1) swuaefgns sopaid “pu|
(Xd1) s1ua2eAgns sopaid “pu|
(2dl) sopaud ap dipu
soaid A sajeuwou sajqeniep



ECONOMIA CHILENA

Evidencia Internacional
Volatilidad del PIB y componentes de demanda

Balanza
a(y) comercial/PIB
Chile 2.03 0.85
Australia 1.45 1.23
Austria 1.28 1.15
Canada 1.50 0.78
Japon 1.35 0.93
Inglaterra 1.61 1.19
EE.UU. 1.92 0.52
Argentina 4.59 2.28
Brasil 2.27 2.61
Corea del Sur 2.50 2.32
Nueva Zelanda 1.56 1.37

Volatilidad Relativa c(x)/c(y)

Gasto
Consumo Inversion gobierno

0.97 3.95 1.24
0.66 2.78 1.28
1.14 2.92 0.36
0.85 2.80 0.77
1.09 2.4 0.79
1.15 2.29 0.69
0.75 3.27 0.75
1.19 2.90 3.19
2.01 3.08 n.d.
1.23 2.50 n.d.
0.90 438 n.d.

Fuentes: Chile y o(y) de Brasil, calculos de los autores; Argentina: Kydland y Zarazaga (1997); cifras de Brasil, Corea y Nueva Zelanda, Aguiar Gopinah (2004); resto:

Backus, Kehoe y Kydland (1993).

al producto. Esta caracteristica de los margenes en
Chile es distinta de lo que se observa para el caso
de EE.UU., donde habitualmente se encuentra una
relacion negativa entre margenes y producto a lo largo
del ciclo (Rotemberg y Woodford, 1999).

Es importante tener en cuenta que la medida
de margenes considerada en este trabajo es una
aproximacion gruesa a lo que son los margenes
de comercializacion a nivel de firma individual y
puede estar contaminada por una serie de problemas
de agregacion. Por lo mismo, el comportamiento
prociclico de los margenes debe leerse con cierta
cautela. Ademas, si los ciclos en Chile estan
fuertemente influidos por factores de oferta, puede
que existan problemas en la medicion del producto
potencial que redunde en esta correlacion positiva
entre margenes y ciclo.'®

3. Variables Nominales, Precios
Relativos y Ciclo Econémico

En primer lugar, consideramos tres medidas
alternativas para analizar la evolucién ciclica del
nivel de precios: el IPC, el IPCX y el IPCX1 (ver

nota al pie N° 5). Estas tres medidas presentan una
alta persistencia—Ios coeficientes de autocorrelacion
se ubican entre 0.93 y 0.95—, se mueven de manera
contemporanea al PIB y son contraciclicos. Esto
ultimo es coherente con el hecho de que factores de
oferta pueden ser muy relevantes a la hora de explicar
los ciclos en Chile.

El componente ciclico de la inflacion trimestral
(medida a partir del IPC) es menos volatil que el
PIB y su correlacién con movimientos subsecuentes
del producto es negativa. Algo similar sucede con
las medidas alternativas de inflacion (construidas
utilizando ya sea el IPCX o el IPCX1) donde
movimientos en estas variables son seguidos por
movimientos en la direccion opuesta en el PIB. Sin
embargo, a diferencia del IPC, la correlacion del
PIB contemporaneo con movimientos subsecuentes
de estas dos medidas de inflacion es positiva y
estadisticamente significativa. Es decir, tanto la
inflacion del IPCX como la del IPCX1 aumentan

" Para una discusion mas amplia sobre este punto ver Céspedes,
Ochoa y Soto (2005).



después de que ha aumentado el PIB (cuadro 5y
grafico 8, seccion izquierda).

La correlacion negativa del producto con la inflacion
precedente podria reflejar en alguna medida la
respuesta de la politica monetaria a aumentos de la
inflacion y el efecto de esta politica sobre la actividad
agregada. Por otro lado, el hecho de que exista una
correlacion positiva entre el PIB y movimientos
subsecuentes de la inflacion da cuenta de la
existencia de una relacion similar a la descrita por
la curva de Phillips. De manera coherente, aumentos
del desempleo estan asociados a reducciones de la
inflacion el trimestre posterior (seccidén derecha,
grafico 8). Asimismo, aumentos del desempleo
estan correlacionados con aumentos de la inflacion
observados entre tres y seis trimestres antes. Esto
ultimo también podria estar reflejando el efecto sobre
la actividad de la respuesta de politica monetaria ante
aumentos en la inflacion.

Otros dos precios importantes en la economia son
el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real.
Estas dos variables son bastante mas volatiles que
el PIB y presentan una correlacion contemporanea
negativa con el producto. Sin embargo, movimientos
contemporaneos del producto estan asociados
positivamente con movimientos observados hace
siete trimestres del TCR (cuadro 5). Esto podria
reflejar una suerte de efecto jota, segun el cual
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aumentos del TCR generen aumentos rezagados en
las exportaciones y en el producto.

Las tasas de interés reales se comportan de manera
similar a la inflaciéon medida con el IPCX e [PCX1.
Sus adelantos tienen correlacion negativa con el PIB
mientras que los rezagos se correlacionan positivamente
con el producto al cabo de tres trimestres.

4. Ciclo en Chile y Variables Externas

Al comparar el ciclo de Chile con el ciclo de
otros paises se observa que el PIB en nuestro pais
es bastante mas volatil que el de algunos de los
socios comerciales pero menos volatil que el de
otras economias latinoamericanas, como Brasil y
Argentina. En términos de su correlacion, el ciclo de
Chile tiende a rezagarse entre dos y tres trimestres,
respecto del ciclo de los socios comerciales.

La disponibilidad de capitales externos (FKEXT) es
otra variable externa que presenta una correlacion
positiva con el ciclo de Chile."” Esta variable
determina de alguna manera los factores exdgenos
que inciden en los flujos de capital hacia las
economias emergentes y hacia Chile en particular. La
correlacion de esta variable con el producto es positiva

" La disponibilidad de capitales se mide como la suma de las

cuentas corrientes de EE.UU., Europa y Japon.

Inflacion, Desempleo y PIB

A. Correlacién de la inflacion y el desempleo con el PIB

Coef. de correlacion

14

— Desempleo
0.8 4 Inflacion (IPCX1)
0.6
04 [
02l S P
0
02 4 _>___ 2 N _f o n—]
-04 4
-06 4

Fuente: Elaboracion de los autores basada en datos del Banco Central de Chile.
Nota: Corresponde a la correlacion entre la respectiva variable en ¢+/y el PIB en t.

B. Correlacion de la inflacion con el desempleo

Coef. de correlacion
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y estadisticamente significativa para
varios rezagos y adelantos con relacion
al PIB (cuadro 5 y grafico 9). El ciclo de
la tasa de interés real externa (LIBORR

Correlacion de Adelantos y Rezagos

de Capitales Externos con el PIB

Coef. de correlacion

de los Términos de Intercambio y de la Disponibilidad

90 dias), por su parte, también presenta 14

una correlacion positiva con el ciclo del 0.8
PIB chileno. Esto se podria explicar por 0.6
la respuesta enddgena de las tasas de 04
interés internacionales al ciclo mundial. 0'2

En efecto, dado que el PIB en Chile se
rezaga en relacion con el PIB externo,
si suponemos que las tasas de interés

0
-0.2

Términos de intercambio
Disp. capitales externos

internacionales aumentan con un desfase 0.4 4
en respuesta al crecimiento del producto 06
mundial, entonces podriamos entender 08

esta correlacion positiva de las tasas de
interés externa y el PIB chileno.

Los términos de intercambio (TDI),
medidos como razén entre el IVUX y
el IVUM, presentan una correlacioén
estadisticamente significativa con el ciclo econémico.
Esta variable es tres veces mas volatil que el PIB y
se adelanta entre tres y cuatro trimestres en el ciclo
(cuadro 5y grafico 9). El precio real del cobre, por su
parte, es casi ocho veces mas variable que el PIB y su
ciclo también se adelanta entre tres y cuatro trimestres
al ciclo del PIB (cuadro 5). La correlacion del ciclo
con el precio del petrdleo (POIL), por su parte, no es
estadisticamente significativa.

Es importante resaltar que algunas de las volatilidades y
correlaciones que aparecen en el cuadro 5 han cambiado
en el tiempo, en particular cuando la economia ha
atravesado un largo periodo de turbulencia desde la
Crisis Asiatica en 1997. En los cuadros Al y A2 del
apéndice se presentan los resultados cuando la muestra
se divide en dos subperiodos, el primero entre 1986 y
1995, y el segundo entre 1995 y 2005.

En estos cuadros se puede apreciar que la volatilidad
de una gran cantidad de variables ha aumentado en
el periodo reciente. Dentro de ellas se destaca el
aumento de la volatilidad de los flujos de capitales
desde los paises socios comerciales desarrollados.
No obstante, también existe un conjunto de variables
cuya volatilidad ha disminuido en los tltimos aflos. En
particular, la volatilidad de la inflacion, en todas sus
medidas, ha disminuido sustancialmente. Lo mismo

Fuente: Elaboracion de los autores basada en datos del Banco Central de Chile.
Nota: Corresponde a la correlacion entre la respectiva variable en ¢+7y el PIB en ¢.

sucede con la volatilidad del consumo habitual y
del gasto de gobierno, lo cual es coherente con la
adopcion de la regla fiscal.

Respecto de estas correlaciones, es importante destacar
el aumento de la correlacién con el PIB del precio
real de las exportaciones (PrXr). Este aumento podria
indicar que el ciclo de Chile estd ahora mas vinculado
con el ciclo mundial, lo cual podria explicarse tanto
por el proceso de apertura de la economia como por el
hecho de que los shocks internos son menos intensos,
dada la estabilidad de las politicas fiscal y monetaria
durante los tltimos afios.

Dada la importancia de los términos de intercambio
en el ciclo chileno, es interesante documentar la
relacion de esta variable con diversos componentes
de la demanda agregada. Para esto se han considerado,
junto con la variable TDI descrita arriba, dos medidas
alternativas. La primera, TDIBV, corresponde a una
serie construida por Bennett y Valdés (2001) como
el cuociente entre una suma ponderada de precios
de productos exportados y una suma ponderada
de precios de bienes importados. La segunda serie
alternativa, TDICP, es la razon entre el precio del
cobre y el precio del petréleo. El grafico 10 ilustra
la evoluciéon de las tres medidas de términos de
intercambio en los ultimos veinte afios.
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Medidas Alternativas de Términos de Intercambio (TDI)

el precio del cobre es menos relevante a
la hora de computar el precio relativo de

180 101 19962100 las exportaciones debido al proceso de
— TDIBV 1996=100 diversificacion de las mismas.

160 - TDICP 1994:2=100
En el grafico 11 se muestran las
14019 correlaciones de los términos de
120 ‘ intercambio TDI con el producto (Y),
100 \\/\' m\/\ el consumo (C), .la inversion (FBK), y
ASA A N el gasto del Gobierno Central GGOB.
80 -,\/ Como se desprende del grafico, un
- aumento de los términos de intercambio
TDI esta asociado con aumentos del PIB,
40 - - - - - - - - el consumo y la inversion entre dos y

Fuente:

0.6
0.5

0.4 A

0.3
0.2
0.1
0
-0.1
0.2
0.3

Fuente:
Nota: C

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Elaboracion de los autores basada en datos del Banco Central de Chile.

Correlacion de Rezagos y Adelantos del PIB
y Componentes de la Demanda Agregada con los TDI

Coef. de correlacion

cinco trimestres después.

Sin explorar mayormente cuales podrian
ser las causas de esta alta correlacion
entre los términos de intercambio y los
distintos componentes de la demanda
agregada, una posible hipdtesis sefiala que
cambios en los términos de intercambio
tendrian efectos riqueza sobre algunos
agentes internos que redundarian en

PIB
E Consumo
— FBK
Cons. gobierno

cambios en su demanda. Asimismo,
los términos de intercambio podrian
afectar la capacidad de endeudamiento
del pais a través de su efecto sobre el
premio por riesgo soberano que deben
pagar los agentes locales. Finalmente,
los términos de intercambio también
han estado tradicionalmente asociados a
aumentos del gasto publico. No obstante,
en el grafico 11 se puede apreciar que, si
bien la correlacion del gasto del Gobierno

Elaboracion de los autores basada en datos del Banco Central de Chile.
orresponde a la correlacion entre la respectiva variable en t+/y el PIB en ¢

Como se desprende del grafico 10, la correlacion
entre estas tres medidas es bastante alta. La diferencia
mas grande se produce hacia fines de los afios 90 y
comienzos de la presente década cuando la medida
TDICP cae sustancialmente, no asi la medida de
términos de intercambio de cuentas nacionales (TDI).
Esto refleja principalmente el aumento del precio del
petroleo desde 1999. Adicionalmente, en la actualidad

T Central con los términos de intercambio
10 es positiva después de algunos periodos,
esta no alcanza a ser estadisticamente
significativa.”’ Es decir, los términos de
intercambio no tendrian mayor influencia
sobre el gasto publico, y este no seria el
canal mediante el cual se transmitan los efectos de
cambios en esta variable sobre la demanda agregada.

20 El gasto de gobierno es marginalmente significativo cuando
se realiza el mismo ejercicio con la muestra limitada al periodo
1986-1995. De nuevo es util recalcar que se trata de simples
correlaciones, por lo que no se puede hablar de causalidad y, mds
especificamente, no se controla por otras variables para identificar
los efectos de una variable sobre otra.
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IV. ResumEN Y CONCLUSIONES

Algunas de las principales caracteristicas de la
economia chilena se pueden resumir en los siguientes
puntos: mas de la mitad del producto se puede clasificar
como no transable en los mercados internacionales.
El comercio exterior, medido como la suma de las
exportaciones mas las importaciones, representa mas
del 60% del PIB de Chile. Las exportaciones chilenas
se componen en su mayoria de productos primarios, y
aproximadamente 40% del total exportado corresponde
a cobre. La participacion de la masa salarial en el PIB
fluctiia en torno al 52% del PIB, cifra menor que la
correspondiente en paises como EE.UU. u otros paises
industrializados, donde la participacion del trabajo en
el producto supera el 60%.

El consumo agregado total en Chile es mas volatil
que el producto. El consumo de bienes habituales,
sin embargo, es algo menos volatil que el PIB. La
inversion es cerca de cuatro veces mas volatil que el
producto, y su ciclo se rezaga en relacion con el del PIB.
Esto parece sefialar un efecto acelerador del producto
sobre la inversion. El empleo, por su parte, presenta
una volatilidad cercana a la mitad de la volatilidad del
producto, y su ciclo se rezaga dos trimestres en relacion
con el ciclo del PIB. Cabe resaltar que la volatilidad
del empleo es superior a la del salario real.

Dos medidas de inflacion subyacente (inflaciones
del IPCX e IPCX1) presentan una correlacion
contemporanea negativa con el producto. Sin embargo,
la correlacion del producto contemporaneo con estas
medidas de inflacion tres trimestres después es positiva
y significativa. A su vez, estos dos indices son altamente
persistentes, lo mismo que las medidas de inflacion
trimestral calculadas en funcion de ellos. Por lo tanto,
existe inercia en el nivel de precios y en la inflacion.

Entre las variables exdgenas que presentan las
correlaciones estadisticamente mas significativas
con el ciclo econémico de Chile estan los términos
de intercambio. Estos tienen correlacion positiva con
el ciclo del producto y se adelantan al PIB entre tres y
cuatro trimestres. Otra variable que también tiene una
correlacion significativa con el ciclo del PIB de Chile
es la disponibilidad de capitales externos.

Algunas de las correlaciones observadas tienden a
respaldar la hipdtesis de que los factores de oferta

tienen un rol preponderante para explicar los ciclos
en Chile. Entre estos se destacan los efectos de los
términos de intercambio y de la disponibilidad de
capitales externos. Finalmente, en los ultimos afios
han disminuido la volatilidad y la correlacion de la
inflacién y del gasto publico con el ciclo del PIB, lo
que podria indicar que la economia estd menos sujeta
a shocks de politica economica.
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APENDICE 1

El filtro Hodrick-Prescott

El de Hodrick-Prescott (HP) es uno de los mas
usados en literatura empirica sobre ciclos para
descomponer las series entre componentes ciclicos
y de tendencia.?!

Partimos suponiendo que la serie de interés, y,
esta formada por un componente ciclico, y;, y de
tendencia, y,* , los cuales no estan correlacionados
entre si.

La estimacion del componente de tendencia se obtiene
de resolver:

T
mlTn Z(yr -V )2 +

i da e=1

7-1
A=y = =y )T

t=2
donde el coeficiente A depende de la frecuencia de los
datos usados y corresponde al castigo que se aplica
a volatilidad del ciclo relativa a la de la tendencia.
Mientras mayor sea el A, mas suave sera la tendencia.
Por el contrario, mientras menor sea este coeficiente,
la tendencia sera mas parecida a la serie original, o
sea, menos suave.

Las principales criticas al filtro HP son que (i) la
tendencia encontrada es sensible a los puntos del
comienzo y el fin de la muestra; (ii) que el filtro tiende
aamplificar los ciclos de periodos tipicos y a suavizar
fluctuaciones tanto de largo como de muy corto plazo
(Cogley y Nason, 1995); y (iii) que la eleccion del
coeficiente A es arbitraria. Por ejemplo, en el caso de

series trimestrales usualmente se usa un A de 1600,
el cual se eligid a partir del andlisis de los datos del
ciclo del PIB de Estados Unidos. No obstante, este
nimero no necesariamente es el mas adecuado para
todos los paises y todas las series.

Marcet y Ravn (2004) proponen un procedimiento
para obtener el coeficiente A que se traduzca en una
volatilidad relativa del ciclo a la tendencia similar
al que se obtiene en el caso de Estados Unidos con
un A de 1600. En particular, para asegurar que las
caracteristicas ciclicas y de tendencia entre economias
sean comparables con el ciclo de EE.UU., se debe
resolver el siguiente problema de minimizacion:

L~ « 2
min ) v, =, )
t=1

TZ' [0l=D-0i=v0]

sujeto a: =2 <7,

T . 2
Z(yr W )
=1

donde Ves larazon de la variabilidad del componente
ciclico y relativa a la variabilidad de la tendencia.
Mies y Valdés (2003) aplican este método para el
caso de Chile y encuentran que se debe utilizar un A
de 3024 en el filtro HP para extraerle la tendencia a
la serie trimestral del PIB.

2l Filtros alternativos al de HP son el de Baxter y King (1999) o
Rotemberg (1999) que intentan corregir algunos de los problemas
del Hodrick-Prescott. En general, estos filtros que se basan en
criterios arbitrarios para distinguir ciclo de tendencia y en algunos
casos se pierde un numero de observaciones al comienzo y al fin de
la muestra. Para una discusion mds amplia ver Canova (1998).
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COBERTURA CAMBIARIA E INVERSION INTERNACIONAL
DE PORTAFOLIO: UNA PERSPECTIVA LOCAL

Eduardo Walker H.*

I. INTRODUCCION

El tema general de la cobertura cambiaria puede
enfocarse desde muchos angulos: el macroeconémico,
el microeconémico —que atafie a las empresas
productivas—, el de instituciones financieras, tales
como los bancos, y el de inversionistas de portafolio,
que es la perspectiva adoptada aqui. Sin embargo, es
probable que algunas de las lecciones que se obtienen
con este enfoque sean ttiles en términos mas generales,
porque ayudan a caracterizar el tipo de cambio y el
comportamiento asociado de los inversionistas, lo que
por cierto guarda estrecha relacion con las politicas
cambiarias que se adoptan.

Las preocupaciones de politica macroeconémica
que suelen dificultar la adopcidon de un régimen
cambiario libre (De Gregorio y Tokman, 2005)
son fundamentalmente dos: el impacto que la
inestabilidad cambiaria puede tener sobre la inflacién
y las consecuencias sobre las empresas productivas
(el sector “real”) ante aumentos subitos en el valor
de sus pasivos en moneda extranjera. También se
arguye que las consecuencias financieras negativas
de la flotacion pueden mitigarse con un mercado de
cobertura de riesgo bien desarrollado. En Chile, el
temor a la flotacion quedo oficialmente atras a partir
de septiembre de 1999, cuando se adopt6 un régimen
cambiario libre (con intervenciones ocasionales).
Desde entonces, el mercado de la cobertura cambiaria
ha mostrado un desarrollo notable. En efecto, De
Gregorio y Tokman (2005, cuadro 4) explican que
entre 1999 y 2004 el tamaio del mercado de cobertura
cambiaria aumenté de 126 a 207 mil millones de
dolares y que el bid-ask spread de los contratos
forward habria caido a unos 16 puntos base, cifra
comparable con paises de la OECD.!

Es interesante notar que desde un punto de vista de
administracion de activos y pasivos, la norma de

calce mas basica (tanto para el sector real como para
el financiero) se refiere a la moneda en que estan
denominados los ingresos y egresos de las empresas.
Asi, en principio, se espera que las empresas del sector
transable usen deuda en moneda extranjera y que las
empresas del sector no transable se endeuden en
moneda local. El no hacerlo involucra una apuesta.
Para las primeras, por lo general no es recomendable
la cobertura cambiaria. Para las segundas, no tiene
sentido la deuda en moneda extranjera en primer lugar,
pero si la hay y se cubre a moneda local, el resultado
es equivalente a haber tomado deuda en moneda local
desde el inicio, salvo que haya una gran imperfeccion
de mercado. Sin embargo, puede ser precisamente
la ausencia de flotacion libre del tipo de cambio la
causa (enddgena) de que las empresas se descalcen,
en lamedida en que endeudarse en moneda extranjera
aparezca como mas barato (por “problemas peso”, que
suelen producir grandes diferenciales de tasas entre
moneda local y extranjera). Esta explicacion va mas
en la linea del “market timing” en la estructura de
financiamiento (Baker y Wurgler, 2002) que en la del
seguro implicito (De Gregorio y Tokman, 2005).?

Pontificia Universidad Catdlica de Chile. E-mail:
ewalker@faceapuc.cl. Agradezco las sugerencias de Klaus
Schmidt-Hebbel para contextualizar este trabajo y sus
comentarios. Agradezco también los comentarios de dos
drbitros anonimos y, en especial, la valiosa ayuda de Veronica
Gil. Naturalmente, las opiniones expresadas aqui representan
solo al autor.

I Para mas detalles, referirse a Alarcén, Selaive, Villena (2004),
v a Jadresic y Selaive (2004).

2 Véase Walker (2002), que encuentra evidencia coherente
con este comportamiento en Chile ya antes de 1999. En rigor,
lo pertinente es considerar la covarianza entre ingresos y gastos
v puede haber casos especiales. Por ejemplo, en las empresas
exportadoras de cobre, una caida del precio del metal tiende
a asociarse a una depreciacion de la moneda local, dada la
importancia que tiene el cobre en las cuentas externas del
pais. Asi, para estas empresas una baja del precio del cobre
(caida de ingresos en moneda local) puede implicar aumentos
en sus gastos financieros (medidos en moneda local) si se
endeudan en délares, por lo que, en este caso, lo optimo puede
ser endeudarse en moneda local, a pesar de tratarse de una
empresa exportadora, mientras subsista la correlacion entre
el precio de su producto y el tipo de cambio. Agradezco a un
arbitro anénimo el haber senialado este caso.
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Aqui se adopta un punto de vista diferente, pero
que entrega intuiciones valiosas y complementarias,
relacionadas con el régimen cambiario y la cobertura
de su riesgo: el de un inversionista internacional de
portafolio, asentado en un pais emergente como Chile.
Esta vision se contrasta con la de un inversionista
global que destina parte de sus fondos a paises
emergentes. Se presume que un inversionista
residente en Chile tiene pasivos explicitos o implicitos
(compromisos o consumo) en moneda local. La
cobertura cambiaria pareceria ser naturalmente
conveniente. Una conclusion similar puede esperarse
para un inversionista extranjero. Sin embargo, la
respuesta puede variar radicalmente dependiendo de
la covarianza del tipo de cambio con el valor de la
inversion, al punto que, con libre flotacion, no realizar
cobertura alguna puede tener beneficios netos.

Los inversionistas institucionales de cartera mas
importantes en Chile son los fondos de pensiones,
por monto de recursos administrados y fraccion
invertida en el exterior (cuadro 1). Dichos fondos
acumulaban a fines del 2005 cerca de 75 mil millones
de dolares, de los cuales un 27% estaba invertido en
el extranjero. La cantidad neta de cobertura cambiaria
aparece en 1.01%, pero dicha cantidad en realidad no

corresponde al valor nocional de los contratos, sino
al cambio en la valorizacion de la posicion neta en
contratos forward el ultimo dia del mes, de lo que se
deduce que la posicion neta es sustancial. De hecho,
los porcentajes maximos sin cobertura que permite
la ley son 40, 25, 20, 15 y 10% de la inversion en
el exterior, para los fondos tipo A, B, C, D y E,
respectivamente.

Considerando el conjunto del sistema de fondos de
pensiones, se observa que realizan la mitad de sus
inversiones en el exterior con cobertura cambiaria.
El cuadro 2 muestra con mas detalle la composicion
de la inversion de las AFP a diciembre del 2005, por
tipo de fondo y para el sistema como un todo.

Aqui se estudia la conveniencia de la cobertura
cambiaria desde el punto de vista de un inversionista
nacional con horizonte de corto plazo que invierte
en acciones internacionales, pero también verifica la
perspectiva de un inversionista global. La intuicion
dice que, en periodos de gran volatilidad cambiaria,
la cobertura deberia ser conveniente. Tanto es asi
que, por ejemplo, los fondos de pensiones tienen
limitada su exposicidén neta a moneda extranjera
(sin cobertura). Esta intuicion se contrasta aqui con
la evidencia empirica. Desde el punto de vista del

Inversion de los Fondos de Pensiones en el Exterior
sector extranjero (%)

Cuotas de Inversion

fondos mutuos extranjera
Dic.de Total y acciones indirecta
1993 0.57
1994 0.90
1995 0.20
1996 0.54 0.28
1997 1.25 0.85 0.14
1998 5.73 3.93 0.19
1999 13.42 8.91 0.19
2000 10.88 8.86 0.24
2001 13.35 8.65 0.22
2002 16.41 11.89 0.23
2003 23.89 20.62 0.17
2004 27.24 24.43 0.39
2005 30.44 29.30 0.25

Fuente: Superintendencia de AFP.

Forwards  Fondos de

Instrumentos sector pensiones

de deuda  Otros financiero (US$ MM)
16,075
22,370
25,304
0.26 0.00 0.00 27,683
0.15 0.11 -0.02 30,926
1.50 0.10 -0.02 31,147
4.15 0.16 -0.04 33,978
1.67 0.11 0.01 35,825
4.37 0.1 -0.07 34,700
4.02 0.27 -0.03 36,358
2.98 0.13 1.13 48,940
2.38 0.04 1.39 58,818
0.84 0.05 1.01 74,490
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Cobertura Cambiaria de la Inversion de las AFP
por Tipo de Fondo y en Total

(diciembre 2005, en miles de millones de US$)

Valor del  Inversion en
fondo moneda local
Tipo de fondo (MMUS$) (MMUSS$)
A 10.3 4.1
B 16.5 9.9
C 37.0 27.9
D 9.3 8.2
E 1.6 1.6
Sistema 74.8 51.6

Fuente: Superintendencia de AFP.

inversionista nacional, el analisis identifica un dilema:
la cobertura de riesgo cambiario se ha hecho cada
vez menos atractiva para reducir la volatilidad de la
inversion en el extranjero y, sin embargo, hacerlo
permite “recuperar” el premio por riesgo que estd
implicito en las tasas de interés locales.

En lo que sigue, se desarrolla un marco general
para analizar costos y beneficios de la cobertura
cambiaria sobre el retorno esperado y la varianza
del portafolio de un inversionista global establecido
en Chile. Se presenta ademas la evidencia empirica
necesaria para resolver el problema. La seccion 11
analiza el efecto de la cobertura sobre la rentabilidad
esperada; la seccion 111 ve el efecto sobre volatilidad
de la inversion; la IV descompone los elementos
de la volatilidad e identifica las causas de su
evolucion reciente. En la seccion V se proponen
metodologias de analisis que permiten dilucidar un
posible tradeoff entre riesgo y retorno para distintos
tipos de inversionistas. En la VI se estudia el origen
de la correlacion entre tipo de cambio y precios
accionarios. Se concluye y se proponen extensiones
futuras en la seccion VII. En el apéndice se presentan
en detalle algunas de las derivaciones matematicas
utilizadas en el cuerpo del documento.

Il. ReTorNO Y COBERTURA CAMBIARIA

Sear, a la rentabilidad ex post en moneda local (en
UF o en pesos, lo que da lo mismo para efectos del

Inversion en moneda extranjera

Con Sin
cobertura  cobertura Maximo legal
cambiaria  cambiaria Total sin cobertura
3.9 2.3 6.2 4.1
4.2 24 6.6 4.1
35 5.6 9.1 7.4
0.5 0.6 1.2 1.4
0.0 0.0 0.1 0.2
12.1 11.0 23.2 17.2

analisis) que se obtiene de invertir en el extranjero.’
Cuando no existe cobertura cambiaria, la rentabilidad
de la inversion en el extranjero en ddlares r se debe
corregir por el efecto de apreciacion o depreciacion
de la moneda local. Esto es lo que se muestra en la
ecuacion (1) en la que se denomina e a la variacion
del tipo de cambio, medido como moneda local
(UF) por dodlar.

I+, =(+r)(+e)=l+r+e+re (1

Si el inversionista cubre una fracciéon 4 de la
inversidn inicial en el extranjero, para calcular
la rentabilidad en moneda local con cobertura
cambiaria (r,(h)) se necesita conocer previamente
el tipo de cambio forward E, que es una variable
no aleatoria al momento de realizar la inversion.
Definiendo e, = (E /E-1) como su variaciéon con

/ ,
respecto al valor spot inicial del délar, se tiene que:

1+rL(h)=(1+r)%+h(%—%) 2

=(l+r)(+e)+he, —e)

3 En el sector financiero chileno, la unidad indexada UF

es considerada como otra moneda local, solo que su valor se
ajusta automdticamente por la variacion del indice de precios al
consumidor. Por ejemplo, existen contratos forward peso-UF, peso-
dolary UF-dolar. Los resultados de este articulo no varian en forma
importante si se utiliza la relacion peso-dolar en vez de UF-dolar.
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Esta ultima ecuaciéon se puede
expresar de manera mas conveniente,

%

Desviacion Estandar Anualizada

suponiendo que el valor del tipo > — o) olrp, usd)
de cambio forward se fija segun la 30 4 — gg ofrp)
paridad cubierta de tasas de interés a 25
(PCTI). La PCTI indica que, para que K
no existan posibilidades de arbitraje, T§ 20
el retorno de invertir a la tasa libre de 2
riesgo en moneda extranjera (r,) con E B
cobertura debe ser igual a la tasa de E 10 4
interés libre de riesgo local (r,,), lo =
que implica el resultado mostrado en > ]
la ecuacion (3): S
ef:ﬂ_ b _temn 3 ESE53325555525:525525552 5825525828
E, 1+7. 1+7, — . . - —
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central (délar observado) e indices MSCI
Reemplazando (3) en (2) y reordenando, {yww.mscicom)
se obtiene
h efectivamente existe. Por lo tanto, el hedge dolar-peso
r(h)=r+e+re+ 1 (ryp —rp —e(1+13,)) ) 0 dolar-UF aumenta la rentabilidad esperada para el

F

Por tultimo, es conveniente considerar, como caso
especial, uno en que se cubre el valor de la inversion
inicial mas los intereses que se obtendrian si se invierte
en el activo libre de riesgo en ddlares, 2= 147, , lo que
se denomina aqui el caso de “plena cobertura”.* Esto
hace que la ecuacion (2°) se transforme en

“4)

n¥=re+r-—r)te(r—ry)2r, +(r-r)

Este resultado es importante por cuanto indica que,
ex ante 0 ex post, con plena cobertura el premio por
riesgo de la inversion en el extranjero con respecto
a la tasa libre de riesgo local es practicamente igual
al premio por riesgo con respecto a la tasa de interés
de referencia en el extranjero. También es importante
notar que, al comparar el retorno esperado en moneda
local con plena cobertura (#,*) y el retorno sin
cobertura (r, en la ecuacion (1)), se obtiene:

E(m, *—r)=r,—(r+E(e)) 5)

Siendo 7, la tasa libre de riesgo en ddlares y 7, la
tasa equivalente en moneda local, el valor esperado
en la ecuacion (5) es positivo en la medida en que
existe un premio por riesgo pais y/o un premio por
riesgo cambiario. La evidencia empirica (al menos la
referida al riesgo pais de Chile) indica que tal premio

inversionista local.

I1l. VoLATiLIDAD Y CoBERTURA CAMBIARIA

A continuacién se considera el efecto de la
cobertura sobre la volatilidad o riesgo total del
portafolio. Considerando nuevamente la ecuacion
(4), se aprecia que la varianza del retorno con plena
cobertura es aproximadamente igual a la varianza
del retorno en délares, es decir, var(7; ) ~ var(r).’ De
esto se desprende que la medida mas simple de los
beneficios de la plena cobertura cambiaria es la razon
entre las varianzas de la rentabilidad en moneda local
y en dolares de la inversidn en el extranjero, es decir
var(r, )/ var(r).

Para ilustrar lo anterior, el grafico 2 muestra la evolucion
de las volatilidades (desviaciones estandar) anualizadas
absolutas calculadas en ventanas mdviles de 60 meses
para un indice accionario mundial global, en délares
y en UF (ry r,, respectivamente), del tipo de cambio
e medido como moneda local (UF) por délar y de un

*  Este corresponde a un caso particular, pero si se hace h=1,

todos los resultados que siguen son aproximadamente los mismos.
Para mayor detalle, ver anexo 1.

5 Esto supone que la volatilidad de las tasas de interés mensuales
es solo una pequernia fraccion de la volatilidad cambiaria (lo que
se espera ocurra en un régimen cambiario libre).
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Efecto de la Cobertura Cambiaria en la Volatilidad

0.8
0.6
0.4
0.2

0.8
0.6

0.4

A. Inversionista local que invierte en acciones globales

la volatilidad del tipo de cambio se
mantuvo relativamente estable en torno al

5% anualizado, presumiblemente debido
al manejo cambiario del Banco Central.
A partir de esa fecha, la volatilidad del
tipo de cambio ha mostrado un aumento

var(r,)lvar(r)

sistematico, lo que por cierto coincide
con la liberalizacion cambiaria. En
todo caso, los retornos en dolares de las
acciones chilenas son significativamente
mas volatiles que las otras alternativas
presentadas en el grafico 1.

También es interesante notar como la

Ene.93

Ene.94 -+
Ene.95 A
Ene.96 -
Ene.97 A
Ene.98 -
Ene.99 -
Ene.00 A
Ene.01 A
Ene.02 A
Ene.03 A
Ene.04 -

B. Inversionista extranjero que invierte en acciones chilenas

Ene.05
Ene.06

volatilidad en moneda local del indice
internacional ha caido con respecto a la
volatilidad de los retornos del mismo
indice, pero medido en ddlares, al mismo
tiempo que la del tipo de cambio ha
aumentado. En resumen, la volatilidad

de ambos indices accionarios medidos
en moneda local ha caido con respecto
a su contraparte en dolares. La evolucion
de la razén de varianzas para el indice
accionario mundial global calculado en
dolares y en UF refleja como ha cambiado
el beneficio de la cobertura cambiaria

B var(r,)var(r)

para el inversionista local (grafico 2.A).
El grafico muestra la razon de varianzas
tomando ventanas de 60 meses moéviles
que terminan en el mes reportado en

Ene.94 -
Ene.99 -

Ene.93

Ene.95 A
Ene.96 A
Ene.97 A
Ene.98 -
Ene.00 -
Ene.01 -
Ene.02 -
Ene.03 -
Ene.04 -

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central (délar observado) e indices MSCI
(www.msci.com).

indice representativo de la inversion en activos chilenos
A 6
expresado en ddlares y en moneda local (rP7USD y rp).

Lavolatilidad relativa de los retornos en UF del mercado
accionario chileno ha disminuido apreciablemente en el
ultimo tiempo. Una posible explicacion es que la mayor
volatilidad del tipo de cambio ha hecho disminuir la
volatilidad en moneda local de las acciones en Chile,
lo que constituiria una consecuencia muy interesante
de la libertad cambiaria. Esto implicaria que el tipo
de cambio flexible absorbe una parte sustancial de
los shocks externos. Es probable, porque hasta 1998

Ene.05 -
Ene.06

el eje horizontal. Se aprecia una caida
sistematica desde 1996 de los beneficios
de la cobertura cambiaria (medidos como
reduccion de volatilidad) hasta fines del
periodo muestral. Es decir, la cobertura
cambiaria ha tenido beneficios negativos
en términos de reduccién del nivel de volatilidad en
los tltimos cinco afios.

El mismo analisis se hizo desde la perspectiva de un
inversionista internacional que invierte en acciones
chilenas (gréfico 2.B). En este caso se ve la razon de
las varianzas de los retornos de las acciones chilenas
sin y con cobertura cambiaria para ventanas moviles

°  Seutilizan los indices accionarios de Morgan Stanley Capital

International (MSCI), tanto para el indice internacional (MSCI
All Country World Index, ACWI) como para Chile.
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de 60 meses, segun el indice accionario MSCI-
Chile.” Puede apreciarse un notable aumento de
dicha razon hacia el final del periodo, llegando a un
multiplo cercano a las dos veces. Por lo tanto, desde
la perspectiva de un inversionista internacional que
invierte en Chile, en principio la evidencia parece
indicar que la cobertura cambiaria ha sido beneficiosa
durante todo el periodo muestral, y que tal situacién
ha mejorado recientemente en forma significativa.

Estas diferentes visiones acerca de la conveniencia de
realizar cobertura cambiaria—en cuanto a que reduce
la volatilidad desde la perspectiva del inversionista
internacional, pero la aumenta desde el punto de vista
deun local que invierte en acciones internacionales—,
implican que, si la volatilidad no es deseable, para que
los locales estén dispuestos a hacer de contrapartes
es necesario que la cobertura tenga beneficios en
términos de rentabilidad esperada. Esto fue discutido
en la seccion Il y, naturalmente, ocurre si hay premios
por riesgo en las tasas de interés locales. Si se piensa
esto con detencion, se aprecia que solo un “equilibrio”
similar a este, en términos de rentabilidad esperada y
riesgo, es sustentable en el largo plazo.

IV. CompPoNENTES DE LA RAZON DE
VOLATILIDADES

Para un inversionista local que invierte en acciones
globales, es posible descomponer la razon de varianzas
sin y con cobertura cambiaria del siguiente modo:

var(r;) _ var(r +e)

var(r) - var(r)
_ var(r)+ var(e)+ 2 cov(r,e) (6)

var(r)

1+ var(e) N 2cov(r,e)

var(r) var(r)

El B o “beta” de la variaciéon del tipo de cambio
con respecto al mercado accionario global (definido
en (7) como la contribucion marginal de la moneda
chilena a la volatilidad del portafolio de un
inversionista global), puede reemplazar el término
correspondiente en la expresion (6). Este coeficiente
puede ser positivo o negativo. Se define con signo
negativo por conveniencia, para que refleje el
impacto marginal de invertir en la moneda chilena
sobre el riesgo de un portafolio global:®

B - cov(r,e) )
var(r)
Reemplazando en (6), se obtiene
var(r,) _ . var(e) ]
var(r)  var(r) 2B ®

Es interesante notar que puede existir un punto critico,
en que con y sin cobertura de riesgo cambiario se
obtenga la misma volatilidad.” Es importante considerar
nuevamente la perspectiva del inversionista: si 3 es
alto, por definicion invertir en moneda chilena aumenta
en el margen la volatilidad del portafolio global para un
inversionista extranjero, pero, desde el punto de vista
del nacional, el mayor S hace mas segura la inversion
en el extranjero, y menos atractiva la cobertura de
riesgo cambiario. Notese, a partir de la ecuacion (8),
que los beneficios de la cobertura cambiaria pueden
haber disminuido, desde la perspectiva local, ya sea
porque var(e)/var(r) ha disminuido, o porque 3, ha
aumentado.'” A continuacion se analizan en mas detalle
estos dos componentes.

1. Volatilidad Relativa
del Tipo de Cambio

De Gregorio, Tokman y Valdés (2005), y De
Gregorio y Tokman (2005) documentan un aumento
de la volatilidad del tipo de cambio luego de su
liberalizacion (grafico 2). Desde nuestro punto
de vista, interesa saber si dicha volatilidad ha
aumentado en términos relativos a la volatilidad
financiera internacional. El grafico 3 muestra,

7 Se define r, como la rentabilidad de la inversion en activos

locales medida en moneda local (UF), y 1, como la rentabilidad
de la inversion en activos locales medida en dolares; la razon de
varianzas correspondiente es var(r, )/ var(r,).

8 cov(re) es la covarianza de las acciones globales con la
variacion del tipo de cambio, medido como unidades de moneda
local por dolar. Por lo tanto, —cov(r,e) es la covarianza de las
acciones globales con la variacion del tipo de cambio, pero medido
como dolares por unidad de moneda local.

(o} .
¢ Estepunto se da cuando —-=-2p, ,, lo que puede ocurrir solo
o

si la correlacién es negativa. "

0" La intuicion tras esto ultimo es que, si la moneda local tiende
a apreciarse (depreciarse) junto con el indice accionario mundial,
la volatilidad de invertir en el exterior disminuye. Por ejemplo, si
al caer el ACWI (-3%) se deprecia la moneda local (se deprecia
la UF, en 0.5%, por ejemplo) y si al subir (3%), la moneda local
se aprecia (en 0.5%, por ejemplo), entonces, medida en moneda
local, la rentabilidad sera menos volatil si no se realiza cobertura
(-2.5%y 2.5% versus -3% y 3%).
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Volatilidad del Tipo de Cambio respecto de Volatilidad

0.6

0.5

0.4 ~

03

0.2

0.1

de indices Accionarios Globales y Locales

2. Evolucién de

var(e)
var(r)
__varfe)
var(r,)

En principio, este parametro puede
| estimarse con regresion simple de e
respecto de 7. La perspectiva para evaluar
el riesgo de la moneda local es la de un
inversionista internacional, por lo que se
toma como referencia el indice ACWI,
medido en dolares, estimando por minimos
cuadrados esta regresion para distintos
periodos muestrales (cuadro 3). Puede
notarse que el Bde la variacion del tipo de
cambio con respecto al indice accionario

Ene.93

Ene.94
Ene.95
Ene.96 -
Ene.97
Ene.98 -
Ene.99
Ene.00 ~
Ene.01 -
Ene.02 -
Ene.03 -
Ene.04 -

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central (délar observado)

(www.msci.com).

también para ventanas moviles de 60 meses, que
var(e)/var(r) tiene dos maximos: a comienzos
de 1997 y hacia fines del periodo muestral. La
volatilidad del tipo de cambio (o, lo que es lo
mismo, de la rentabilidad de la inversion en renta
fija internacional de corto plazo) ha aumentado,
tanto respecto de la del indice MSCI A/l Country
World Index Free (ACWI) como de la del indice
accionario chileno. Por lo tanto, la disminucion de
los beneficios de la cobertura cambiaria para los
locales debe explicarse porque 3, ha aumentado.

Ene.05 A

e indices MSCI

global es significativo y relativamente alto.
Bajo un modelo CAPM internacional,'!
esto significa que, suponiendo un premio
accionario internacional con respecto a la
tasa de interés libre de riesgo de corto plazo
en dodlares de 5.5%, el premio que deberian
tener las tasas de interés locales de corto
plazo en moneda local con respecto a las tasas de interés
internacionales es del orden de 2.49%.'

Ene.06

" Véase Solnik (1974), por ejemplo.

2 Los premios por riesgo seran siempre debatibles, pero estos
numeros ilustrativos al menos son coherentes con Dimson, Marsh
y Staunton (2002) y con Fama y French (2002). Por otro lado,
tampoco se espera que un modelo de un solo factor sea suficiente
para explicar la estructura internacional de las rentabilidades
esperadas, pero estos supuestos son suficientes para ilustrar el
tema que aqui se analiza.

Calculo por Regresion de f3,

1988.01-1992.12

Constante 0.006
Error estandar 0.002
Test ¢ 2.933
B. 0.016
Error estandar 0.048
Test ¢ 0.342

Premio por riesgo cambiario
(suponiendo CAPM internacional y
premio por riesgo de 5.5%)

Fuente: Elaboracion propia.

0.0553=0.0009

Coeficientes estimados
2001.03-2006.02 2003.02-2006.01

(altimos 36 meses)

0.002 0.004
0.003 0.005
0.720 0.760
0.453 0.500
0.076 0.146
5.975 3.427

0.0554.= 0.0249 0.0554.= 0.0275
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Lefort y Walker (2002) documentan

que ha habido cambios estructurales 07
en el mercado accionario en Chile, los 0.6
que se han traducido en aumentos de 0.5
la sensibilidad de la bolsa local a las 0.4
bolsas internacionales, y un fenomeno 03
similar puede haber ocurrido con 0.2
las variaciones del tipo de cambio, 0.1
especialmente si se consideran 0
las diferentes politicas cambiarias 04
seguidas en el periodo. Mas aun, la s
mayor sensibilidad reciente de los

retornos accionarios locales en dolares 03
frente a los retornos de las acciones

globales puede explicarse en parte por
el comportamiento descrito del tipo de
cambio, pero el cambio estructural del
de la bolsa local con respecto a las bolsas
internacionales se detecta en 1994, con anterioridad
a la liberalizaciéon cambiaria.

Al hacer estimaciones con muestras moviles de 60
meses para 3y su intervalo de confianza al 95%,
se aprecia claramente una significativa tendencia al
alza (gréfico 4). Hacia el final del periodo estudiado
no puede rechazarse la hipétesis 8= 0.5, lo que, bajo
los mismos supuestos anteriores, implica un premio
cambiario por covarianza sustancial (2.75%) que
estaria incorporado en las tasas de interés locales.
Por ultimo, también es interesante notar que, hoy mas
que nunca, el tipo de cambio se comporta tal como
se esperaria lo hiciera un activo financiero, similar a
un camino aleatorio, cuyas variaciones se asocian al
retorno del portafolio accionario mundial (planteado
en Lefort y Walker, 1999).13

V. EvaLuacion Costo-BENEFICIO
DE LA COBERTURA

1. Hechos Estilizados

La historia que parece surgir de los resultados
anteriores es la siguiente: durante los ultimos afios
la volatilidad del tipo de cambio ha aumentado
notablemente, en términos tanto absolutos como
relativos a la volatilidad de la bolsa local y del
portafolio accionario mundial, 1o que en parte obedece
al régimen de libertad cambiaria adoptado a partir
del segundo semestre de 1999. La mayor volatilidad

Evolucién de 3,

sy -
W 7
p-20(B)
p+25(B)
T T T T T T T T T T T T
oM < N O ~ 0 D o — o~ [aa) < N O
o) ©n O ©n O ©n O = =) = S = S =)
L (%) (<% (%) (<% (%) (<% (%) {2 (%) [ (<% (<% (%)
o o o oy o o j o o jo o jo o f o o
w (NN i (W) i (W) i (NN i (NN i (NN i (NN

hace presumir que la cobertura cambiaria deberia
reducir la volatilidad, intuicién que resulta correcta
solo para inversionistas internacionales que invierten
en Chile, mas no para los locales que invierten en un
portafolio accionario global, ya que el délar tiende
a apreciarse cuando caen las bolsas internacionales,
transformandose en una cobertura natural para estos
ultimos. Sin embargo, desde el punto de vista de los
inversionistas extranjeros, el valor de la moneda
local es prociclico: cuando la bolsa local cae (sube),
a su vez tiende a depreciarse (apreciarse) la moneda
local. Mas aun, el riesgo de la moneda local seria
en medida importante no diversificable, ya que su 3
con respecto a variaciones en los indices accionarios
mundiales habria aumentado hasta niveles cercanos
a 0.5. Todo parece indicar que, cada vez mas, el tipo
de cambio hace las veces de parachoques frente a
shocks internacionales reflejados en los mercados
bursatiles mundiales.

Desde el punto de vista del inversionista nacional, esto
plantea un dilema importante: la cobertura de riesgo
cambiario se ha hecho cada vez menos atractiva para
reducir la volatilidad de la inversion en el extranjero
y, sin embargo, permite recuperar el premio por riesgo
que existiria en las tasas de interés locales, el que puede

3 Si se agrega un componente autorregresivo a las regresiones

anteriores, este muestra una tendencia decreciente y al final de la
muestra es no significativo, lo que probablemente refleja mayor
integracion y libertad cambiaria.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central (délar observado) e indices MSCI
(www.msci.com).



incluso haber aumentado, dado el incremento del
cambiario con respecto al indice accionario mundial.
Es necesario dilucidar el tradeoff en algun contexto.
Con ese fin se utilizan medidas clasicas para evaluar
el desempeiio o conveniencia de una inversion; en este
caso, en el extranjero, con y sin cobertura. Se consideran
la razon de Sharpe, el oo “alfa”de Jensen y el modelo
de Treynor-Black. Se realiza ademas un ejercicio de
optimizacion irrestricta. Tanto los resultados analiticos
del modelo de Treynor Black como los resultados
numéricos de una optimizacion irrestricta se usan para
determinar el nivel optimo de cobertura y de inversion
en el extranjero. Las diferentes medidas consideradas
son utiles en diferentes contextos:

- Larazdn de Sharpe comparada con y sin cobertura
es el indicador que debe observar un inversionista
que planea invertir toda su riqueza en el exterior,
pero con la intencion de consumirla en el pais. El
inversionista le tiene aversion a la volatilidad.

- El o de Jensen es la medida pertinente para un
inversionista que posee su riqueza invertida en
activos (acciones) locales y esta considerando
ademas invertir una cantidad marginal en un
portafolio global de acciones, con y/o sin
cobertura. Si o es positivo, conviene realizar la
inversion marginal.

- El modelo de Treynor-Black y la optimizacion
irrestricta son utiles cuando el inversionista
desea encontrar el portafolio riesgoso optimo
(compuesto por acciones locales, acciones
internacionales, con y sin cobertura) para ser
combinado con renta fija local.

Como el propdsito de esta seccion es analizar
metodologias que permitan evaluar costos y beneficios
de la cobertura e ilustrar los resultados con evidencia
empirica, se utilizardn supuestos que no seran
necesariamente realistas, como, por ejemplo, que se
cumpla un CAPM internacional de un solo factor.
En todo caso, incluso este modelo simplificado tiene
alguin sustento empirico. Dahlquist y Bansal (2002),
por ejemplo, concluyen que, luego de considerar la
funcion de riesgo de no pago, el CAPM mundial de
un solo factor de riesgo entrega resultados razonables
incluso en mercados emergentes. Este riesgo no es
importante en paises con buena clasificacion, como
ha sido el caso de Chile en afios recientes.
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2. Razén de Sharpe
Con y Sin Cobertura de Riesgo

Una forma de dilucidar el tradeoff que hay entre
cobertura de riesgo cambiario y rentabilidad esperada
es analizando la razon de Sharpe (1966), que se define
como el premio por riesgo por unidad de desviacion
estandar. Puesto que debe cuantificarse el premio por
riesgo cambiario, se supondra, para efectos del analisis,
que se cumple un CAPM internacional de un solo factor
de riesgo. Si @ es el premio por riesgo accionario
internacional (con respecto a la tasa de interés libre de
riesgo internacional de corto plazo), el premio implicito
(con respecto a la misma tasa de interés) en las tasas
de interés locales sera ﬁe ®. Entonces, sin cobertura,
el premio por riesgo de invertir en el extranjero con
respecto a la tasa de interés local serd ®(1-f3). Con
cobertura, el premio de invertir en el exterior con
respecto a la tasa local se igualara al internacional,
siendo @, tal como se indica en la ecuacion (9) a
continuacion. Por otro lado, la desviacion estandar de
invertir en el exterior sin cobertura es [var(r)+var(e)
=28 var(r)]"* = var(r)"*[ 1+var(e)/var(r)- 23 ]"*, y con
cobertura, [var(r)]"2. Asi, las razones de Sharpe con y
sin cobertura, son, respectivamente:

)
5-2 9)
Gr
o1-5.) a-g)
>7 O'ez 1/2 =5 Cfez 12 (10)
G,(1+O_2—2ﬁe) A+—=%-28,)
Esto implica
dInS _ 1 1 ' (an

2
dﬁe 1+G; _Zﬂe 1 ﬂe

Notese que si el tipo de cambio y la inversion en
el exterior tuvieran volatilidad similar, entonces la

ecuacion (5) se transformaria en —;<0
2(1-8.)
suponiendo S<1. Vale decir, la razén de Sharpe
sin cobertura disminuye al aumentar 3. El gréfico
5 ratifica este resultado, ilustrando la evolucion

estimada de S/S, .

El

Con el aumento de S habria aumentado el
beneficio neto de la cobertura, debido a una mayor
rentabilidad esperada, mas no por una reduccion de
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la volatilidad. Hacia fines del periodo,

Evolucion de la Razén S/S,

la razén de Sharpe sin cobertura es 0.5
veces la razon de Sharpe con ella, es 0.95
decir, realizar la cobertura aumentaria 0.9 J
la razén de Sharpe en casi 100%. Por
ende, a pesar de que en términos de 0.85 +
reduccion de volatilidad los beneficios 0.8 -
de la cobertura cambiaria claramente 575 J
han disminuido, el beneficio adicional
por la mayor rentabilidad esperada mas 0.7 -
que compensaria este efecto. 0.65 .
— S/
En todo caso, una posible limitacion del 06 S
resultado anterior es que supone que el OO Y L8 N8 QS S 99 oyoY
premio por riesgo de la moneda local ,j'cj :Cj ,j'cj :Cj ,j'cj :Cj :cj :C: ,j'cj Lj'cj ,j'cj ,j'cj ,j'cj ,j'cj
puede recuperarse integramente si se
realiza cobertura. El resultado depende Fuente: Elaboracion propia.

crucialmente de este supuesto y puede

no cumplirse si realizar la cobertura tiene costos de
transaccion. Sin embargo, De Gregorio y Tokman
(2005) reportan que el bid-ask spread del mercado
forward es solo 16 puntos base, lo que implica que los
costos de transaccion son relativamente pequefios.

3. Alfa de Jensen y Cobertura de Riesgo

Una posible critica al analisis anterior es que la razon
de Sharpe es pertinente en la medida en que se esté
considerando invertir 100 por ciento de la riqueza en
el portafolio en cuestion. Ademas, se esta suponiendo
implicitamente que la decision de cobertura es todo o
nada, supuesto que tampoco es realista. En general,
interesa la contribucion marginal al riesgo y al retorno
del portafolio de referencia que —en este caso es

Calculo por Regresion de 3,

Coeficientes estimados
(2001.03-2006.02)

Constante 0.0092
Error estandar 0.0056
Test ¢ 1.6528
B s 1.1063
Error estandar 0.1334
Test ¢ 8.2957

Fuente: Elaboracion propia.

razonable suponer— viene dado por el portafolio
accionario local. Una medida clasica que ajusta el
retorno adicional por la contribucidén marginal al
riesgo del portafolio local es el & de Jensen (1968).
Aqui se toma como referencia un inversionista local
que tiene su portafolio mayoritariamente invertido en
acciones locales para determinar el « de Jensen de
la inversion en el extranjero. Es importante recordar
que si el o de una inversion es positivo, resulta
conveniente incluir al menos una pequena fraccion
del portafolio en ella. A continuacion se desarrolla
una metodologia que permite estimar este parametro
para la inversidon con cobertura como sin ella.

Manteniendo el supuesto de un CAPM mundial,
desde la perspectiva internacional la rentabilidad del
portafolio accionario local debe ser

E(rL,USD) - rF+ﬂP,USD(D’ (12)
donde ﬂBUSD: cov(r,r, )/ var(r) es el “beta” del
retorno en ddlares de la bolsa local con respecto
al mercado accionario global. Este 3, . se estima
por minimos cuadrados ordinarios, corriendo una
regresion de los retornos del indice de Morgan
Stanley para Chile en ddlares contra el indice global
de Morgan Stanley. El valor obtenido para los ultimos

60 meses de la muestra se reporta en el cuadro 4.

Se aprecia que Bes del orden de 1.10. Reemplazando
los parametros usados hasta ahora, esto implicaria
premio para Chile con respecto a la tasa de corto



Calculo por Regresion de 3,y j3

r(h),P
Coeficientes estimados

Sin cobertura 5.,  Con cobertura j3..,
(2003.02-2006. 01) (2003.02-2006. 01)

Variable dependiente r r

Variable independiente r, r,

Constante -0.0036 -0.0017
Error estandar 0.0039 0.0045
Test ¢ -0.9350 -0.3771
B 0.3358 0.5229
Error estandar 0.0824 0.0953
Test ¢ 4.0767 5.4849

Fuente: Elaboracion propia.
B, p= cov(r(h),r,)Ivar(r,) “beta” del retorno en moneda local (UF) de los activos internacionales con respecto
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inversionista local que (supuestamente)
tiene toda su riqueza invertida en
activos nacionales representados por
el MSCI Chile. Al estar el 100% de la
inversion inicial en acciones locales, el
portafolio probablemente es ineficiente
en el plano media-varianza, lo que hace
que la inversion internacional tenga un o
significativo, a pesar de estar evaluandose
un portafolio pasivo o no administrado.
En este caso, el parametro buscado se
obtiene como:

ofh) = E(r,(h) —(r, . + ﬁ;(h)P CHL) (13)

La inversion en el exterior puede
realizarse con o sin cobertura. Como

al mercado accionario local; 3., con plena cobertura'y 3 , sin cobertura.

Resultgdo Evaluacion
analitico
Con cobertura (") D — ﬂ, AP, 5.5 —0.52x5.5
Sin cobertura () ~ ®(1-8)-B,®@,, 5.5x(1-0.5) -

Alfa de Jensen Con y Sin Cobertura

Fuente: Elaboracion propia.

DyD

CHL

representan el premio por riesgo accionario y del pais respectivamente, ambos supuestos iguales a 5.5

0.34x5.5

se discutid antes (véase ecuacion 4),
sin cobertura el premio con respecto
a la renta fija local es ®(1-f3) y con
cobertura plena, ®.

Alfa En términos practicos, el f de la
(%) inversion en el extranjero, sin cobertura,
se obtiene llevando todo a moneda local.

2.6 Con cobertura, se estima con el retorno

0.9 de la inversion extranjera en dolares

regresionado contra el de las acciones
locales en moneda local (ver cuadro 5).

%, con respecto a las correspondientes tasas libres de riesgo. 3.,y f3,, corresponden al beta de la inversion en
el extranjero con y sin cobertura de riesgo, respectivamente, estimados en el cuadro 4.

plazo de EE.UU. (83, ,,,®) de 6.08% y un premio
con respecto a la tasa corta de Chile de 3.6%
((B,ysp=B)®@). Un inconveniente de este resultado
es que, desde la perspectiva de un inversionista
extranjero que invierte en Chile y realiza cobertura de
vuelta a su moneda local, ganaria un premio inferior
al que obtendria invirtiendo en su propio pais (3.6%
versus 5.5%). Esta consecuencia de los supuestos
utilizados hasta ahora, potencialmente contradice
el sentido comun. Para evitarla, puede suponerse un
premio menor para la moneda local o mayor para
las acciones chilenas. Se opta por lo segundo, lo que
implica que el premio con respecto a la tasa de interés
local debe ser al menos 5.5%.

Para medir el o de Jensen pertinente, de nuevo
es necesario enfocarse en la perspectiva de un

Es interesante notar que si bien el

sin cobertura es menor que el f con

cobertura —lo que es coherente con los
resultados antes encontrados—, la diferencia no es
significativa. Reemplazando, se obtienen los alfa de
Jensen que se presentan en el cuadro 6.

Nuevamente, se concluye que la cobertura domina
para esta clase de activo, si el supuesto es que se
invierte una cantidad marginal en ella. Sin embargo,
como ambas alternativas tienen alfas positivos, es
conveniente invertir en ambas. De la comparacion
de ambos resultados se deduce que un costo de
transaccion de (2.6-0.9) = 1.7% eliminaria las ventajas
de la cobertura cambiaria. El grafico 6 muestra la
evolucion de los valores del « de Jensen calculados
en ventanas moviles de 60 meses, con y sin cobertura,
suponiendo los demas parametros constantes. Una
disminucién de o es coherente con una mayor
integracion financiera.
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Evolucion del Alfa de Jensen Con y Sin Cobertura

4. Proporciones Optimas y el %
Modelo de Treynor-Black 7

Dados los resultados anteriores, una
pregunta natural es como deberia
combinarse la inversion local con la 5
extranjera y en qué medida deberia
realizarse cobertura. Se supone que la
inversién conjunta en acciones locales 37
(1-w), extranjeras (w) y cobertura (%) debe

.. , 2 ]

hacerse de tal modo de maximizar la razon o Jncen (con cob)
. . = ae Jel 0]
de Sharpe del portafolio combinado (S,.). 1 o de Jensen (sn cob)
(1-w)E(r,) 0 T T T T T T T T T T T T
" 8 3 8 8 5 8 8 8 5 8 38 3 5 8
+H1-mE@mR)] "
M‘,lx c = 03 (14) Fuente: Elaboracion propia.
; var((1-w)r,
+wlhr, *+(1-h)r,])

El plantear el problema de la forma anterior tiene la
virtud de permitir la aplicacion casi literal del modelo

de Treynor-Black (1973).!* Los resultados de aplicar
dicho modelo son:

Por lo tanto, bajo los supuestos anteriores, el
portafolio riesgoso dptimo invierte 39% en acciones

14

Véase Bodie, Kane y Marcus (2002), p.926-928, o el articulo
original, Treynor y Black (1973).

Modelo de Treynor-Black

Resultado analitico Evaluacion Resultado
Varianza residual de la
inversion en el extranjero con o’(n.)-Bir0p 12x((0.042)2—(0.52)%(0.047)?) (0.1177)
cobertura (c’(e.))
Varianza residual de la , ,
inversion en el extranjero sin o’(n)=Brop 12x((0.0330)>—(0.34)2(0.047)?) (0.1017)2
cobertura (c’(e,))
o . a.lc’(e.) 0.026/(0.1177)’
Cobertura Gptima (#7) a.lol(e.)ta lot(e) 0.026/(0.01177) +0.009/(0.1017)? 0.68
Alfa del portafolio extranjero h*o. +(1-h¥) : 0.0208
con cobertura 6ptima (e, ) '
Beta del portafolio extranjero h*B., +(1-h*)p B 0.68
con cobertura optima (f3,) i Ird? :
. ay, 0.0209
Proporcién dptima invertida 2 2
en el extranjero (w*) a, (1—ﬁA)+dJCHL6—€§ 0.0209><(1—0-68)+0-055><§g'12(25;2 0.61
O 5

Fuente: Elaboracion propia.
OyD

o, Tepresentan el premio por riesgo accionario y del pais respectivamente, ambos supuestos iguales a 5.5%, con respecto a las correspondientes tasas libres de

riesgo. 3.,y B, corresponden al beta de la inversion en el extranjero con y sin cobertura de riesgo respectivamente, estimados en el Cuadro 5. Las varianzas residuales
se obtienen a partir de informacién de los mismos cuadros. La desviacién estandar anualizada del mercado accionario local en moneda local , = 16.2%.
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Desviaciones Estandar y Matriz de Correlaciones

o Matriz de correlaciones
%, desviacion estandar ’ ’
anualizada L
11.54 1.0000 0.6876
14.51 0.6876 1.0000
16.22 0.4719 0.5844

Fuente: Elaboracion propia.

locales y 61% en el exterior, fraccion que a su vez
deberia estar cubierta de riesgo de moneda en 68%
(40% de la cartera total). Es necesario destacar que
los resultados son obviamente dependientes de los
supuestos utilizados y constituyen solo una ilustracién
del uso del modelo de Treynor Black.

5. Optimizacion irrestricta

El modelo de Treynor-Black tiene la virtud de hacer
explicitas las fuentes de ganancia de la inversion
en el extranjero, con y sin cobertura de riesgo,
pero a la vez tiene una limitaciéon potencialmente
importante al suponer que los errores e, y e, , no estan

correlacionados entre si. Una forma de
resolver este problema es plantear una
rp optimizacion de cartera completa. Esta
también tiene limitaciones porque, al

0.4719 . -

tratarse de soluciones numéricas, los
0.5844 resultados dependen fuertemente de los
1.0000 supuestos utilizados.

Nuevamente, se consideran solo

tres clases de activo para formar el

portafolio riesgoso Optimo (aparte de
renta fija de corto plazo en moneda local y extranjera):
acciones locales (MSCI Chile, en UF) y acciones
internacionales, con y sin cobertura cambiaria. La
idea es escoger portafolios que maximicen la razén
de Sharpe numéricamente (ecuacion (14)), basados en
la matriz varianza-covarianza histérica de los tltimos
cinco afios que se reporta en el cuadro 8.

El cuadro 9 reporta los resultados obtenidos. En el
panel A se utilizan los mismos supuestos de premio
por riesgo utilizados hasta ahora, pero las columnas
difieren en el Ssupuesto para la moneda nacional. Los
resultados de la ultima columna del panel A deberian
ser similares a los del modelo de Treynor-Black,

Proporciones Optimas Invertidas en el Extranjero

Premio por riesgo mundial 5.50%
Premio por riesgo Chile 5.50%
Beta moneda nacional 0.1 0.3 0.5
< Premio mundial s/cobertura 5.50% 4.95% 3.85% 2.75%
o Proporciones
c ACWI sin cobertura 0.7634 0.6329 0.2942 -0.2117
ACWI con cobertura 0.0464 0.1466 0.4064 0.7946
Total extranjero 0.8099 0.7795 0.7007 0.5829
MSCI Chile 0.1901 0.2205 0.2993 0.4171
Premio por riesgo mundial 5.50%
Premio por riesgo Chile 6.50%
Beta moneda nacional 0.1 0.3 0.5
@  Premio mundial s/cobertura 5.50% 4.95% 3.85% 2.75%
2 Proporciones
& ACWI sin cobertura 0.7141 0.5843 0.2510 -0.2382
ACWI con cobertura -0.0253 0.0655 0.2988 0.6412
Total extranjero 0.6888 0.6498 0.5498 0.4030
MSCI Chile 0.3112 0.3502 0.4502 0.5970

Fuente: Elaboracion propia.
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dado que se usan supuestos similares.

- . . %
En este caso, el optimo invertido en

Resultados del Modelo de Treynor-Black

1P: en Chile

(=]
I con cobertura

rL: sin cobertura

el extranjero es menor (58%), pero la /
razon de cobertura resulta ser mayor 6
que 1 (habria que vender forward el

136% (0.79/0.58) de la inversién en S, > ]
el extranjero). Esta diferencia entre los R
resultados se explica por el supuesto de =]
errores no correlacionados. % 37
Enel cuadro 9 se verifica una vez mas que T2
la principal razon para realizar cobertura 14
es la eventual ganancia de rentabilidad

esperada de una posicién neta en 0
moneda local y no consideraciones de 0

riesgo. Esto es asi porque, si se supone
que el premio en la moneda nacional
es cero (primeras columnas, paneles
Ay B) la ausencia de cobertura no tiene costos en
términos de rentabilidad esperada, y la cobertura
optima es pequefia o negativa (habria que comprar
dolares forward). En la medida en que la cobertura se
realice con intermediarios (bancos, por ejemplo) y no
directamente (via estrategias imitadoras de contratos
forward), se espera que una parte del premio del
forward sea cobrada por estos. Naturalmente, esto
lleva a reducir la cobertura 6ptima.

El supuesto sobre el premio por riesgo de las acciones
chilenas también es importante. Quizas la segunda
columna del panel B utilice los supuestos mas
“realistas”. El optimo resulta ser alrededor de 6%
en el exterior con cobertura. Esto implica que, con
un premio por riesgo implicito en las tasas locales
de alrededor de 50 puntos base, la cobertura 6ptima
es cercana a cero. El grafico 7 muestra la frontera de
minima varianza calculada con los supuestos de este
caso en particular.

V1. EL ORIGEN DE LAS CORRELACIONES

La correlacion entre el valor de la divisa y las bolsas
nacional e internacional puede tener diferentes causas,
pero es interesante preguntarse si corresponde a un
fenémeno local o global. En efecto, es posible que la
correlacion del valor de la divisa con los mercados
internacionales ocurra indirectamente, a través del
impacto sobre el valor de los activos locales. Es decir,
las bolsas internacionales afectan la bolsa nacional, lo

2 4 6 8 10 12 14 16
Desviacion estandar

Fuente: Elaboracion propia.

que, a través de alguin efecto riqueza o similar, afecta
el valor de la divisa. Por el contrario, es posible que la
correlacion sea directa y que la relacion con el valor de
los activos nacionales sea indirecta." El segundo caso
es mas coherente con un CAPM global y el primero,
con un CAPM local.

Para estudiar esto, es interesante considerar los
resultados del cuadro 10. En ¢l se correlaciona la
variacion del valor de la divisa (medida como dolares
por UF) contra el retorno del indice mundial en dolares
y contra el de la bolsa local, medida en moneda local.'¢
Puede apreciarse que todo el poder explicativo sobre
los cambios del valor de la divisa es atribuible a
la evolucion de los mercados internacionales. La
bolsa local no tiene poder explicativo alguno en
el margen. Esto implica que los determinantes del
valor de la divisa serian de origen internacional y
fundamentalmente exdgenos en el régimen cambiario
actual. Mds aun, si se supone que el valor de la bolsa
local resume (filtra) adecuadamente el impacto de
las variables macroeconomicas locales (si es un buen
instrumento), se deduce que dichas variables, en el
margen, no son importantes en la determinacion del
tipo de cambio local.

5 Esperamos que los valores pasados no causen el comportamiento

de las variables y esto es coherente con los resultados del test de
Granger que rechaza causalidad tanto de la bolsa local al tipo de
cambio como de este ultimo a la bolsa local.

6 Si se hace con délares por peso chileno, los resultados son
virtualmente idénticos.




Dolares por UF versus Acciones
Nacionales e Internacionales

Coeficientes estimados
(2001.03-2006.02)

Constante 0.0028
Error estandar 0.0032
Test ¢ 0.8693
7 -0.0758
Error estandar 0.0838
Test ¢ -0.9047
r 0.5026
Error estandar 0.0936
Test ¢ 5.3695
R? 0.3897

Fuente: Elaboracion propia.

VIl. ConcLusIONES, LIMITACIONES Y
ExTeEnsIONES FUTURAS

Este trabajo ha permitido concluir que, desde
el punto de vista de un inversionista local que
realiza inversiones en acciones internacionales,
la cobertura de riesgo cambiario paraddjicamente
aumenta el riesgo total de la inversion. En efecto, el
dolar resulta ser un hedge natural frente a caidas en
las bolsas internacionales. La conclusidon contraria
se obtiene desde la perspectiva de un inversionista
internacional que invierte en Chile. Para este, los
beneficios por reduccion de riesgo de la cobertura
cambiaria han aumentado.

Por otro lado, en la medida en que la renta fija
local tenga un premio por riesgo con respecto a su
homoénima extranjera, la cobertura implica aumentar
la rentabilidad esperada, en ausencia de costos de
transaccion. Suponiendo, por ejemplo, que, luego
de restar costos de transaccion, la renta fija local
tiene un premio de alrededor de 55 puntos base y
que el premio por riesgo accionario local es 100
puntos base mayor que el premio por riesgo mundial
(supuesto en 5.5%), se concluye que el portafolio
riesgoso Optimo incluye 65% en el extranjero, 35%
en el mercado local y una cobertura de solo 6% del
valor de la cartera riesgosa dptima.
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Una conclusién del analisis presentado en este trabajo
es que no resulta evidente que el riesgo de una
inversion en el extranjero se reduzca con cobertura
cambiaria. Por lo mismo, el limite maximo sin
cobertura que se impone a los fondos de pensiones
chilenos puede ser inconveniente.

Una pregunta que surge naturalmente del analisis
anterior es si se obtienen resultados similares para
otros paises, en particular los referidos a aumentos
de la correlacion de su moneda con las bolsas
internacionales. Esto se estudia en Walker (2005a),
que encuentra que este fendémeno tiende a repetirse
en algunos paises emergentes menos riesgosos, con
regimenes cambiarios libres.

Con todo, el analisis anterior tiene importantes
limitaciones: se ha supuesto implicitamente que el
horizonte de inversion es corto; que, por lo tanto, la
inversion a corto plazo en moneda local es libre de riesgo;
y que la medida de riesgo pertinente es la volatilidad
(o B) mensual. Las conclusiones serian validas desde
la perspectiva de inversionistas individuales o fondos
mutuos con dichos horizontes, pero este es un supuesto
importante y muchas de las conclusiones anteriores se
ven significativamente afectadas ante un cambio en el
horizonte de referencia. Esta es otra forma de extender
los resultados de esta linea de investigacion, lo que se
estudia en Walker (2005b).
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APENDICE

I. ANALISIS DEL RETORNO ESPERADO E ()

Aqui se analizan los retornos esperados y ex post,
tanto desde el punto de vista de un inversionista
nacional como de uno extranjero.

1. Inversionista local que invierte en el
exterior.

Se distinguen dos casos:

Ex post:
Sy
(1+n)= (1+r)S— )

0

donde 7, es el retorno ex post en pesos de la inversion
en el pais extranjero, 7 es el retorno ex post en délares
y S es el tipo de cambio spot (pesos por un dolar).

Si se cubre del riesgo cambiario en una proporcion 4:

F S
(1+VL) (1+l")—0+h(S——S—J

donde F'es el tipo de cambio forward.

A+r)=1+r)(1+e)+h(f—e) (1)
donde ezi—l y fzﬁ—l
0 SO
Por arbitraje (paridad cubierta de tasa de interés), se
cumple que F =S, A7)
(1+7.)
T

donde r, . es la tasa libre de riesgo local en pesos y 7,

es la tasa libre de riesgo en dolares.
(1) y (2) implican
(I+r)=I+r)1+e)

[(1+ ) —(+e)(1+7, )j

1+7,

A+r)A+r)=1+r)A+r)1+e)
+h(+7,)—(1+e)(1+7:)).

Eliminando los términos de segundo orden, excepto
los que multipliquen por ~ ya que su valor no es

VOLUMEN 9 - N°2 / agosto 2006

necesariamente cercano a 0, se tiene:

I+rn +r =l+r+r+e+th((1+r,)-(+e+7:))
v=r+e+h(,

—e—7;). 3)

Cobertura total (h=1)

Fy=rp=r=Tg

Sin cobertura (A=0)

r,=rte

Por lo tanto, si 2 =1 (cobertura total de la inversion),
el exceso de retorno ex post en pesos es igual al exceso
de retorno en ddlares r, —r,, =r—r,.

Ex ante:

Supongamos que no se cumple la paridad descubierta
de tasas, es decir,

E[S1=F(1+1), donde 2, es la suma del premio
por riesgo cambiario y del premio por riesgo pais,

E[S]=S (I+r,)(1+4,)
O ()

_ A4+ 4)

(1+E[e])——(l+rF) :

Eliminando los términos cruzados, se tiene:
Z’e =np—Ele]-r:. “4)
Aplicando esperanzas a (3):

E[r]= E[r]+E[e]+h(rLF —E[e]-1).

Con (3) y (4):
En1=E[r]+ Q-1 —AD)+h(,)
Elr]-r =E[r]-rp + A, (h=1). (5)

Cobertura total (h=1)

E[VL*J:rLF+E[r]—rF

Sin cobertura (h=0)

Elr]=ns+E[r]-1- -4,
Por tanto, si A, >0 = E[r, |>E[r,] , es decir, el
retorno esperado con cobertura total es mayor que sin
cobertura. Incluso si # >1, el agente esta capturando
parte del premio por riesgo cambiario (ya que
2A,(h=1)>0), por lo que el retorno esperado es aun
mayor que con cobertura total.
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2. Inversionista extranjero que invierte
en moneda local

S
(A+7py5p)=(+7) ?0 ,donde r, es el retorno ex-post

. L .
en pesos de la inversion en el pais local es el

retorno ex post en ddlares.

’ rP USD

Si se cubre del riesgo cambiario en una proporcion 4:

S, S S
(I+7pp5p) = (1+”P)??+h[70_§?}

(1+erSD)=“””)+h(#—LJ
’ (I+e) 1+f l+e

(475 ysp YA+ )1+ ) = A+ 7)(A+ )+ h(e=1). (6)
(+7r)

(1+r)

(7 yep))A+ )+ 1) = (A+7)(A+ 1)
+h((1+e)(1+rF)J.

_(1+rLF)

Eliminando los términos cruzados

Por paridad cubierta (1+ /) =

(1+rP,USD +e+r)=(1+1+1,)

+hE+r, —1:))
Tousp =Tp—€th(e+r.—r;)) (7
Por lo tanto, si # = 1 (cobertura total de la inversion),

el exceso de retorno ex post en dolares es igual al

exceso de retorno en pesos rP;USD

— P E =T,
Ex ante:

Al igual que antes, suponemos que no se cumple la
paridad descubierta de tasas, por lo que incorporando
(4) en la esperanza de la ecuacion (7), tenemos:

E[FP,USDJ =E[n]-E[el+hEel+r —14))
=E[r]-1,+r+1=-h)A,
E[rP,USDJ —te=E[r]-r+1-nhA4,- (®)

Existen dos casos extremos:

1) Con cobertura total (2 = 1)

E[VP,USD] =T +E[rP]_rLF
ii) Sin cobertura (4 = 0)

E[rpjsz+E[rp]—rLF+/lg.

Por lo anterior, si 4,> 0 = E[rP,USD] < E[VP:I ,
es decir, el retorno esperado con cobertura total es
menor que sin cobertura, ya que no recibe el premio
por riesgo cambiario debido a que con la cobertura
elimina totalmente este riesgo.

Esto implica una asimetria de los beneficios de la
cobertura con respecto al retorno esperado, y en esto
es clave el signo del premio por riesgo cambiario.

I1. ANALISIS DE LA VARIANZA

a) Inversionista local

Tomando (3) y aplicandole varianzas

VIn1=V[r]+V [e]+ 'V [e]+2cov[r,e]
—2hcov[r,e]—-2hV [e]

Vir1=V[r]+2(1-h)cov[r,e]+ (l—h)zV[e]

Vinl_ . o VIel .
m—(l h) il 21-h)B, +1,

cov[r,e]
donde ﬁe = —W

sin=1 L0y
V]

14 14
sip=0 LIl 5p

Vel Vil
/Cuando se es indiferente ante la
cobertura de riesqgo cambiario, medido en
términos de volatilidad?

2
(e}

e

2
(e}

=2pB,=-2p,, Ge , lo que implica que el punto
o

r r

e

o (o
critico es =-2p,,.
o

r



I1l. CAPM INTERNACIONAL

a) Perspectiva del inversionista extranjero

Retorno esperado por un activo local en ddlares:

E[ousn ] =15+ Bruso(E(r) = 17)

Si invierte en renta fija local en pesos
Ery—el=ry + B(E(r)=r) =1+ B, P
Ao=ry—E@-r, =B

Si invierte en renta variable en pesos:
Elr, —e]=ry + Bpusp®
=lr— E(e)- BB(D + iBP,USD(D

E[rP]erF +(ﬂP,USD _ﬁe)® .

b) Perspectiva del inversionista local:
Retorno esperado por activo externo en pesos

Conh=1

E[rZ]:rF+(E(r)—rF)=rF+CD_
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Conh=0
E[r, |=r+®-BO=r, +(1-B,)D

c) Si el inversionista local elige un portafolio de
mercado ineficiente (portafolio local):

Retorno esperado inversion en el extranjero en pesos

E[FL]=a+VLF +B, ,(E(r,) =)

=a+r;+ ﬁr’pd)CH.

Con/h=1

E[FZ:' =a*+r + B, Doy
Conh=0

E[I"L ] =a+r,+B, , Py
donde

a* =0- ﬁr*,pcDCH

a=(1-p)0~ B, .



NOTAS DE INVESTIGACION
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Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de
Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en general y monetarias
en particular. Las notas de investigacién, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a

solicitudes de las autoridades del Banco.

IMPACTO DE LAS SORPRESAS ECONOMICAS
EN EL RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL BANCO CENTRAL DE CHILE"

Jorge Meyer de R™*

I. INTRODUCCION

Esta nota investiga la respuesta de los BCP y BCU al
anuncio publico de noticias econémicas, utilizando
datos diarios de rendimiento de los bonos que se
transan en la Bolsa de Comercio de Santiago. Para
analizar la respuesta del mercado de renta fija se
tom¢ la variacion diaria del rendimiento' de distintas
emisiones durante la fecha de publicacion de cada
anuncio. Para la curva real se consideraron los bonos
Benchmark a cinco y diez afios (BCU-05 y BCU-10).
Para la curva nominal, en cambio, solamente se
consider6 el bono Benchmark a cinco afios (BCP-05)
por ser uno de los instrumentos mas liquidos de la
curva nominal, y porque recién a contar de julio del
2004 se comenz6 a emitir instrumentos nominales
a diez afios plazo o BCP-10.

Para medir el componente no anticipado o sorpresa
de los anuncios de IPC, Imacec, tasa de interés
de politica monetaria (TPM) y otros indicadores
econdmicos de EE.UU., se tom¢ la diferencia entre
la cifra efectiva y el valor esperado de ella segin
encuestas levantadas por Bloomberg para el periodo
comprendido entre noviembre del 2002 y mayo del
2006. Cuando se publica un indicador y este supera la
expectativa que el mercado tenia para dicha cifra, se
habla de una sorpresa positiva y, en el caso contrario,
de una sorpresa negativa. La ventaja de utilizar
el componente no anticipado de los anuncios es
que permite cuantificar el impacto o sensibilidad

de cada uno de los instrumentos de la curva de
rendimiento respecto de un determinado anuncio v,
simultaneamente, definir cuales son los indicadores
economicos mas relevantes para el mercado local
de renta fija, dado el andlisis de significancia de los
coeficientes estimados. Los resultados de este trabajo
indican que tanto la curva nominal como la curva
real responden de la manera que uno deberia esperar
o de la forma senialada por la teoria, es decir, el
rendimiento de los bonos nominales y reales aumenta
ante sorpresas positivas de politica monetaria e
Imacec. Por otro lado, frente a sorpresas positivas
de IPC, el rendimiento de los bonos nominales tiende
a aumentar, en cambio el de los bonos reales tiende
a disminuir.

Otro estudio (Larrain, 2006) también intenta estimar
la reaccion de las tasas de interés de largo plazo a
sorpresas de politica monetaria, pero este utiliza
una metodologia distinta para medir el componente
sorpresivo de TPM. Este autor emplea tasas forward
para cuantificar las expectativas de mercado respecto
de la TPM futura o decision de la reunién mensual

*

Se agradecen las utiles sugerencias de Esteban Jadresic,
Beltran de Ramén, Alejandra Marinovic y Claudio Soto, asi como
los comentarios recibidos de los asistentes al Taller de Finanzas
de la Division de Operaciones Financieras.

" Gerencia de Mercados Financieros Nacionales, Banco Central
de Chile.E-mail: jmeyer@bcentral.cl.

' Elrendimiento que se considerd corresponde a la tasa promedio
ponderada de todas las transacciones diarias realizadas para una
determinada emision. Cuando se emite un nuevo bono en reemplazo
del antiguo benchmark, el cual pasa a ser un “off-the-run”, se
calcula el rendimiento promedio ponderado para la nueva emision
y asi se va generando una serie historica de rendimientos para
cada familia de instrumentos.
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de politica monetaria (RPM). Los resultados que
obtiene son similares a los de este trabajo en el
sentido de que “la respuesta de la curva nominal
es positiva y estadisticamente significativa y la
respuesta de la curva real en términos relativos en
promedio es menor”.?

Al analizar la respuesta de los bonos nacionales a
sorpresas de anuncios econdémicos en EE.UU.? se
obtuvo que solo los bonos reales mas cortos son
sensibles a la cifra de creacion de empleo (Nonfarm
Payrolls). Sin embargo, la respuesta de los BCU-05
es —como era de esperar— menor que la de los bonos
indexados de EE.UU. de plazo equivalente.

Estudios empiricos internacionales, como el llevado a
cabo por Goldberg y Leonard (2003), donde se mide
el efecto de sorpresas de la Eurozona y Alemania, asi
como de EE.UU. en la curva nominal alemana, obtiene
resultados similares a los nuestros en el sentido de que
los anuncios de EE.UU. que afectan al rendimiento
de los bonos nominales alemanes son los mismos que
influencian a los bonos del Tesoro estadounidense, y
que tipicamente la respuesta de los bonos nominales
alemanes medida en puntos base (pb) es menor. Sin
embargo, el resultado mas notable es que los bonos
mas cortos de la curva alemana eran mas sensibles a
las noticias economicas de EE.UU. que a los propios
anuncios de la Eurozona o de Alemania.

También se explord la existencia de asimetrias en
la respuesta de los bonos a determinadas sorpresas.
Luego, para evaluar si la reaccion del mercado es la
misma para un shock positivo o negativo, se generod
una variable dummy que permite distinguir entre
sorpresas positivas y negativas de cada indicador, y
mediante el analisis de significancia de esta variable
determinar la existencia de asimetrias en el impacto
generado por los anuncios. En general, no se obtuvo
evidencia de asimetria en las respuestas de los bonos
reales. En cambio, para los bonos nominales existiria
evidencia de asimetria para sorpresas de la TPM y del
IPC. Sin embargo, dicho comportamiento podria estar
influenciado tanto por el numero como por la magnitud
de las sorpresas de TPM e IPC, asi como por factores
de liquidez relativa.

También se tratdé de determinar si la dispersion
de las respuestas de cada una de las encuestas de
Bloomberg para un determinado indicador afecta o
no la sensibilidad de la tasa de los bonos. Se obtuvo

que la dispersion de las respuestas no influye en la
respuesta de los bonos. Por ultimo, se analizo la
persistencia de las sorpresas, es decir, si el impacto
del shock no anticipado perdura en el tiempo. En
general, con la excepcion de los BCP-05 ante
sorpresas de Imacec, se obtuvo que los coeficientes
no son estadisticamente significativos para el dia
siguiente a la fecha de publicacion de cada una de
las sorpresas. Por lo tanto, se podria concluir que no
hay evidencia de persistencia y que, una vez hecha
publica, la informacion es incorporada rapidamente
al precio de los instrumentos.

El trabajo esta estructurado de la siguiente manera.
La seccion II presenta la metodologia empleada en
este estudio. La seccion III muestra los resultados y
la seccion 1V, el analisis de asimetria y dispersion
de las encuestas de Bloomberg. Luego, la seccion V
estudia la persistencia de las respuestas de los bonos,
para concluir en la seccion VI. En los apéndices se
incluyen las sorpresas y fechas de publicacion, asi
como las propiedades de estas.

Il. METODOLOGIA

Para medir el componente no anticipado de cada
indicador, se tomo la diferencia entre la cifra efectiva
y el consenso de mercado obtenido a partir de la
encuesta de Bloomberg para cada indicador:

S=E-P (1)

i i i

donde S, es el componente sorpresa del indicador i, £,
equivale al namero efectivo del indicador i y P, a la
mediana de las proyecciones de los economistas que
participaron de la encuesta para el indicador i.

2 Larrain obtiene que, frente a una sorpresa positiva de 100

pb en la TPM, los bonos nominales a dos, cinco y diez aiios
aumentan en torno 29, 17 y 10 pb, todos estadisticamente
significativos al 1%. Para la curva real, solo los bonos a cinco
y diez anios son estadisticamente significativos al 5% y las tasas
aumentan en alrededor de 15 y 11 pb, respectivamente. Sin
embargo, se debe hacer notar que los resultados de Larrain no
son directamente comparables con los de este trabajo, debido a
diferencias metodologicas para medir expectativas de TPM, y por
la utilizacion de distintas fuentes de datos sobre el rendimiento de
los instrumentos considerados en cada estudio.

* Nonfarm Payrolls, Consumer Price Index, Producer Price
Index, Retail Sales, PMI Manufacturero y No-Manufacturero,
Durable Goods Orders, Consumer Sentiment (Michigan),
Consumer Confidence, Initial Jobless Claims.
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Fuentes: Bloomberg e INE.

Este componente no anticipado de una cifra economica
se puede visualizar a través del grafico 1, donde se
muestra la evolucion del IPC respecto de las expectativas
que el mercado tenia para este indice.

Para analizar el impacto de los anuncios sobre el
mercado de bonos, se hizo una regresion de la variacion
diaria del rendimiento de los papeles respecto del
componente no anticipado de cada cifra.

Por lo tanto, se procedié a estimar la siguiente
ecuacion o regresion para cada uno de los indicadores
econdmicos 0 anuncios:

I1l. ResuLTADOS

En el cuadro 1, que se presenta a continuacion, pueden
observarse las estimaciones de las sensibilidades de
cada uno de los bonos con sus respectivos errores
estandar y R? para las sorpresas de TPM, IPC, Imacec
y Nonfarm Payrolls de EE.UU.

*  Enel caso del anuncio de la TPM, este se produce al cierre de

la jornada diaria (18:00). Luego, para medir el impacto sobre el
mercado de renta fija, se toma el rendimiento del instrumento al
dia siguiente del anuncio respecto del rendimiento de cierre del
dia en que hizo el anuncio de TPM.

Impacto del Componente No Anticipado
de Anuncios Economicos sobre Bonos del BCCh

BCP5 BCU5 BCU10
Coeficiente R2 Coeficiente R2 Coeficiente R2

1.TPM 0.259 ** 0.358 0.254 ** 0.233 0.204 ** 0.216
(0.054) (0.071) (0.060)

2.1PC 0.174 ** 0.186 -0.126 * 0.102 -0.057 0.023
(0.057) (0.058) (0.058)

3. Imacec 0.041 * 0.138 0.021 0.041 0.029 * 0.136
(0.016) (0.016) (0.012)

4, Nonfarm Payrolls 0.006 0.013 0.031 ** 0.176 0.021 0.084
(0.009) (0.010) (0.011)

Fuentes: Bloomberg, INE, Banco Central de Chile y Bureau of Labor Statistics.

Muestra TPM, IPC, Imacec y Nonfarm Payrolls: 2002:11 -2006:05. Entre paréntesis, errores estandar.

** Estadisticamente significativo al 1%.
* Estadisticamente significativo al 5%.
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Las sorpresas de TPM son estadis-
ticamente significativas al 1% para
todos los instrumentos. De hecho,

los resultados del cuadro anterior

indican que los rendimientos de los 45
instrumentos nominales a cinco afnos

(BCP-05) aumentan en torno a 6.5 pb e
ante un alza inesperada de 25 puntos 3,5
base (pb) en la TPM. Por su parte, las E
tasas de los papeles en UF a cincoy a Y
diez anos también tienden a moverse en 2,5
la misma direccion frente a un cambio

no anticipado en la TPM. Sin embargo, 20
las sorpresas de TPM afectan en mayor 1,5
proporcion al tramo corto de la curva

real que al tramo largo, ya que, como se

puede observar, frente a un movimiento
inesperado de 25 pb en la TPM los
BCU-05 y los BCU-10 fluctuan en torno
a 6.4 y 5.1 puntos base, respectivamente.

Los resultados obtenidos son coherentes con la teoria,
la cual sugiere que si la autoridad monetaria determina
alterar la tasa de politica monetaria en su RPM y a
su vez este movimiento no ha sido anticipado por el
mercado, entonces las tasas de interés de los papeles
tanto nominales como reales deberian moverse en el
mismo sentido del cambio de la TPM.

Ademas de utilizar los datos de expectativas de TPM
de la encuesta de Bloomberg para estimar el modelo
de regresion, se utilizaron los datos de la encuesta
de expectativas de TPM a operadores de mesa de
dinero que realiza el Departamento de Operaciones
de Mercado Abierto del Banco Central a contar de
mayo del 2004 (Encuesta OMD).

50 1

%

TPM Efectiva y Esperada
noviembre 2002 - mayo 2006
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Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.

En el cuadro 2, se muestran los resultados de ambas
encuestas para el mismo periodo u horizonte de
analisis.

A pesar de las diferencias metodologicas entre las
encuestas para el calculo de la TPM esperada por el

mercado,’ los signos de los coeficientes estimados fueron
los esperados y su magnitud fue similar en ambas.

5

La encuesta de OMD del OMA pregunta sobre la probabilidad
de alza, mantencion o baja de 25 en la proxima reunion de TPM
a los operadores de mesa de distintos bancos. Bloomberg, en
cambio, encuesta a analistas de mercado respecto de cudl es la
TPM que esperan para la proxima reunion de politica monetaria
y luego toma la mediana de la muestra como la expectativa de
mercado para la TPM.

Impacto del Componente No Anticipado
de Anuncios de TPM sobre Bonos del BCCh

BCP5
Coeficiente t-test
1.TPM_Bloomberg 0.024 0.357
(0.068)
2.TPM_OMD 0.116 1.455
(0.079)

Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.
Muestra TPM Encuesta Bloomberg y OMD: 2004:05 -2006:05.

BCU5 BCU10
Coeficiente t-test Coeficiente t-test
0.087 0.914 0.099 1.254
(0.095) (0.079)
0.117 1.010 0.151 1.605
(0.116) (0.094)




Sin embargo, los coeficientes estimados no fueron
estadisticamente significativos, quiza porque el
periodo analizado solo toma en consideracion el ciclo
de alza de tasas por parte de la autoridad monetaria
donde las sorpresas fueron menores en promedio que
las del periodo noviembre 2002—abril 2004.

En cuanto a los anuncios del IPC, se puede observar
que los coeficientes estimados tienen el signo esperado
para los instrumentos tanto nominales como reales. El
rendimiento de los papeles nominales tiende a aumentar
frente a una sorpresa positiva de IPC (aumentos no
esperados de inflacion); en cambio, el de los papeles
reales tiende a disminuir. Por lo general, las tasas de los
bonos reales tienden a moverse en direccion opuesta a
las sorpresas positivas de IPC, ya que los bonos en UF,
al estar indexados al IPC, se vuelven maés atractivos
para los inversionistas cuando aumenta la inflacion.

De acuerdo con los resultados obtenidos se tiene que
si suponemos un shock no anticipado de +0.10% en
la estimacion del IPC, los BCP-05 tienden a aumentar
en torno a 1.7 puntos base, en cambio los BCU-05
tienden a disminuir en 1.3 puntos base. Respecto del
analisis de significancia, el coeficiente de los BCP-
05 es estadisticamente significativo al 1%, y de los
papeles reales solo el coeficiente de los BCU-05 es
estadisticamente significativo al 5%. El hecho de que
el coeficiente de los BCU-10 no sea significativo y
que el de los BCU-05 si lo sea puede obedecer a
diversos motivos.

Por lo general se tiene que, debido al anclaje de
expectativas, los bonos mas cortos son mas sensibles que
los bonos largos frente a shocks de IPC no anticipados,
lo que se traduce en mayor volatilidad de la tasa de
los instrumentos mas cortos, como se puede apreciar
efectivamente —pero de manera mas dramatica— en
las tasas de captacion prime a 90 y 360 dias.

Sin embargo, también se puede argumentar que un [PC
mucho mas alto que el esperado podria ser interpretado
por el mercado como la existencia de presiones
inflacionarias que se podrian traducir en una aceleracion
del ciclo de alza de tasas por parte de la autoridad
monetaria. Luego, tendriamos dos efectos actuando
sobre las tasas reales: un efecto TPM que las hace
aumentar y un efecto IPC, derivado de la indexacion,
que las hace disminuir. Por lo tanto, el impacto de una
sorpresa de IPC sobre los bonos reales no seria del todo
claro y dependeria de si predomina el efecto TPM o el
efecto IPC del anuncio sobre cada uno de los bonos.*
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De modo de identificar cual de los dos efectos
predomina o en otras palabras, a fin de determinar si
existe o no evidencia de no linealidad en la respuesta
de los bonos reales a las sorpresas de IPC, se tested
el siguiente modelo de regresion:

AyIPCf - ﬁO IPC + ﬁl IPC ’ Sorpresa[PCt (3)

2

+ B, jpe * Sorpresai,.,

Si el coeficiente B, .. de la ecuacion (3) resulta
significativo quiere decir que existiria evidencia de
una respuesta diferente de parte de los bonos reales
dependiendo de la magnitud de la sorpresa, es decir,
existiria una no linealidad en la respuesta de los
instrumentos. Sin embargo, el coeficiente estimado
(B, o) no fue estadisticamente significativo tanto para
los BCU-05 como para los BCU-10. Por lo tanto, se
puede afirmar que en promedio la respuesta de los
bonos reales no se veria afectada por la magnitud de
la sorpresa de IPC.

Con respecto a los anuncios del Imacec, se puede
observar que los parametros estimados para los
papeles tanto nominales como reales tienen los signos
esperados por la teoria, ya que tienden a aumentar
frente a una sorpresa positiva de Imacec. Si suponemos
un shock no anticipado +0.50% en la estimacion del
Imacec, los BCP-05 tienden a aumentar en torno a 2
puntos base. Respecto del analisis de significancia,
el coeficiente de los BCP-05 es estadisticamente
significativo al 5%y, en el caso de los papeles reales,
solo el coeficiente de los BCU-10 es estadisticamente
significativo al 5%. El hecho de que el coeficiente de
los BCU-10 sea significativo y el de los BCU-05 no
lo sea, no sorprende, ya que una lectura del Imacec
por sobre las expectativas del mercado nuevamente
puede tener varias interpretaciones.

°  Porejemplo, si una sorpresa inflacionaria positiva logra afectar

las expectativas de alza de la TPM, entonces el comportamiento
tipico de un administrador de cartera de renta fija consistiria en
vender sus activos o posiciones mds riesgosas, es decir, los bonos de
duracion mas larga (ventas netas de BCU-10) o, alternativamente,
disminuir la duracion de su portafolio a través de un “switch” de
acorte (venta de BCU-10y compra de papeles mas cortos, como
BCU-05). De hecho, cuando se publico el IPC de septiembre del
2005 el dia 4 de octubre, y que alcanzé a 1.0% (se esperaba 0.6%),
los BCU-10 aumentaron en 9 pb, en cambio los BCU-05 cayeron
en 1 pb, ya que dicha cifra fue interpretada como la existencia de
las presiones inflacionarias y, en consecuencia, como un eventual
endurecimiento de la politica monetaria.
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Por un lado, tenemos que un

crecimiento econdmico mayor que el Shocks AYld BCP5 AYld BCU5 AYld BCU10
esperado puede ser interpretado como (pb) (pb) (pb)
lanecesidad de mayores alzas de TPM, 1.TPM (+ 25 pb) 6.5 6.4 5.1

lo que deberia tender a incrementar las 2. 1PC (+ 0.10%) 17 13 G
ta'lsas de los bonos reales. Por ot.ro .lado, 3. Imacec (+ 0.50%) 21 s 15

sin embargo, una tasa de crecimiento

superior a la esperada también puede 4. NF Payrolls (+ 50k) n.s. 1.6 n.s.

ser interpretada como la existencia de Eu:'”:z ;E:i?ircaactii?/glpmpia'

presiones inflacionarias, al menos de

corto plazo, por lo que esto tenderia

a hacer caer o disminuir las tasas de

los papeles reales. Por lo tanto, el Sensibilidad Tasa de Bonos del BCCh

impacto de una sorpresa del Imacec frente a Sorpresa Absoluta Promedio

sobre los bonos reales nuevamente AYld BCP5 AYld BCUS AYld BCU10
no queda del todo claro y dependera Shocks (pb) (pb) (pb)

dlf Sti p;;‘(i:‘”gi?a el ef,e“(‘i’ leM el g 1PM (+ 7 pb) 18 18 14
efecto el anuncio del Imacec.

Una forma de aislar el efecto de las 2, G 5 B0, 2o e n.S.
sorpresas del Imacec sobre los bonos 3. Imacec (+ 0.42%) 1.7 UGS 1.2
reales es hacer una regresion con 4. NF Payrolls (+ 79k) n.s. 2.4 n.s.

respecto de las sorpresas de Imacec
e IPC simultaneamente. Sin embargo,
lamentablemente no se puede aislar
el efecto de cada anuncio, porque las fechas de las
encuestas por lo general no coinciden.

No obstante, como se pudo observar anteriormente,
solo el coeficiente estimado para los BCU-05 es
estadisticamente significativo a sorpresas de IPC.
Por lo tanto, si se toma en consideracion dicha
sensibilidad, el impacto de una sorpresa del Imacec
sobre el bono real a cinco afios deberia ser menor que
el efecto sobre uno a diez.

También se regresioné el cambio en el rendimiento
de los instrumentos del Banco Central frente a
distintas sorpresas en indicadores de Estados Unidos.
Se obtuvo que la inica sorpresa que tiene un efecto
en los bonos nacionales es la cifra de creacion
de empleo no rural sobre los bonos reales mas
cortos. El coeficiente de los BCU-05 es positivo y
estadisticamente significativo al 1%. Los resultados
obtenidos indican que, si se supone una sorpresa
de 50 mil nuevos empleos no rurales, los BCU-05
tienden a aumentar en torno a 1.6 puntos base. En
cambio, frente al mismo shock, la respuesta de los
bonos indexados de EE.UU. de plazo equivalente es
mayor (TIPSYr + 3.2 puntos base).®

Sensibilidad Tasa de Bonos del BCCh

a Shocks No Anticipados de Anuncios

Fuente: Elaboracion propia.
n.s.: no significativo.

Resumiendo, si se expresa el impacto de los anuncios
en términos de puntos base, para cada uno de los
bonos analizados, para sorpresas de 25 puntos base en
la TPM, de 0.10% en el IPC, de 0.50% en el Imacec
y de 50 mil nuevos empleos no rurales en EE.UU., se
obtienen las respuestas presentadas en el cuadro 3.

Por ultimo, mediante el uso de los coeficientes
estimados para cada uno de los bonos analizados
(cuadro 1) y de la sorpresa absoluta promedio de cada

7 Flemingy Remolona (1997) hacen una argumentacion similar

respecto de resultados poco concluyentes de anuncios economicos
sobre los mercados accionarios. Ellos sefialan que los precios
bursatiles dependen tanto de los flujos de caja como de la tasa
de descuento. Luego, sostienen que una sorpresa positiva de
actividad economica tiende a aumentar la tasa de descuento, lo
que es negativo para los precios de las acciones, pero también
tiende a incrementar los flujos de caja futuros de las compariias,
lo que tiene un efecto positivo. En consecuencia, el efecto neto
sobre el precio de una accion —y, por ende, sobre el mercado
accionario— dependerda de si predomina el efecto tasa de descuento
o0 el efecto flujo de caja.

8 El estudio desarrollado por Balduzzi, Elton y Green (2001),
que utiliza datos intradiarios para medir el efecto de sorpresas
economicas de EE.UU. sobre los precios de los bonos nominales
del Tesoro estadounidense, obtiene que el Nonfarm Payrolls es uno
de los indicadores economicos con mayor impacto sobre la curva
nominal de US Treasuries.



indicador que se muestra en el apéndice 2, es posible
cuantificar el impacto relativo o sensibilidad tasa de
cada bono frente a un shock absoluto promedio, y
de esta forma determinar la importancia relativa de
cada una de las sorpresas.

En el cuadro 4 se puede observar la respuesta de cada uno
de los bonos frentes a una sorpresa absoluta promedio.

IV. ANALisis DE ASIMETRIA Y DISPERSION DE
Los ProNOsTICOS DE LAS ENCUESTAS

Para evaluar la existencia de alguna asimetria frente a
una sorpresa positiva o negativa, y simultaneamente
determinar si la dispersién de los prondsticos de las
encuestas de Bloomberg incide o no en la repuesta de
los bonos, se utilizo el siguiente modelo de regresion:

Ay[z - ﬂoi + (ﬁu + ﬂZ[ ' Di/Al\Vimetm + ﬁ}[ ' O'”) Sorpresa” (4)
donde

B,, = Respuesta respecto de la dummy de asimetria
para cada indicador i;

B,, = Respuesta respecto de la dispersion de los
prondsticos de Bloomberg para cada uno de los
indicadores i;
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D Asimetria = Dymmy que captura si la sorpresa es
i .. . . . .

positiva o negativa (si Sorpresa es positiva, entonces

D =1; D=0 en caso contrario);

o, = Dispersion de los prondsticos ¢ de las encuestas
de Bloomberg para cada uno de los indicadores i.’

Como se puede observar, la ecuacion (4) no es mas
que una extension del modelo original que se presentod
a través de la ecuacion (2). Si el coeficiente 3, de la
ecuacion (4) resulta significativo, quiere decir que
existe evidencia de una respuesta diferente de parte
de los bonos, dependiendo del tipo de sorpresa de que
se trate, es decir, existiria asimetria. Por otro lado, si
el coeficiente S, resulta significativo indica que la
dispersion de los prondsticos es un factor que afectaria
las respuestas del mercado de renta fija.

En el cuadro 5, se pueden observar las estimaciones
de B,, B,y B, para cada uno de los bonos con sus

?  Para calcular la dispersion de una encuesta, se tomé la

desviacion estandar de los pronosticos o respuestas de los analistas
que participaron en cada encuesta. No se calculo la dispersion de
los pronosticos de los Nonfarm Payrolls, debido al alto niimero de
analistas que participan en dicha encuesta. Ademas, el resultado
de la encuesta de Nonfarm Payrolls corresponde a expectativas
de una variable exogena a nuestro mercado.

Analisis de Impacto, Asimetria
y Dispersion de Encuestas sobre Bonos del BCCh

BCP5
Coeficiente  R? Ajus.
B, TPM 0.374 ** 0.407
B, TPM -0.363 *
B, TPM -0.464
B, IPC 0.516 * 0.245
B, IPC -0.479 *
B, IPC -0.803
B, Imacec 0.0141 0.124
B, Imacec 0.0848
B, Imacec -0.024
B, NF Payrolls 0.013 -0.028
B, NF Payrolls -0.017
B, NF Payrolls n.d.

Fuente: Elaboracion propia.

BCU5 BCU10
Coeficiente  R?Ajus. Coeficiente  R?Ajus.
0.323 * 0.220 0.280 * 0.187
-0.318 -0.198
-0.069 -0.391
-0.226 0.113 -0.389 -0.004
-0.259 0.206
2.058 1.961
-0.040 0.012 0.028 0.114
0.065 0.050
0.078 -0.051
0.033 0.135 0.006 0.066
-0.007 0.039
n.d. n.d.

Muestra TPM, IPC, Imacec y Nonfarm Payrolls: 2002:11 -2006:05. n.d.: no disponible. ** Estadisticamente significativo al 1%. * Estadisticamente significativo al 5%.
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respectivos R? ajustados para las sorpresas de TPM,
IPC, Imacec y Nonfarm Payrolls:

De acuerdo con los resultados del cuadro anterior, no
existe evidencia de asimetria en la respuesta de los
bonos reales para ningun tipo de sorpresa. En cambio,
parece haber evidencia de asimetria en las respuestas de
los bonos nominales para sorpresas negativas de TPM
e IPC, ya que los coeficientes (/3,) son estadisticamente
significativos al 5%. Probablemente, la asimetria en
la respuesta del bono nominal a sorpresas de TPM
se deba a que tanto el nimero como la magnitud de
las sorpresas negativas de TPM superan los de las
sorpresas positivas (ver apéndice 2). La asimetria del
bono nominal a sorpresas de IPC podria atribuirse
a problemas de liquidez o profundidad relativa de
dicho mercado respecto del mercado de bonos reales.
Sin embargo, es necesario estudiar de manera mas
exhaustiva las caracteristicas del mercado nominal asi
como el tipo de agentes que tienden a tomar posiciones
en dichos instrumentos de modo de identificar con
mayor precision las causas de la asimetria.

No obstante, el coeficiente asociado a la volatilidad
(B,,) de las encuestas no es estadisticamente
significativo para ninguno de los bonos. Por lo
tanto, se concluye que no existe evidencia de que la
dispersion de las respuestas de una encuesta afecte la
respuesta de los bonos, nominales o reales.

V. PERSISTENCIA DE LAS RESPUESTAS

Para medir si el impacto del shock no anticipado
perdura en el tiempo (si existe persistencia) se

utilizé el mismo modelo de regresion de la ecuacion
(2), pero tomando la variacion del rendimiento
de los instrumentos de renta fija para los dias
habiles siguientes a la fecha de publicacion de un
determinado anuncio.

Del cuadro 6 se puede observar que los anuncios
de TPM, asi como los de Nonfarm Payrolls son
rapidamente internalizados por los precios de los
instrumentos, ya que ninguno de los coeficientes
estimados resultd significativo. Por lo tanto, no
existiria evidencia de persistencia en los efectos de
estos anuncios.

Para el caso del IPC, se tiene que el anuncio es
significativo para la curva real, pero tiene el signo
opuesto al esperado. Sin embargo, dicho resultado no
implica que las sorpresas de IPC tiendan a revertirse
al dia siguiente de la publicacion del anuncio, sino
mas bien que estos datos se encuentran contaminados,
porque desde febrero del 2004 generalmente el
Imacec es publicado el dia habil siguiente a la fecha
de publicacion del IPC (ver apéndice 1). Por lo tanto,
los coeficientes estimados para el IPC de (#+1) estarian
influenciados por el anuncio de la cifra del Imacec a
causa del traslape que se produce. De hecho, al analizar
los resultados para el dia habil subsiguiente a la
publicacion del IPC (#+2), se tiene que los coeficientes
no son significativos. Por lo tanto, no existe evidencia
de que el impacto del IPC perdure en el tiempo.

Por tltimo, los anuncios del Imacec solo tendrian
un impacto mas prolongado en el rendimiento de
los bonos nominales. Sin embargo, la magnitud del

Persistencia del Componente No Anticipado

de los Anuncios sobre los Bonos del BCCh
(dia posterior al anuncio £+1)

BCP5
Coeficiente R?
TPM (t+1) 0.002 0.000
IPC (¢+1) 0.041 0.015
Imacec (¢+1) 0.032 * 0.092
NF Payrolls (t+1) 0.000 0.016

Fuente: Elaboracion propia.

BCU5 BCU10
Coeficiente R? Coeficiente R?
0.112 0.065 0.015 0.002
0.106 * 0.091 0.105 ** 0.193
0.000 0.000 -0.015 0.018
0.000 0.001 0.000 0.002

Muestra TPM, IPC, Imacec y Payrolls: 2002:11 -2006:05. ** Estadisticamente significativo al 1%. * Estadisticamente significativo al 5%.



impacto tiende a disminuir en el tiempo, como era de
esperarse (37« = 0.041 v/s g =0.032).

V1. CoNCLUSIONES

Como se desprende del analisis de regresion, la
respuesta de los bonos nominales es positiva y
estadisticamente significativa a sorpresas positivas
de IPC, TPM e Imacec. La curva real también tiende
a responder de manera positiva a las sorpresas de
politica monetaria y de Imacec, pero el impacto de las
noticias de TPM decrece gradualmente a medida que
el plazo de los instrumentos aumenta, y el impacto
de las noticias de Imacec solo es estadisticamente
significativo para los BCU-10. Por ultimo, la curva
real tiende a disminuir ante una sorpresa positiva
de IPC, aunque este efecto es estadisticamente
significativo solo para los BCU-05. Por otro lado,
se obtuvo que el coeficiente de los bonos reales mas
cortos es positivo y estadisticamente significativo
a sorpresas en las nominas de empleo no rural en
EE.UU. y, como era de esperar, la respuesta de los
BCU-05 es menor que la de los bonos indexados de
EE.UU. de plazo equivalente (TIPSYT).

Ademas, se obtuvo que los resultados para la curva
real son robustos para sorpresas tanto positivas
como negativas, es decir, no existe evidencia
de asimetria en la respuesta de los bonos reales.
En cambio, para los bonos nominales existe
evidencia de asimetria para sorpresas TPM e
IPC. Sin embargo, dicho comportamiento podria
estar influenciado tanto por el nimero como por
la magnitud de las sorpresas de TPM e IPC, asi
como por factores de liquidez relativa.

Por otro lado, se pudo constatar que la dispersion
de los prondsticos de las encuestas de Bloomberg
no incide en la respuesta de los bonos. Asimismo,
se llegd a la conclusion que, con la excepcion de
los BCP-05 ante sorpresas del Imacec, no existe
evidencia de persistencia de las sorpresas y que, una
vez hecha publica la informacion, esta es incorporada
rapidamente por los precios de los instrumentos.

Sin embargo, se debe tener presente que la falta de
datos de alta frecuencia o intradiarios podria implicar
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que no se pueda capturar de manera “limpia” la
reaccion del mercado de renta fija. Por lo tanto,
el impacto de una sorpresa eventualmente podria
estar “contaminado” por alguna otra informacion
o noticia que haya sido publicada con posterioridad
a un anuncio determinado. No obstante lo anterior,
creemos que es poco probable que la “contaminacion”
de los datos esté afectando de manera sistematica la
respuesta de los bonos.

A pesar de los problemas mencionados, creemos
que es importante y util conocer el probable
impacto de un determinado shock no anticipado,
porque eventualmente la publicacion de un par de
indicadores mas fuertes o débiles que lo esperado
podria desencadenar eventos de extremada volatilidad
como los ocurridos en octubre y noviembre del 2005.
De hecho, los resultados de este estudio pueden ser
utilizados para hacer “stress tests” de modo de poder
anticipar o estar mejor preparados para escenarios que
pueden concretarse ante determinadas circunstancias.
Por tltimo, eventualmente se podria utilizar la misma
metodologia de este trabajo para evaluar el impacto
de otros indicadores economicos sobre el mercado
interno de renta fija o para medir el impacto de los
mismos anuncios (TPM, IPC, Imacec y Nonfarm
Payrolls) sobre otros mercados como, por ejemplo,
el cambiario o el de renta variable.
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APENDICE 1

Sorpresas y Fecha de Publicacion
de los Anuncios

Fecha RPM
07-nov-02
10-dic-02
09-ene-03
18-feb-03
13-mar-03
08-abr-03
08-may-03
10-jun-03
10-jul-03
12-ago-03
04-sep-03
14-oct-03
13-nov-03
11-dic-03
08-ene-04
10-feb-04
11-mar-04
15-abr-04
13-may-04
10-jun-04
08-jul-04
12-ago-04
11-ene-05
10-feb-05
10-mar-05
07-abr-05
12-may-05
09-jun-05
12-jul-05
11-ago-05
08-sep-05
11-oct-05
10-nov-05
13-dic-05
12-ene-06
09-feb-06
16-mar-06
13-abr-06
11-may-06

TPM_Sor.

(%)
0.00
0.00
-0.25
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.50
-0.50
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.25
0.25
0.00
0.00
0.00
-0.25
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.25
-0.25
0.00
0.00
0.00
0.00

Fuente: Elaboracion propia.

Sor. = sorpresa.

Fecha
IPC
05-nov-02
04-dic-02
03-ene-03
04-feb-03
04-mar-03
03-abr-03
05-may-03
04-jun-03

03-jul-03
05-ago-03
04-sep-03
03-oct-03
04-nov-03
04-dic-03
06-ene-04
04-feb-04
04-mar-04
06-abr-04
04-may-04
03-jun-04
06-jul-04
04-ago-04
04-ene-05
04-feb-05
04-mar-05
05-abr-05
05-may-05
03-jun-05
05-jul-05
04-ago-05
06-sep-05
04-oct-05
04-nov-05
06-dic-05
04-ene-06
03-feb-06
03-mar-06
04-abr-06
04-may-06

IPC_Sor

(%).
0.30
0.10
-0.30
-0.10
0.35
0.25
0.05
-0.30
-0.10
-0.20
-0.10
-0.10
-0.45
-0.20
-0.10
-0.10
0.00
-0.10
0.20
-0.15
0.16
0.00
-0.20
0.00
-0.10
0.05
0.20
0.10
0.15
0.30
-0.10
0.40
0.10
-0.10
-0.10
0.04
-0.23
0.00
0.10

Fecha
Imacec
18-nov-02
17-dic-02
17-ene-03
17-feb-03
17-mar-03
17-abr-03
19-may-03
17-jun-03

15-jul-03
18-ago-03
15-sep-03
15-oct-03
17-nov-03
15-dic-03
15-ene-04
05-feb-04
05-mar-04
05-abr-04
05-may-04
08-jun-04
05-jul-04
05-ago-04
05-ene-05
07-feb-05
07-mar-05
05-abr-05
05-may-05
06-jun-05
05-jul-05
05-ago-05
05-sep-05
05-oct-05
07-nov-05
05-dic-05
05-ene-06
06-feb-06
06-mar-06
05-abr-06
05-may-06

Imacec_Sor.

(%)
-0.70
0.10
0.00
0.60
-0.30
0.55
-0.55
-0.30
-0.50
0.20
0.40
-1.50
0.60
-0.40
-0.30
0.00
0.00
-0.20
1.10
0.30
-0.35
0.00
0.60
0.20
-0.30
0.20
-0.50
0.15
0.40
0.05
-0.80
0.25
-0.30
-0.30
0.40
-0.50
-0.50
-0.70
-0.70

Fecha
NF Payrolls
01-nov-02
06-dic-02
10-ene-03
07-feb-03
07-mar-03
04-abr-03
02-may-03
06-jun-03
03-jul-03
01-ago-03
05-sep-03
03-oct-03
07-nov-03
05-dic-03
09-ene-04
06-feb-04
05-mar-04
02-abr-04
07-may-04
04-jun-04
02-jul-04
06-ago-04
07-ene-05
04-feb-05
04-mar-05
01-abr-05
06-may-05
03-jun-05
08-jul-05
05-ago-05
02-sep-05
07-oct-05
04-nov-05
02-dic-05
06-ene-06
03-feb-06
10-mar-06
07-abr-06
05-may-06

NF Payrolls_Sor.
(miles)
5o
-76
-121
75
-318
-73
12
13
-30
-54
-113
82
61
-93
-149
-63
-109
188
118
23
-138
-208
-18
-54
37
-103
100
-97
-54
27
-21
115
-64

-92
-57
33
21
-62



APENDICE 2

Propiedades de las Sorpresas de

TPM, IPC, Imacec y Nonfarm Payrolls

Total N° obs.
Max.

Min.

<ABS>

Des. est.

N° sorpresas
N° sorpresas+
N° sorpresas -
Promedio sor +
Promedio sor -

Fuente: Elaboracion propia.
<ABS> : Sorpresa absoluta promedio.

Sorpresa
TPM

43
0.50%
0.00%
0.07%
0.13%

11

4

7
0.19%
-0.32%

Sorpresa
IPC

43
0.45%
0.00%
0.15%
0.11%

39

18

21
0.18%
-0.16%

Sorpresa
Imacec

43
1.50%
0.00%
0.42%
0.30%

39

18

21
0.41%
-0.52%
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Sorpresa
NF Payrolls

43
318
5
79
62
43
16
27
67
86
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PREMIO SOBERANO: EFECTO DE MOVIMIENTOS
EN LAS TASAS DE INTERES INTERNACIONALES®

Jorge Selaive C.

I. INTRODUCCION

El premio o spread soberano corresponde, en términos
simples, a la diferencia entre el retorno de los bonos
soberanos y los bonos del tesoro norteamericano
comparables.! Dicho premio fluctia diariamente
respondiendo a distintos factores. En efecto, elementos
financieros externos asi como eventuales cambios en
las perspectivas econémicas y de solvencia de las
economias pueden afectar la percepcion de riesgo de
los inversionistas internacionales y, de ahi entonces,
el premio soberano.?

La literatura reciente sobre determinantes del premio
soberano en las economias emergentes evidencia una
amplia variedad de resultados respecto del rol que
cumplen las tasas de interés internacionales en su
comportamiento: positivos, negativos y nulos.

Aportando nueva evidencia en esta materia,
complementaria a contribuciones anteriores,
se estima un vector autorregresivo (VAR) con
frecuencia mensual, identificando de manera
estructural los shocks fundamentales que afectan
el premio soberano chileno, con el objeto de
evaluar el efecto de los cambios en las tasas de
interés internacionales sobre este. Los resultados
de dicho VAR apuntan a que las tasas de interés
internacionales de corto plazo no generarian un
efecto significativo sobre el premio soberano
chileno, en tanto los aumentos de las tasas de
interés de largo plazo estarian asociados con
leves disminuciones del mismo. Mas importante
aun, el principal determinante externo del premio
estaria asociado a las expectativas de crecimiento
de EE.UU. Asi entonces, solidas expectativas de
crecimiento en dicha economia hacen probable que
el spread alcance o mantenga niveles relativamente

bajos, en tanto expectativas de desaceleracion de la
economia mundial hacen mas factibles incrementos
en el premio soberano chileno.

La siguiente seccion presenta una breve revision de la
literatura. La tercera seccion identifica la metodologia
utilizada, en tanto la cuarta seccion presenta los
resultados. Se concluye en el ultimo apartado.

I1. ConTRIBUCIONES PREVIAS SOBRE LA
REeLACION ENTRE SPREAD Y TAsSA DE INTERES

Para una comprension adecuada de los efectos
esperados de algunas variables que se incorporan en
lamodelacion VAR, se revisa brevemente la literatura
que ha estudiado el impacto de distintas variables
econdmicas sobre los premios soberanos, desde un
punto de vista tanto tedrico como empirico.

1. Tasas de Interés

Varios trabajos han investigado el impacto de las
tasas de interés internacionales —como proxies de
condiciones de liquidez internacional— en los premios
soberanos de economias emergentes. Se han analizado
los efectos de los cambios en las tasas cortas a través de
los retornos de bonos del Tesoro americano de plazos
no superiores a 3 meses, tasas largas aproximadas
por el retorno de bonos del Tesoro de 10 afos y la
pendiente de la curva de rendimiento aproximada por

*

Se agradecen los comentarios y sugerencias de Luis Antonio
Ahumada, Juan Pablo Medina y Claudio Soto. Los errores que
persisten son de mi responsabilidad.

' Para mas detalles, y una descripcion de las series de spreads
de economias emergentes, ver Selaive y Délano (2006).

2 Los bancos de inversion asignan a economias emergentes una
clasificacion de riesgo que en teoria refleja los principales factores
internos que les permiten hacer frente a sus pagos externos, asi como
su resiliencia a shocks adversos a la economia. Esta clasificacion
entrega elementos de juicio a los inversionistas internacionales
para transar los bonos soberanos que estas economias emiten o
tienen en circulacion en los mercados externos. A pesar de aquello,
estos bonos soberanos cambian de precio con una frecuencia muy
superior a la que las economias son reclasificadas.
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la diferencia entre tasas largas y cortas. En el cuadro 1
se identifican brevemente contribuciones en esta area.
Tal como se puede apreciar, se desprende una amplia
diversidad de resultados.

Para las tasas de corto plazo, desde una perspectiva
tedrica, un alza de la tasa de politica monetaria en
EE.UU. puede conducir a un incremento en los spreads
de economias emergentes al reducir la liquidez en el
mercado y llevar a los inversionistas a rebalancear
su portafolio. Arora y Cerisola (2001) presentan
evidencia empirica que sustenta parcialmente este
canal tedrico. Dichos autores aislan el impacto
de la politica monetaria de EE.UU. al incorporar
explicitamente la tasa objetivo de la Fed Fund, en
vez del retorno de un bono americano. Otros autores
encuentran desde un efecto nulo (Kamin y Kleist,
1999) hasta un efecto negativo de alzas en las tasas
de interés cortas (McGuire y Schrijvers, 2003).

Las tasas largas pueden constituir indicadores lideres
de crecimiento mas que un reflejo de presiones
inflacionarias y, por lo mismo, de una respuesta
de politica contractiva por parte de la Fed. De esta
manera, los hallazgos empiricos han sido también
variados. Eichengreen y Mody (1998) encuentran
que las disminuciones de los retornos de tasas largas
de bonos americanos generan aumentos de los spreads
de economias emergentes. Interpretan este resultado
como una sugerencia de que una disminucion de las
tasas largas incrementa la oferta de bonos emergentes,
lo que disminuye su precio y eleva su spread. Este
efecto, segun los autores, predominaria el aumento
en la demanda por bonos emergentes que —todo lo
demas constante— disminuye los spreads. Por otro
lado, Arora y Cerisola (2001) y Fernandez-Arias
(1995) encuentran una relacion positiva entre retornos
de tasas largas y spreads de economias emergentes.
Recientemente, McGuire y Schrijvers (2003) reportan
una correlacion negativa entre el componente o factor
global y los retornos del bono americano a 10 afios.

La pendiente positiva de la curva de rendimiento,
aproximada generalmente como la diferencia entre el
retorno de bonos largos (TBill a 10 afios) y tasas cortas
(Fed Fund rate), podria indicar mejores perspectivas
de crecimiento, asi como mejores condiciones de
liquidez. Asi entonces, un aumento de esta pendiente
reduciria los spreads de economias emergentes. Cabe
mencionar que el swap spread o diferencial entre la

tasa swap y el retorno de bonos americanos a 10 afios
ha sido también analizado en la literatura (ver Jaque
y Naudodn, 2004, y Albagli y Schmidt-Hebbel, 2005
para Chile). Esto, dado que el mercado de swaps de
tasas es uno de los mercados mundiales mas liquidos.
Recientemente, In, Fang y Brown (2004) encontraron
que uno de los principales determinantes de los swap
spreads es la pendiente de la curva de rendimiento
americana. De esta manera, plantean que un incremento
de la pendiente estaria asociado con una expansion de
la economia y condiciones de negocios mas favorables,
lo que mejoraria la calidad de crédito llevando a una
disminucion del swap spread. Dado que resulta mas
facil entender el mecanismo de transmision de los
movimientos de la curva de rendimiento —asi como
realizar eventuales proyecciones— se opta por testear
dicha variable con frecuencia diaria.

Se observa una diversidad de efectos de alzas de tasas
sobre los premios. En parte, esto obedece a la falta
de distincion entre el efecto impacto asociado a la
respuesta inmediata de los premios a cambios en los
determinantes, y la respuesta de mediano o largo plazo
de los spreads. No necesariamente ambas respuestas
deben coincidir (Uribe y Yue (2001) presentan
evidencia en esa direccion).

2. Tolerancia al Riesgo

Recientemente ha tomado fuerza la idea de que la
tolerancia o aversion al riesgo de los inversionistas
globales juega un rol en el movimiento de los premios
soberanos.* Asimismo, se ha generado relativo
consenso de que el retorno de bonos corporativos
americanos de alto riesgo (conocidos como “high
yield”) puede ser una buena proxy de la actitud de
los inversionistas hacia bonos de economias mas
riesgosas. En efecto, se esperaria que cambios en el
high yield no estén relacionados con la probabilidad
de incumplimiento, sino mas bien con los cambios
en la actitud de tolerancia o aversion hacia el riesgo
de los inversionistas internacionales. Estos bonos
de alto retorno tienen una alta correlacion con

3 Es dificil pensar que la aversién al riesgo, un pardametro

profundo de las preferencias de los agentes en cualquier modelo
microfundado, varie en forma significativa a través de periodos
cortos. Alternativamente, la volatilidad implicita de las opciones
del indice accionario americano refleja la incertidumbre o
sentimiento de mercado de los inversionistas globales.
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ECONOMIA CHILENA

la volatilidad implicita en opciones
sobre acciones pertenecientes al indice
S&P500 (VIX), como evidencian

Confianza de Consumidores de EE.UU.
y Volatilidad Implicita del S&P500 (VIX)

40 160
McGuire y Schrijvers (2003).*
35 A - 140
l1l. DiNnAMICA DEL PREMIO 2 30 . Limg
©
SoBERANO CHILENO = N
g 55 | =100
En esta seccion se explora el efecto de 2
variaciones en las tasas de interés de £ 5 . ' L 80
corto y largo plazo de EE.UU. sobre el ~
premio soberano chileno para el periodo 15 9 — ViX(derecho) 60
mayo 1999-septiembre 2005. Se CBoardindex fzquierco)
dispone, entonces, de 76 observaciones Wt T T 40
88885535388 3333323888
mensuales. B I T O g
FgE g EgsEg 58 s58gs 88

Enlaestimacion del vector autorregresivo
estructural (SVAR) se tiene la siguiente
estructura que relaciona los shocks
estructurales (&) y los shocks de la
forma reducida (e):

Fuente:

Ae, = BA,

Se restringe la matriz A para que sea triangular inferior
y la matriz B diagonal.

Se estiman dos versiones del SVAR. La primera esta
orientada a verificar el efecto de las tasas cortas en
el premio, en tanto la segunda explora el rol de las
tasas largas sobre el mismo. Dada la falta de una
teoria de largo plazo de la determinacion del premio
soberano, se procede imponiendo restricciones de
corto plazo. Similar estrategia de identificacion
siguen Garcia-Herrera y Ortiz (2005).

La estructura de la primera version del VAR es la
siguiente:

e =q¢&

e =ce +ce,

e =ce” +ee +ce”

/" =ce +ce e e e”

efSpread — clletn + clzetY + Cl3etFF + cl4etVIX + ClsgtSpread

En la primera ecuacion, la inflacion es la variable mas
exogena. La segunda ecuacion captura una eventual
relacionentreactividad e inflacién ante un shock exogeno

Elaboracion propia sobre informacion obtenida de Bloomberg.

de inflacion. Se esperaria una relacion negativa si la
tercera relacion capturara apropiadamente la funcién de
reaccion de la politica monetaria en EE.UU. La cuarta
relacién modela el comportamiento del indicador de
tolerancia a la mantencion o acumulacion de activos
riesgosos por parte de inversionistas internacionales
como funcion de las perspectivas de crecimiento de la
economia, la inflacion observada y la tasa de politica
monetaria. El premio soberano chileno resulta la
variable mas enddgena bajo esta estrategia simple de
identificacion. El error en la ultima ecuacion captura
todos los elementos idiosincrasicos y globales que no
han sido explicitados.

La segunda version tiene la siguiente forma:

Y Y
€ =G¢g
GT10 __ Y GT10
et = czet + Czat
Vix Y GT10 224
e, = (€, + cse + 068[
Spread _ Y GT10 VIX Spread
[ =c,e, + e, + (& A + €,

En este caso se sigue un esquema similar, tomando las
perspectivas de desempeiio econdmico de la economia
americana como la variable mas exdgena.

4 ElVIX es un indice de volatilidad que mide las expectativas

de volatilidad a 30 dias implicitas en las opciones sobre el indice
S&P 500.

G861 9seg

001=
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Premio Soberano Chileno
y Volatilidad Implicita del S&P500 (VIX)
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mensuales de datos diarios. Solo el
VIX se expresa en logaritmos.

VI

— VIX (derecho)
Premio soberano chileno - (izquierdo)

Ene-00 A

May-99

Sep-99 4
May-00 -
Sep-00 |
Ene-01 |
May-01 -
Sep-01 -
Ene-02 A
May-02
Sep-02 1
Ene-03 -
May-03
Sep-03 A
Ene-04 -
May-04
Sep-04
Ene-05 -

Elaboracion propia sobre informacion obtenida de Bloomberg.

Test de Raiz Unitaria
(mayo 1999-septiembre 2005)

Test de Raiz Unitaria

Variable DF-GLS
T I(1)
Y (1)
FF I(1)
GT10 I(1)
VIX I(1)
Spread I(1)

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Usando los valores criticos de MacKinnon. I(1) indica no rechazo de la
hipdtesis nula de raiz unitaria.

Las expectativas de crecimiento en EE.UU. se
aproximan a través del US Conference Board
Consumer Confidence Indicador. Este indicador se
basa en encuestas a cinco mil hogares americanos
sobre las perspectivas de la economia y se encuentra
disponible con frecuencia mensual. Se verifica la
presencia de raiz unitaria en las series de inflacion
americana (), US Conference Board Consumer
Confidence Indicador (Y), tasa de interés de la Fed
Fund (FF), tasa de interés del bono americano a 10
afios (GT10), el indice de tolerancia/incertidumbre
de riesgo global de los inversionistas internacionales
(VIX) y el spread soberano chileno (Spread). Tasas
de interés, VIX y spread corresponden a promedios

May-05

250 El grafico 1 presenta la volatilidad
implicita del indice accionario S&P
200 500 y el indice de confianza de los
consumidores de EE.UU. Se observa
1150 2 una relacion contemporanea importante
;3; entre ambas series que logra capturar la
L 100 2 tendencia decreciente en el indice de

volatilidad desde mediados del 2003.
[ El grafico 2, en tanto, presenta la relacion
entre el VIX y el nivel del premio

0

soberano chileno. El comovimiento
de las series es evidente, en linea con
evidencia presentada por McGuire y
Schrijvers (2003).

Sep-05 A

Un examen estadistico de las series

indica que no es posible rechazar la
presencia de raiz unitaria para el periodo muestral
analizado (cuadro 2).

Asimismo, se verifica la presencia de una relacion
de largo plazo entre las distintas variables a través
del test de Johansen, sin encontrarse evidencia de
cointegracion.’ Asi entonces, se procede a estimar un
VAR en diferencias con frecuencia mensual al que se le
imponen las restricciones de corto plazo antes senaladas
para la identificacion de los shocks estructurales.

IV. ResuLTADOS

Para el primer VAR, el efecto directo de las tasas
cortas (C(13)) es positivo y significativo sobre el
premio, en tanto su efecto indirecto a través de la
tolerancia al riesgo (C(9)) es negativo y significativo
al 10% (cuadro 3). Asi entonces, un aumento de las
tasas de interés cortas genera un efecto directo que
tiende a aumentar el premio soberano. Dicho efecto es
compensado casi en su totalidad por la disminucion de
la tolerancia al riesgo que lleva a disminuir el premio.
No se observa un efecto significativo de cambios en
las tasas de interés cortas sobre el premio soberano
chileno (grafico 3).6

Resultados disponibles a peticion.
Las estimaciones con inflacion futura no cambian los resultados
respecto del efecto de la tasa de politica sobre el spread.

6
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El resultado anterior podria explicar la evidencia mixta
del efecto sobre los spreads soberanos ante variaciones
de las tasas de interés internacionales, el que seria
explicado a la vez por el efecto indirecto de dichas tasas
sobre la tolerancia al riesgo de los inversionistas.

Por otro lado, mejores perspectivas de crecimiento de
la economia americana, en tanto, aumentan en forma
significativa el spread (C(12)). Sin embargo, también
tienden a disminuir el VIX y las tasas de interés cortas.
El efecto agregado disminuiria en forma significativa el
premio soberano, como se observa en el grafico 3.

La version (2) del SVAR intenta evaluar el efecto de
un alza de las tasas internacionales largas sobre el
spread (grafico 4). Se utiliza como proxy el retorno
del bono americano de EE.UU. a 10 afios. Un
aumento de aproximadamente 20 puntos base en la
tasa de interés larga americana estaria asociado con
una disminucién en impacto de aproximadamente
4 puntos base en el spread soberano chileno. Este
efecto sobre el cambio en el premio es transitorio y
se revierte rapidamente.

SVAR: Versiones (1) y (2)
(mayo 1999 - septiembre 2005)

Version 1 Coef.  Version 2 Coef.
(1) 0.08** (1) -0.89**
C(2) -0.05 C@2) 0.69**
C(3) 0.08** C(3) 15.46
C(4) 3.55 C(4) 0.08
C(5) -0.62** C(5) 12.38**
C(6) 0.94** C(6) -55.58**
(7) 40.19* (7) 0.07**
C(8) -0.05 C(8) 0.21**
C(9) -16.90* Cc(9) 0.11**
C(10) -54,95** C(10) 11.31*%*
c(11) 0.32**

C(12) 0.06**

C(13) 0.15**

C(14) 0.11**

C(15) 11.48**

Observaciones 76

Log likelihood -124.65

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: *(**) Significativo al 10(5%).

Evolucion de los Componentes

de la Demanda Agregada
(porcentajes del PIB)

Respuesta del D (spread) a cambio (mejora)
en expectativas de crecimiento en EE.UU.

Meses

Respuesta del D (spread)
a cambio positivo (aumento) en tasa Fed

Meses

Respuesta del D (spread)
a cambio positivo (aumento) en VIX

,,,,,

Fuente: elaboracion propia.
Nota: Shock positivo de una desviacion estandar. Bandas de confianza de +2
desviaciones estandar.



Evolucion de los Componentes

de la Demanda Agregada
(porcentajes del PIB)

Respuesta del D (spread) a cambio
en expectativas de crecimiento en EE.UU.

Meses

Respuesta del D (spread) a cambio
positivo (aumento) en tasa 10 afios (GT10)

Respuesta del D (spread)
a cambio positivo (aumento) en VIX

Fuente: elaboracion propia.
Nota: Shock positivo de una desviacion estandar. Bandas de confianza de +2
desviaciones estandar.
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Las mejores perspectivas econémicas de la economia
americana parecerian ser el principal determinante
de la trayectoria de mediano plazo de la tolerancia al
riesgo de los inversionistas, teniendo esta ultima un
impacto directo sobre el premio soberano.

Como parte de ejercicios de robustez, se realizaron
estimaciones reemplazando en la especificacion
(1) las tasas de interés cortas por las largas, y en la
especificacion (2), las tasas largas por las cortas. Los
resultados no variaron significativamente.

V. CONCLUSIONES

Los resultados del VAR estructural con datos
mensuales evidencian un efecto negativo en impacto
del aumento de las tasas de interés largas de Estados
Unidos sobre el premio soberano de Chile. Mas
importante aun, se observa que las expectativas de
crecimiento en EE.UU. serian el principal factor
externo determinante del premio soberano chileno.
En este contexto, sélidas expectativas de crecimiento
en dicha economia harian probable que el spread
alcanzara o mantuviera niveles relativamente bajos, en
tanto expectativas de desaceleracion de la economia
mundial podrian estar asociadas con incrementos del
premio soberano chileno.
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COMENTARIO AL LIBRO
“CAPITAL FLOWS AND CRISES”

de Barry Eichengreen
MIT Press, 2004

Kevin Cowan L.

CAPITAL FLOWS
and ERISES

n este libro, Barry Eichengreen aborda el tema de
la movilidad de capitales externos y sus implicancias
para el crecimiento econdémico y la estabilidad
macroeconomica. Este esuntemacrucial, considerando
el creciente grado de integracion financiera. También
es altamente polémico, en particular luego de la
secuencia de crisis financieras que se desencadenaron
durante los noventa y remataron con el colapso de
la convertibilidad argentina y la crisis uruguaya a la
vuelta del siglo.

La pregunta principal que se hace Eichengreen
es: la apertura de la cuenta de capitales, jayuda
al crecimiento econdémico y la estabilidad? Para
responderla, combina una exhaustiva revision
bibliografica con analisis empirico nuevo y una
discusion detallada de las tres principales crisis
financieras de los noventa. La respuesta a la que llega
el autor es matizada: bajo condiciones adecuadas, una
apertura de cuenta de capitales si lleva a mayores
niveles de crecimiento econémico. Ausentes estas
condiciones, esta apertura puede llevar a crisis
financieras con altos costos en términos de empleo y

consumo. En particular, Eichengreen argumenta que
un adecuado manejo macroeconémico y un sistema
financiero robusto son los principales requisitos para
que una apertura financiera sea exitosa.

Ellibro discute en detalle las implicancias de politica
de estos resultados en su ultima seccion, por lo que
es una herramienta util tanto para el académico que
quiere una vision amplia de esta literatura, como
para el gestor de politica que busca una discusion
exhaustiva y rigurosa de las implicancias de politica
de este debate.

En lo que sigue, se hace un resumen (selectivo y
comentado) del libro, para luego pasar a una revision
mas detallada de los resultados empiricos nuevos que
aporta. La tltima seccion discute las prescripciones de
politica, a la luz de lo expuesto en el libro, asi como
de algunos estudios adicionales recientes.

Resumen del libro

El libro comienza con una revision exhaustiva de
la literatura empirica que relaciona el crecimiento
economico con la apertura de capitales (capitulos 2
a 4). Eichengreen identifica dos sdlidos argumentos
teodricos por los cuales se espera que dicha apertura
acelere el crecimiento: los efectos directos del flujo
de capitales hacia paises con mayor productividad
marginal del capital, y los efectos indirectos de dichos
flujos (por conceptos de transferencia tecnoldgica y
monitoreo) sobre la productividad total de los factores.
A pesar de lo anterior, la evidencia empirica es tenue,
tanto para la forma en que la apertura de capitales
afecta el crecimiento, como la que analiza el efecto de

Gerencia de Investigacion Economica, Banco Central de Chile;
e-mail: kcowan@bcentral.cl
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la cuenta de capitales sobre variables intermedias que
luego afectan el crecimiento (inversion y desarrollo
financiero). El texto contrasta esta falta de resultados
empiricos con el alto grado de consenso que existe en
paises de alto ingreso respecto de la conveniencia de
tener una cuenta de capitales completamente abierta,
y plantea dos posibles explicaciones para tal carencia.
La primera se relaciona con la dificultad de obtener
medidas adecuadas de las restricciones de capital.
Esto, sugiere el libro, abre el espacio a futuros estudios
empiricos que mejoren las crudas medidas que se han
usado hasta ahora. La otra explicacion —que el libro
explora en detalle— es el efecto diferencial de la
apertura de capitales.

Este efecto diferencial no es un punto nuevo. De hecho,
estudios anteriores ya han argumentado que la apertura
de la cuenta de capitales tiene un efecto positivo solo
sobre el crecimiento de economias de alto ingreso. Sin
embargo, el libro avanza la discusion en dos direcciones.
Primero, demostrando que los resultados anteriores
son poco robustos a cambios de especificacion y
muestra. Segundo —y mas importante— explorando
las caracteristicas especificas que hacen beneficiosa
una apertura de la cuenta de capitales. El capitulo 4
reporta este ejercicio. El principal resultado es que
un adecuado entorno macroecondémico es el requisito
clave para que la apertura tenga efectos positivos en
el crecimiento, no asi el nivel de ingreso ni la apertura
de la balanza comercial.

La segunda seccion del libro (capitulos 5 a 9) se centra
en los efectos negativos de la apertura de la cuenta
de capitales, en particular la vulnerabilidad que esta
genera al exponer las economias a crisis de balanza
de pagos.' La pregunta clave que se busca responder
es: Una apertura de cuenta de capitales, jexpone
necesariamente a un pais a una crisis de balanza de
pagos, o solo a aquellos paises con problemas en sus
economias internas? La respuesta —argumenta el
autor— es (nuevamente) mixta. Por un lado, ciertas
variables especificas de los paises son significativas a la
hora de explicar la incidencia de crisis?. Por otro lado, la
capacidad predictiva de estas variables es muy baja.

El capitulo 6 discute una explicacion para este bajo
poder explicativo: el contagio de crisis entre economias.
Eichengreen define como contagio el aumento de la
probabilidad de crisis en la economia A cuando la

economia B cae en crisis, una vez que se ha controlado
adecuadamente por variables idiosincrasicas en A asi
como por shocks externos comunes. Este analisis tiene
una dificultad obvia: el conjunto de posibles variables
omitidas es extenso. Para obviarla, Eichengreen y sus
coautores condicionan el impacto de las crisis en B
sobre A a los lazos comerciales entre ambos (contagio
real) y la similitud de su escenario macro (el “wake up
call” de Obstfeld).

Los tres analisis detallados de episodios de crisis
(México, Sistema Monetario Europeo (SME) y Asia)
que presentan los capitulos siguientes identifican
variables adicionales a nivel de pais que explican la
incidencia de la crisis, dando mayor peso a la vision de
que la situacién econdmica interna si importa a la hora
de explicar la incidencia de crisis. La principal leccion
que extrae el texto de la crisis del SME es la dificultad
de operar un esquema cambiario intermedio en una
economia con plena apertura de capitales. La principal
leccion de la Crisis Asiatica es la importancia de tener
una adecuada regulacion bancaria y financiera antes
de abrir la cuenta de capitales (una experiencia que
Chile vivio ya a comienzos de los ochenta).

Capitulos Empiricos

Esta seccion discute en detalle los dos capitulos que
presentan los resultados empiricos mas relevantes para
la pregunta principal del libro. El capitulo 4 provee
nueva evidencia de los potenciales beneficios de una
apertura para el crecimiento econdmico. El capitulo
6 enfatiza el rol de la apertura de la cuenta corriente
sobre las crisis de balanza de pagos.

El capitulo 4 presenta estimaciones de corte transversal,
donde la variable dependiente es el crecimiento del
PIB per capita, y la principal variable explicativa
es el indice de restricciones de cuenta de capitales
de Quinn (1997)°. Los resultados con la variable de

' Siguiendo la metodologia que Eichengreen mismo introdujera,

se consideran como crisis los episodios de alta presion cambiaria,
definida esta como la combinacion de alta depreciacion, alzas en
las tasas de interés y agotamiento de reservas.
2 Una crisis es mas probable cuando el crecimiento es bajo, el
desempleo alto, el tipo de cambio esta sobrevalorado y la politica
monetaria es expansiva.

Capitulo escrito en conjunto con C. Artetay C. Wyplosz.



Quinn en niveles no son robustos, lo que coincide con la
ambigiiedad de la literatura previa. Las interacciones de
la medida de restricciones de capital con el ingreso per
capita (una proxy del nivel de desarrollo) tampoco son
significativas, en contraste con los resultados de Edwards
(2001). La principal contribucién de este capitulo es la
inclusion de tres interacciones adicionales: la medida
de Quinn interactuada con el grado de desarrollo
financiero; y la medida de Quinn interactuada con
dos componentes de la medida de apertura de Sachs
y Warner (1995): el premio de mercado negro de la
moneda, y un indice con las restantes tres variables
de apertura comercial. Los autores encuentran que la
interaccion tanto con desarrollo financiero como con
el componente de comercio de Sachs y Warner es
no significativa, mientras que la Gltima —que ellos
interpretan como una medida de desequilibrios
macroecondémicos— si lo es. La interpretacion
de politica es inmediata: es conveniente abrir la
cuenta de capitales solo cuando los desequilibrios
macroeconémicos hayan sido subsanados.

Aunque interesante, este resultado debe tomarse con
cautela. En primer lugar, por posibles problemas de
variables omitidas en la especificaciéon que surgen
porque los procesos de apertura de cuenta de capitales
tienden a coincidir con paquetes amplios de reforma
(Lora, 2001). En segundo lugar por la omisiéon en
varias especificaciones de los efectos principales de
las variables, 1o que constituye una posible fuente de
sesgos de estimacion. En tercer lugar (y quizas mas
importante) esta la interpretacion que los autores dan
a la variable de premio por mercado negro. A pesar de
que esta variable se utiliza frecuentemente para medir
desequilibrios macroeconémicos, también podria ser
una medida “de facto” de restricciones a la cuenta
de capitales, lo que cambiaria sustancialmente la
interpretacion de los resultados.

El capitulo 6 también merece comentarios especificos.
En este, los autores estiman un modelo binario de
crisis en panel, donde ademas de controles por pais se
incluyen interacciones entre crisis en terceros paises
tanto con el grado de comercio con aquellos paises
como con una medida de similitud macroecondmica.
Los autores interpretan los coeficientes positivos que
estiman para ambas interacciones como evidencia de
contagio, y por tanto de los riesgos de la apertura de
la cuenta de capitales. Cabe hacer dos comentarios
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al capitulo. El primero se refiere a la interpretacion
del coeficiente de la interaccidn entre crisis y lazos
comerciales. Este coeficiente no es indicativo de
la vulnerabilidad a la que un pais se expone por
concepto de apertura de cuenta corriente, sino mas
bien de la vulnerabilidad a la cual se expone por
apertura comercial. El segundo se refiere a que, no
obstante que este estudio (originalmente circulado en
1997) da el puntapié inicial a la literatura empirica
de contagio, hay una extensa literatura posterior que
ha analizado el contagio desde aristas adicionales y
con importantes resultados. De particular interés es
el cambio de énfasis en la literatura reciente respecto
a la “ubicacion” de las asimetrias de informacion.
Este estudio enfatiza el impacto que pueden generar
problemas de informacidn respecto de las economias
emergentes (de alli que la similitud macro se asocia
al concepto de “wake up call”). Estudios recientes,
motivados en parte por el trabajo de Calvo (1999) han
puesto mayor énfasis en el efecto de asimetrias de
informacion en las economias desarrolladas, en “Wall
Street” como dice Calvo. Particularmente interesantes
son los estudios que enfatizan las implicancias para
el contagio de pertenecer a categorias de activo
similares (Rigobon, 2001), endeudamiento con
bancos comunes (Van Rijckeghem y Weder, 2000),
o pertenecer a los mismos fondos mutuos (Broner y
Gelos, 2003). El lector interesado podra encontrar
un buen resumen de esta literatura en Kaminsky,
Reinhart y Vegh (2003). Con todo, el resultado del
estudio de Eichengreen se mantiene en la literatura
reciente: hay contagio financiero, hecho que deben
tener en cuenta las economias emergentes tanto en
su decision de apertura de cuenta de capitales como
en el disefio de politicas macro y prudenciales, una
vez que su cuenta corriente esta abierta.

Recomendaciones de Politica

Basado en la evidencia presentada en el libro, asi como
en un cuidadoso resumen de literatura, los ultimos
dos capitulos discuten implicancias de politica de la
evidencia acumulada. El principal mensaje del libro es
que una completa apertura de la cuenta de capitales no
siempre es la politica optima. Esta debe ser gradual, y
conforme los paises vayan cumpliendo con una serie
de requisitos previos. El libro enfatiza ademas que
imperfecciones propias del funcionamiento de los



ECONOMIA CHILENA

mercados financieros internacionales hacen crucial
contar con marcos de politica que amortigiien los
inevitables shocks financieros.

El primer planteamiento del libro es que algun grado de
apertura de capitales es Optimo. Dicho de otra manera, el
destino final deberia ser la plena integracion financiera.
Eichengreen pone sobre la mesa tres argumentos para
sustentar su afirmacion: 1) los estudios empiricos de
corte transversal presentados en los capitulos 3 y 4, ii)
un argumento de preferencia revelada (“todos lo paises
de alto ingreso ya lo han hecho”) y iii) la existencia
de abundante literatura empirica que encuentra que
el desarrollo de los mercados financieros internos si
aumenta el crecimiento y reduce la volatilidad. Como
se menciona arriba, (i) debe ser tomado con “una
pizca de sal” pues los problemas de estas regresiones
son multiples. Por su parte, una “moda” no implica
optimalidad, por lo que también (ii) merece cierto
agnosticismo. Mds aun, como ¢l mismo menciona en el
libro, gran parte de la apertura de la cuenta de capitales
de paises de la OECD se da en el contexto de Europa
y los movimientos hacia una moneda comun. Me
gustaria detenerme también en (iii). Que el desarrollo
financiero interno cause crecimiento no implica que
la integracion financiera internacional también lo
haga. Cabe recordar que estos ultimos son contratos
financieros entre jurisdicciones, y casi siempre en una
moneda distinta a la de uno de los dos paises, lo que
podria alterar el balance entre los beneficios y costos
de la integracion financiera internacional.

No obstante lo anterior, hay varios estudios recientes
que, utilizando datos de panel, encuentran efectos
significativos de la integracion financiera sobre el
crecimiento.* Estos estudios validan la leccion de
politica del libro: en el largo plazo los paises deberian
adoptar cuentas de capitales abiertas.

Volviendo a las prescripciones de politica: ;Cuales
con los requisitos que plantea el libro para una exitosa
apertura de cuenta de capitales? El texto argumenta
que una condicién fundamental para abrir la cuenta
de capitales es la adecuada regulacion del sistema
financiero, en especial del sistema bancario. Se
plantea que la regulacion debe limitar los incentivos al
sobreendeudamiento bancario en el exterior, asi como
promover un sistema bancario que permita absorber los
shocks financieros. Cabe sefialar que, a pesar de que
la experiencia chilena en este tema esta claramente en

linea con este resultado, y aunque varios autores han
enfatizado la importancia de la deuda bancaria de corto
plazo en la Crisis Asiatica (McKinnon y Pill, 1997),
esta afirmacion no esta validada por los resultados
empiricos que presenta el libro; en particular, con el
hecho de que el autor no encuentra una relacion entre
desarrollo financiero, liberalizacion de la cuenta de
capitales y crisis. Nuevamente, el libro abre aqui una
importante area de investigacion adicional.

En linea con la propuesta anterior, el ltimo capitulo
plantea la necesidad de abrir gradualmente la cuenta
de capitales, comenzando por la inversion extranjera
directa (IED), siguiendo por la inversion de portafolio,
y liberando el sistema bancario solo al final. Todo bajo
el supuesto de que los pasivos externos de corto plazo
del sector bancario introducen la mayor vulnerabilidad,
ala vez que exponen a la banca (y por ello al sistema de
pagos) a crisis periddicas. Nuevamente, la prescripcion
de politica esta en linea con la experiencia chilena. El
problema que ve este comentarista con este planteamiento
es que el orden de la liberalizacion no coincide con la
secuencia natural de desarrollo financiero. Los bancos
tienden a jugar un rol importante en los sistemas
financieros de economias emergentes (ver BID, 2005),
por cuanto los requerimientos institucionales de la banca
son menos exigentes que los mercados de bonos y
acciones. La secuencia del desarrollo tiende a ser primero
banca seguida por portafolio, por lo que en la practica
las recomendaciones de Eichengreen equivaldrian a
liberalizar la IED primero, y seguir (un buen tiempo
después) con banca y portafolio.

Se puede caracterizar el proceso de liberalizacion
de la cuenta de capitales chilena en este mismo
contexto, por cuanto el encaje actia como un freno
a la entrada de capitales via banca. Por un lado, por
el mayor costo que generaba sobre los flujos de
corto plazo, centrales al financiamiento bancario.
Por otro, porque la banca —un sector altamente
regulado y supervisado en Chile— es un sector con
menor libertad para implementar las estrategias de
evasion del encaje que se fueron desarrollando tras

Ver Calderon et al. (2005) y las referencias alli descritas.

Cowan 'y De Gregorio (2005) encuentran que la banca chilena
intermedia una baja fraccion de los capitales extranjeros, en parte
debido a la presencia del encaje.



su implementacion.’

(Qué evidencia postula el libro para esta prescripcion
de politica? Ninguna en estudios de corte transversal
o panel, simplemente porque las medidas de apertura
financiera que ha usado la literatura hasta ahora no
permiten analizar los efectos diferenciales de la
apertura a IED respecto de los otros componentes de la
cuenta de capitales. Aqui, como enfatiza Eichengreen,
hay otro espacio mas para investigacion adicional.
No obstante, el rol que jugd la banca en la Crisis
Asiatica y anteriormente en la chilena, dan soporte a
esta recomendacion de politica.

Finalmente, Eichengreen enfatiza la importancia
de establecer un marco macroeconéomico coherente
con el grado de apertura de la cuenta de capitales.
Para el autor, la principal leccion de la crisis
del SME es la vulnerabilidad que introduce un
sistema de banda cambiaria una vez que se abre
completamente la cuenta de capitales. En términos
generales, Eichengreen suscribe a la vision de que
la libre movilidad de capitales reduce el conjunto de
opciones cambiarias a dos (las puntas): un régimen
super fijo como el del euro o la flotacion del tipo de
cambio. Aqui me parece que el libro hace un aporte
importante a la discusion actual del marco de politica
optima para Chile. Dados los avances realizados a
fines de la década pasada en cuanto a la plena apertura
de la cuenta de capitales, las opciones de politica,
segun Eichengreen, son limitadas: o dolarizamos la
economia o seguimos con el esquema de flotacion
actual. Cudl de las dos politicas es la optima, sin
embargo, es tema para otro libro.
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Presentacion del Libro

in duda, el desempefio econdmico de los paises
latinoamericanos luego de casi tres décadas de
profundas reformas econémicas pro mercado ha sido
decepcionante. Por lo mismo, entender qué ha estado
detras de su débil dinamismo econdémico ha despertado
el interés de académicos y autoridades econdmicas
de la region. Este nuevo libro, editado por Ricardo
Ffrench-Davis, se enmarca en este mismo interés,
analizando la experiencia de economias emergentes
relativa a su integracidon financiera internacional
y los efectos que ésta tiene sobre su desarrollo y
crecimiento. El énfasis de este volumen, estructurado
en seis capitulos, esta puesto en estudiar la gestacion
y surgimiento de la Crisis Asiatica, asi como su
contagio a paises latinoamericanos y las respuestas
de politicas macroeconomicas. Ademas, para
entender los efectos macroecondmicos de los ciclos
de flujos de capitales internacionales a economias
emergentes, el libro explora la experiencia de Corea
del Sur y Malasia alrededor de la Crisis Asiatica, y de
Sudafrica en su transicion a la democracia luego del
término del apartheid. El libro se enfoca a describir
los episodios de un grupo de paises emergentes en
torno a sus experiencias de liberalizacion econéomica

y financiera con el objeto de extraer lecciones de
politicas que promuevan el crecimiento de América
Latina. Para este proposito, cada capitulo se apoya
en datos macroeconomicos relevantes de cada uno
de los paises analizados y en bibliografia extensiva,
describiendo la cronologia de los sucesos econdmicos
relevantes y sus consecuencias.

Este volumen hace una contribucién al debate sobre
el disefio de politicas econémicas que permitan
el desarrollo sostenible y estable de los paises
latinoamericanos. Con este propdsito, realiza un
exhaustivo analisis de la experiencia de Chile,
Colombia, Corea del Sur, Malasia y Sudafrica en
torno a su apertura financiera internacional y sus
consecuencias en términos de volatilidad econémica.
Dado que la reversion abrupta de los flujos de capitales
ha sido un elemento determinante en la ocurrencia
de crisis financieras en economias emergentes, este
libro ofrece un andlisis comparativo entre estos paises
para entender qué politicas macroecondmicas pueden
atenuar los efectos de la volatilidad de los flujos de
capitales y qué medidas generarian una exposicion
mas severa a estos. Las conclusiones de cada capitulo
ofrecen un favoritismo recurrente por la regulacion de
los flujos de capitales como una forma prudencial de
reducir la volatilidad de la actividad econdmica, tasas
de interés y tipo de cambio. Tal regulacion permitiria,
ademas, que las politicas macroeconomicas fueran
mas expansivas en periodos de crisis asociados con
escasez de financiamiento externo.

Principales Lecciones

En el primer capitulo, el editor del volumen, Ricardo
Ffrench-Davis, resume las principales lecciones
que han dejado las experiencias analizadas en los
capitulos siguientes. Aqui discute si los beneficios

Gerencia de Investigacion Economica, Banco Central de Chile.
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que prometia la paulatina liberalizacion de la cuenta
de capitales han estado presentes en la experiencia
de economias emergentes. En teoria, la liberacion de
la cuenta de capitales favoreceria una convergencia
en el nivel de desarrollo econémico, promoviendo
los flujos de recursos desde paises abundantes
en capital hacia paises escasos en capital como
son las economias emergentes. Sin embargo,
como documenta este capitulo, la experiencia
latinoamericana durante las ultimas tres décadas
de liberalizacion de la cuenta de capitales y otras
reformas econdmicas estructurales ha estado
acompafiada de una divergencia en su ingreso per
capita al compararse con paises desarrollados. Mas
aun, se enfatiza el hecho de que las fluctuaciones
del financiamiento externo han generado un
nuevo tipo de ciclos econdmicos en la region que
recurrentemente han terminado en crisis financieras
con considerables costos econémicos y sociales. En
este respecto, se resumen también los efectos que las
crisis econdmicas generan en el crecimiento y coémo
la severidad de ellas depende de si se penetrd o no
en la denominada “zona de vulnerabilidad” durante
la fase expansiva previa a la crisis. Segun el autor,
las vulnerabilidades estan vinculadas, por ejemplo,
a la intensidad de la apreciacién cambiaria y a una
estructura inadecuada en los plazos y denominacion
de los pasivos de las empresas e instituciones
financieras. También se discute por qué los flujos de
capitales de corto y mediano plazo (non-FDI flows)
son prociclicos y tienden a desestabilizar la economia
de los paises que los reciben. El principal argumento
es que los inversionistas que estan tras este tipo de
flujo buscan ganancias de capital mas inmediatas
en desmedro de inversiones mas productivas a un
horizonte mas largo. Basado en este analisis, el
autor propone que la autoridad econémica ponga
mayor preocupacion en lo que €l llama balances
macroecondmicos reales, lo que tenderia a favorecer
el crecimiento de los paises latinoamericanos,
reduciendo la vulnerabilidad a los ciclos de flujos de
capitales internacionales y permitiendo la ejecucion
de politicas macroecondmicas contraciclicas cuando
existe escasez de financiamiento externo. Entre los
balances macroecondémicos reales, Ricardo Ffrench-
Davis destaca una actividad econdmica cerca de su
nivel potencial, tipo de cambio “correcto” y balances
externos sostenibles.

Aunque el analisis desarrollado en este capitulo
es conceptual y analitico, se aprecia un sesgo al
discutir cuales son los balances macroeconémicos
relevantes que las politicas deberian privilegiar. Al
denominar los objetivos convencionales de baja
inflacion y presupuesto fiscal balanceado como
balances puramente financieros-macroeconémicos
y describir sus propuestas como aquellas de la
macroeconomia real, lleva al lector a pensar
(erroneamente) que los primeros dos objetivos no
tienen consecuencias relevantes en la asignacién
eficiente de recursos. Mas atn, se ha demostrado
que los objetivos de baja inflacion y equilibrio fiscal
ayudan a estabilizar los ciclos econdémicos y, por
lo tanto, deberian ser considerados en las politicas
para lograr los balances macroecondmicos reales
descritos. Entonces, el argumento deberia enfatizar
la conjetura de que la apertura financiera internacional
junto con un excesivo movimiento de los flujos de
capitales alejados de los fundamentales limitan la
efectividad de estas dos prescripciones de politicas
convencionales en sus roles de estabilizadores de los
ciclos econémicos.

En este contexto, cabe destacar que las politicas
propuestas deberian ser consideradas como
complementos, y no necesariamente como substitutos
de las recomendaciones ortodoxas o convencionales.
Mas aun, el disefio de politicas no solo debe identificar
sus consecuencias en términos de la reduccion en la
volatilidad agregada de variables macroeconémicas,
sino también determinar el origen de las fallas de
mercado que amplifican y propagan las fluctuaciones
econdmicas y financieras. Por lo mismo, el hecho
de que los inversionistas internacionales busquen
ganancias de capital no significa necesariamente que
sus decisiones de portafolio estén desvinculadas de
los determinantes profundos de los precios de los
activos financieros. En ese sentido, el argumento
principal de este capitulo —el cual estd implicito a
lo largo de todo el libro— requiere demostrar que, en
los mercados financieros, los precios de los activos
no reflejan estos determinantes. Para que ello sea
efectivo, es necesaria, por ejemplo, la presencia de
algun problema de coordinacion en las decisiones
de los inversionistas. Una vez que situaciones como
estas estan documentadas, se justifican medidas
que reduzcan la exposicion a la volatilidad de los
mercados financieros.



Reformas Decepcionantes

En el segundo capitulo, José Antonio Ocampo
examina en detalle el débil desempefio economico
de América Latina después de las profundas reformas
economicas. En primer lugar, resalta la excesiva
volatilidad de la regién y su impacto nocivo en el
crecimiento. Este autor argumenta que las politicas
macroeconomicas deberian basarse en un concepto
amplio de estabilidad, mas alla de la pura estabilidad
de precios. Por lo mismo, no importa solo la posicion
financiera fiscal sino también la privada. Asimismo,
se argumenta que las reformas implicaron ganancias
de productividad en sectores especificos aunque sin
un efecto significativo en la productividad agregada.
Finalmente, este trabajo destaca que las ganancias de
productividad son el resultado neto entre los procesos
de creacion y destruccion en el sector productivo y
argumenta que, en consecuencia, las reformas
econdmicas fueron ejecutadas sin la gradualidad
necesaria, exacerbando las fuerzas destructivas.

Rol de los Fondos de Pensiones

En el tercer capitulo, Roberto Zahler estudia las
implicancias macroecondémicas del comportamiento
de los fondos de pensiones privados como
inversionistas institucionales. Analizando la
experiencia de Chile, examina los efectos en la
relacidon ahorro-inversion en el largo plazo y las
consecuencias en los mercados financiero y cambiario
internos en el corto plazo. Considerando la relativa
madurez del sistema de pensiones privado de Chile,
este analisis es sustantivo para comprender mejor el
rol de este tipo de inversionistas institucionales en el
sistema financiero y su interaccion con los mercados
de capitales. El autor destaca el efecto de los fondos de
pensiones privados en el desarrollo de los mercados de
capitales de largo plazo en las economias emergentes.
En el caso de Chile, las AFP claramente han sido
inversionistas relevantes en el desarrollo del mercado
de bonos de largo plazo. También se discuten los
efectos de estos inversionistas institucionales sobre
los precios de los activos financieros. Se argumenta
que cuando la apertura financiera es relativamente
baja, la presencia de los fondos de pensiones privados
puede tener efectos significativos en la estructura de
las tasas de interés. En contraste, cuando la economia
es abierta financieramente, las tasas de interés de largo
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plazo deberian estar mas correlacionadas con los
movimientos en las tasas de interés internacionales.
El autor presenta evidencia sobre esto para Chile,
mostrando que solo desde 1998 las tasas de interés
locales estan mas arbitradas con las tasas de EE.UU.
Segun el autor, esa situacion es coherente con el
hecho de que durante 1997 y 1998, las medidas
que parcialmente desvinculaban las tasas de interés
chilenas de las internacionales fueron abolidas.
Ademas, argumenta que en el ciclo recesivo de
Chile de 1998-1999, la ausencia de una normativa
apropiada provoco un cambio brusco y repentino en el
portafolio internacional de las AFP, lo cual contribuy6
a exacerbar este episodio recesivo. Por esta razon, el
autor propone una regulacion que limite la velocidad
con la cual los fondos de pensiones cambian sus
portafolios de activos internacionales.

Chile y Colombia

En el capitulo IV, Ricardo Ffrench-Davis y Leonardo
Villar examinan en mayor detalle los éxitos y fracasos
de las politicas macroecondémicas implementadas
por Chile y Colombia desde 1990 y sus implicancias
para el crecimiento y la estabilidad macroecondmica.
Los autores argumentan que la fortaleza de Chile y
Colombia frente a la Crisis del Tequila de 1995 se
debid en parte a la regulacion de los flujos de capitales
de corto plazo y otras medidas que también ayudaron
a reducir las presiones de excesiva apreciacion de
la moneda local. Ese episodio es contrastado con la
experiencia de estos dos paises después de las crisis
Asiaticay Rusa de 1997 y 1998. Durante ese periodo,
la vulnerabilidad a las fluctuaciones financieras
internacionales fue significativa: las tasas de interés
subieron excesivamente en 1998 y el crecimiento del
PIB fue negativo en 1999. A pesar de que la salida
de capitales asociados a deuda externa de corto plazo
fue moderada, los autores argumentan que la salida
de capitales generada por los residentes fue relevante
para explicar los efectos recesivos en ambos paises.
A pesar de que el libro pretende ofrecer evidencia de
que las propuestas macroecondmicas convencionales
no han sido exitosas en América Latina, el analisis
comparativo entre estos dos paises arroja sustento
a la idea de que el superavit fiscal en Chile ejercid
una influencia positiva en su desempefio econdémico
durante 1990. Esto contrasta con la situacion



ECONOMIA CHILENA

de Colombia, que evidencié déficits fiscales y
crecimiento econémico por debajo de la tendencia
historica durante igual periodo.

Corea del Sur y Malasia

En el capitulo V, Zainal-Abidin Mahani, Kwanho
Shin y Yunjong Wang revisan la experiencia de Corea
del Sur y Malasia en torno a la crisis del Sudeste
Asiatico de 1997 y como las respuestas de politica
afectaron el proceso de ajuste post-crisis. Estos dos
paises evidenciaron recuperaciones relativamente
mas rapidas que otras economias emergentes y, por
lo tanto, el analisis comparativo representa una fuente
valiosa sobre la efectividad de las politicas econdmicas
para enfrentar crisis. Este capitulo concluye que,
dependiendo de las causas de una crisis, los controles
de capitales con una politica expansiva pueden ser tan
efectivos a la hora de enfrentar una crisis como las
politicas ortodoxas o convencionales. Sin embargo,
reconoce que la fortaleza de los fundamentos
econdmicos permite atenuar los efectos de la crisis
y otorga mas libertad a las autoridades econémicas
para decidir la adecuada respuesta de politica. Entre
estos fundamentos econdmicos, los autores destacan
la importancia de que el sistema financiero interno
esté bien capitalizado y supervisado. Los autores
cuestionan si la contraccion monetaria y fiscal inicial
fue excesiva y prolongada, ya que el posterior cambio
hacia una instancia expansiva facilito la recuperacion
de estas dos economias. Ademas, argumentan que un
escenario externo favorable junto con un crecimiento
significativo de las exportaciones ayudd a que estas
economias se recuperaran mas rapidamente.

Aunque este capitulo describe la trayectoria de los
precios relativos —tipo de cambio real y salarios
reales— de los dos paises, omite una discusion mas
profunda sobre la implicancia que tuvieron estos dos
precios relativos en su recuperacion. De Gregorioy Lee
(2004) analizan episodios de crisis en América Latina
y el Este Asiatico y encuentran que la depreciacion del
tipo de cambio ayuda en el proceso de recuperacion.
En contraste con lo argumentado en este capitulo, De
Gregorio y Lee (2004) también muestran evidencia de
que una politica fiscal expansiva no reduce los costos
de una crisis, aunque confirman que una politica
monetaria expansiva atenta los efectos perversos
de una crisis. El capitulo también omite un analisis

mas detallado del ajuste en el mercado laboral luego
de la crisis. El ajuste de los salarios reales de estos
dos paises asiaticos puede que haya ayudado en la
fase de recuperacion. La comparacidon de ese ajuste
de salarios reales con el caso de Chile después de
1998, puede ser ttil para entender como las rigideces
laborales aumentan la severidad y propagacion de las
crisis financieras internacionales.

La Transicion de Sudafrica

En el capitulo VI, Stephen Gelb analiza la
experiencia de Sudafrica durante su transicion a la
democracia durante los noventa. El autor destaca que
Sudafrica, al igual que los paises latinoamericanos,
ha evidenciado un débil desempefio economico a
pesar de haber reducido la inflacion y su déficit
fiscal con relativo éxito. En linea con la principal
hipétesis del libro, se argumenta que la debilidad
economica de Sudafrica esta vinculada al hecho de
que las politicas macroeconomicas de ese pais han
olvidado mantener la estabilidad de la demanda
agregada y el tipo de cambio real. La inestabilidad
de estas variables ha estado relacionada con
la volatilidad del financiamiento externo y, en
consecuencia, se recomienda la reinsercidén de
controles de capitales como una forma eficaz de
reducir la volatilidad de la economia.

Si bien el analisis de Sudafrica es relevante para
la comprensiéon de las economias emergentes, su
contexto regional y sus condiciones sociales y
econdmicas son demasiado distintos como para
extrapolar recomendaciones de politica para América
Latina. Por el contrario, las experiencias de los paises
latinoamericanos y del Asia Oriental constituyen una
fuente de lecciones de politicas para este pais. Por esta
razon, el estudio del caso de Sudafrica en el contexto
del libro tiene un alcance mas limitado.

Comentarios Finales

A modo de conclusion, el libro ofrece una discusion
sobre como evitar los efectos negativos de los ciclos
en el financiamiento externo de las economias
emergentes. El foco se pone en analizar las experiencias
de economias emergentes con respecto a su apertura
financiera y como las politicas macroeconémicas
pueden atenuar los efectos nocivos de los ciclos
de los flujos de capitales. Las recomendaciones de



politica se inclinan principalmente a regular los flujos
de capitales como una forma de garantizar politicas
macroeconomicas contraciclicas y aumentar de ese
modo la fortaleza de las economias emergentes frente
a cambios repentinos en los flujos de capitales. Sin
embargo, estas proposiciones requieren mas analisis
para entender por qué otras medidas macroecondmicas
no consiguen aumentar la capacidad de las economias
emergentes para enfrentar escasez de financiamiento
externo. Mas aun, los controles de capitales también
involucran costos, los cuales son minimizados en el
presente volumen. Un trabajo reciente de Edwards
(2006) discute los costos de los controles de capitales
y destaca que su efectividad para generar una mayor
fortaleza para resistir shocks externos a la economia
es limitada. Adicionalmente, la relevancia de los
controles de capitales depende del estado de otras
reformas econémicas. En particular, como la evidencia
sugiere (Edwards, 20006), la presencia de un sistema
de supervision financiera reduce los beneficios de
los controles de capitales. En otras palabras, una
vez que las ineficiencias del sector financiero en la
asignacion de recursos son reducidas, la eficiencia
de los controles de capitales deberia ser menor.
Adicionalmente, trabajos empiricos (ver Edwards,
2006) han demostrado que la flexibilidad del régimen
cambiario permite sortear mejor las fluctuaciones en
el financiamiento externo. Incluso, ante la presencia
de fricciones financieras, como los efectos de hoja
de balance de las empresas, tedricamente se ha
demostrado que un régimen cambiario flexible es
preferible a un régimen de tipo de cambio fijo (ver
Céspedes, Chang y Velasco, 2004). En este mismo
sentido, y contrastando con el diagndstico que este
libro hace del caso de Chile post Crisis Asiatica,
Céspedes y De Gregorio (2005) sugieren que larigidez
de los salarios y del tipo de cambio real en 1998 y
1999 pueden explicar el tamafio de la contraccion
econdmica y la lenta recuperacion de Chile durante
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ese episodio reciente. Por otra parte, aunque uno
concuerde con la potencial vulnerabilidad que implica
la liberalizacion financiera, la evidencia empirica de
como la apertura financiera beneficia el desempefio
econdémico de los paises se opone a la relevancia de
dicha vulnerabilidad. Por ejemplo, Calderén, Loayza
y Schmidt-Hebbel (2005), con un panel mundial para
el periodo 1970-2000, presentan evidencia de que la
apertura financiera fomenta el crecimiento econémico
y reduce la volatilidad de este. Estos trabajos
empiricos y tedricos muestran una limitacion en la
efectividad y eficiencia de la regulacion de los flujos
de capitales y del tipo de cambio que este libro trata
de enfatizar. Por ultimo, es importante destacar que
la conveniencia de introducir regulacion a los flujos
de capitales es un asunto especifico de cada pais y
depende estrechamente de cdmo este tipo de politicas
puede complementar y substituir otro tipo de medidas
que se encuentran vigentes para eliminar distorsiones
y fallas de mercado.
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Structural VAR and Structural VEC models were estimated for Chile and Colombia, aiming at identifying
fiscal policy shocks in both countries between 1990 and 2005. The impulse responses obtained allow the
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Hallwooda, P, I. Marsh y J. Scheibe (2006). “An Assessment of the Case for Monetary Union or
Official Dollarization in Five Latin American Countries.” Emerging Markets Review 7(1): 52-66.

We use a data set covering the whole period of Argentina’s currency board and most of that spanned by the
Mercosur trade agreement to examine the case for either a Latin American monetary union or monetary
union with the USA (through official dollarization). Our econometric evidence — using VAR techniques
— indicates that macroeconomic shocks are so highly asymmetric between our set of Latin American
countries and the USA as to strongly question the advisability of official dollarization. As macroeconomic
shocks are a little more positively correlated within our set of Latin American countries, a stronger case

can be made for a Latin American monetary union. Even so, we remain rather doubtful.

Cédigo JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

Thorburn, C., R. Rocha y M. Morales (2006). “An Analysis of Money’s Worth Ratios in Chile.”
World Bank Policy Research Working Paper N°3926.

Empirical analyses of annuities markets have been limited to a few industrial countries and restricted by
data limitations. Chile provides excellent conditions for research on annuities because of the depth of its
market and the availability of data. The authors use an extensive dataset on individual annuities to examine
econometrically a measure of market performance-money’s worth ratios (MWRs)-or the ratio of the expected
present value of annuity payments to the premium. The results show that annuitants in Chile have generally
a good deal for their premiums, as indicated by MWRs higher than one, and also higher than those estimated
for other countries. The difference between Chile and other countries is striking considering that annuities in
Chile are indexed to prices. The wide range of indexed instruments in Chile, allowing providers to hedge their
risks while extracting higher returns, helps explain the difference. The high degree of market competition has
also contributed to this outcome. Efforts to improve market transparency through a new electronic quotation
system have decreased the dispersion of MWRs. Finally, MWRs tend to decrease for contracts with longer
durations, reflecting pricing for higher longevity and reinvestment risks. These results are consistent with
separate research on the annuity rate, and indicate the need to ensure competition and market transparency, as
well as to develop appropriate financial instruments for providers to ensure good outcomes for annuitants.
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Bergoeing, R. y A. Repetto (2006). “Micro Efficiency and Aggregate Growth in Chile.” Cuadernos
de Economia 43(127): 169-91.

Using plant-level data on Chilean manufacturing firms for the 1980-2001 period, we estimate and
characterize disaggregate total factor productivity. We use these estimates to study the microeconomic
sources of aggregate efficiency, a fundamental part of aggregate growth. By decomposing productivity
dynamics into production reallocation and within plant efficiency changes, we find that reallocation
accounted for almost all of total efficiency gains in Chile during the past few decades. The entry of

new, more productive units explains most of these reallocation gains. Within-plant productivity growth
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contributes positively only during the 1990s, due perhaps to a lag between the implementation of major
market oriented structural reforms —mostly undertaken during the late 1970s and early 1980s— and their
complete effect on the economy. Our findings suggest that once reforms were consolidated, unbounded
within-plant efficiency gains driven by technology adoption and innovation occurred.

Calderon, C. y R. Fuentes (2006). “Complementarities between Institutions and Openness in Economic
Development: Evidence for a Panel of Countries.” Cuadernos de Economia 43(127): 49-80.

The main goal of the paper is to evaluate the sources of growth in Chile and the world in the last three
decades, but stressing the role of complementarities in economic policies. Therefore, we evaluate the
growth determinants for a sample of seventy-eight countries with information over the 1970-2000 period.
In contrast to Gallego and Loayza (2002), we test directly the existence of complementarities between
trade and financial liberalization policies with: a) the initial conditions of the economy, b) human capital
policies, and c) the quality of institutions.

Duncan, R. y R. Fuentes (2006). “Regional Convergence in Chile: New Tests, Old Results.”
Cuadernos de Economia 43(127): 81-112.

Convergence tests implicitly test the unit root hypothesis for per capita income. Although the statistics
do not have critical values under the null hypothesis most papers on this subject use them, with the
corresponding problems for inference. This paper determines the existence of convergence in GDP levels
and income across the regions of Chile using the traditional tests and also recent unit root tests for panel
data that allow for correct inferences. We also analyze convergence in dispersion, evaluating the presence
of asymmetries or the formation of regional “clubs” using nonparametric tests. Our main conclusions are:
(1) the evidence supports the hypothesis of absolute B convergence in both per capita GDP and income;
(2) the convergence rate is higher for income than for GDP; (3) the conditional convergence rate increases
when we control for the share of mining on the regional productive structure; (4) the data do not support
the existence of convergence clubs; and (5) there is no clear evidence of 6 convergence.

Fuentes, R., M. Larrain y K. Schmidt-Hebbel (2006). “Sources of Growth and Behavior of TFP in
Chile.” Cuadernos de Economia 43(127): 113-42.

Chile has exhibited sharp cyclical and trend variation in its GDP and TFP growth rates during the last half
century. This paper presents new estimates of the sources of Chile’s growth and new measures for factor
inputs and TFP during 1960- 2005. Capital series are adjusted by utilization and labor employment series
by hours worked and labor quality measures. Using a Cobb-Douglas function, the paper presents eight
series for TFP based on alternative combinations of input measures. Three alternative cyclical measures
for GDP suggest that the full period can be divided into three sub-periods of similar length, with similar
cyclical features, and that coincide closely with distinct historical eras: 1960-1973, 1974-1989, and
1990-2005. Across the latter time spans, a negative relation between the first and second moments of
GDP growth is confirmed, consistent with international experience. This paper also reports econometric
evidence on the behavior of Chile’s TFP during 1960-2005. TFP dynamics are shaped by cyclical
variables (the terms of trade and real exchange rate undervaluation) and structural policy variables
(macroeconomic stabilization and microeconomic reform progress), as well as positive interaction effects

between macro performance and micro policies.
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Hsieh, C.T. y J.A. Parker (2006). “Taxes and Growth in a Financially Underdeveloped Country:
Evidence from the Chilean Investment Boom.” NBER Working Paper N°12104.

This paper argues that taxation of retained profits is particularly distortionary in an economy with good
growth prospects and poorly developed financial markets because it primarily reduces the investment of
financially constrained firms, investment that has marginal product greater than the after-tax market real
interest rate. Contrarily, taxes on distributed profits or capital gains primarily reduce the investment of
financially unconstrained firms. Chile experienced a banking crisis over the period from 1982 to 1986 and
in 1984 reduced its tax rate on retained profits from 50 percent to 10 percent. We show that, consistent
with our theory, there was a large increase in aggregate investment after the reform which was entirely
funded by an increase in retained profits. Further, we show that investment grew by more in industries
that depend more on external financing, according to the Rajan and Zingales (1998) measure. Finally,
we present some weak evidence from comparisons of investment rates across firms for several different

measures of their likelihood of being financially constrained.

Navarro, L. y R. Soto (2006). “Procyclical Productivity in Manufacturing.” Cuadernos de Economia
43(127): 193-220.

We study the cyclical behavior of labor productivity in eighty industries of the Chilean manufacturing
sector in the 1979-2001 period. We find that labor productivity at the sector level is procyclical but it
is a-cyclical when using aggregate data. We provide an analytical and empirical explanation for this
divergence. We also use an econometric model to quantify the determinants of productivity. The results
indicate that technology shocks account for one half of productivity growth, thus supporting the supply
shocks hypothesis as the main source of business cycles in Chile. The other 50% of the productivity
changes is explained by reallocation of resources from less to more productive sectors as well as the

presence of increasing returns. Variations in factor utilization were insignificant.

Serra, M.I.,, M.F. Pazmino, G. Lindow, B. Sutton y G. Ramirez (2006). “Regional Convergence in
Latin America.” IMF Working Paper N°06/125.

This paper presents empirical evidence on convergence of per capita output for regions within six large
middle-income Latin American countries: Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, and Peru. It
explores the role played by several exogenous sectoral shocks and differences in steady states within
each country. It finds that poor and rich regions within each country converged at very low rates over
the past three decades. It also finds evidence of regional “convergence clubs” within Brazil and Peru-
the estimated speeds of convergence for these countries more than double after controlling for different
subnational levels of steady state. For the latter countries and Chile, convergence is also higher after
controlling for sector-specific shocks. Finally, results show that national disparities in per capita output
increased temporarily after each country pursued trade liberalization.

Siliverstovs, B. y D. Herzer (2006). “Export-led Growth Hypothesis: Evidence for Chile.” Applied
Economics Letters 13(5): 319-24.

This study examines the export-led growth hypothesis using annual time series data from Chile. It
addresses the problem of specification bias under which previous studies have suffered and focuses on the
impact of manufactured and primary exports on the economic growth. In order to investigate if and how
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manufactured and primary exports affect economic growth via increases in productivity, the study uses
the Toda and Yamamoto (1995) procedure for testing for Granger non-causality in Vector Autoregressive
models that involve variables that are integrated in an arbitrary order and that are possibly cointegrated.
The estimation results support the export-led growth hypothesis for Chile and at the same time point out
to the differentiated impact of manufactured and primary exports on the economic growth.

Vergara, R. y R. Rivero (2006). “Productividad Sectorial en Chile: 1986-2001.” Cuadernos de
Economia 43(127): 143-168.

The purpose of this paper is to estimate total factor productivity growth by sector of activity for the
Chilean economy in 1986-2001. The main problem that we face is the lack of data on the stock of capital
by sector for the whole period. We design a methodology to generate capital stock series by sector. After
adjusting the generated series on the stock of capital by an utilization factor and the employment series
by their relative quality, we estimate TFP by sector. Our results indicate that the sector with the largest
productivity increase in this period has been commerce. Our results match evidence from other countries
where it has been found that the sectors with the largest increase in productivity are those sectors that use
intensively information technology.
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Anand, P, A. Mizala y A. Repetto (2006). “Using School Scholarships to Estimate the Effect of
Government Subsidized Private Education on Academic Achievement in Chile.” Serie Economia
N°220, Departamento de Ingenieria Industrial, Universidad de Chile.

This paper estimates the impact of private education on low-income students in Chile. We attempt to
reduce selection bias by using reduced-tuition paying, low income students in private schools as the
treatment group, based on our finding that these students were, to some extent, randomly selected out
of the public school control group. Propensity score matching is then used to calculate the difference in
academic achievement of students in the treatment group versus their counterpart in the control group.
Our results reveal that students in private voucher schools with tuition score slightly higher than students
in public schools. The difference in standardized test scores is approximately § points, a test score gain of
almost 0.15 standard deviations.

Arenas de Mesa, A. y C. Mesa-Lago (2006). “The Structural Pension Reform in Chile: Effects,
Comparisons with Other Latin American Reforms, and Lessons.” Oxford Review of Economic
Policy 22(1): 149-67.

Chile pioneered a structural reform in Latin America that privatized its public pension system and
influenced similar reforms in another nine countries. Twenty-five years later, this article evaluates the
macroeconomic, microeconomic, and social effects of this reform in Chile and the other countries in
the region, and extracts lessons from those experiences. Fiscal costs of the reform have been high and
prolonged, exceeded capital accumulation, and had a negative impact on national savings, but Chile’s reform
has contributed to the development of capital markets; employer’s contributions were eliminated or reduced

in half of the countries and the worker’s share in the total contribution averages 65 per cent; competition
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is afflicted by a small number of administrators and a high level of concentration; administrative costs
are high and stagnant; capital returns are fair but declining; portfolio diversification has been achieved
only in Chile and Peru; labour-force coverage has declined in all ten countries, and gender and income

inequalities have expanded.

Cerda, R. (2006). “Movilidad en la Cartera de Cotizantes por AFP: la Importancia de ser Primero
en Rentabilidad.” Documento de Trabajo N°309, Instituto de Economia, Pontificia Universidad
Catolica de Chile.

Este trabajo reexamina el tema de los movimientos de afiliados entre AFPs poniendo especial énfasis en
el impacto del ranking de rentabilidad sobre la tasa de salida de cotizantes por cartera de AFPs. La idea
de incluir esta variable es que el manejo de esta informacion por parte de los afiliados parece ser menos
compleja que el manejo de informacion de la tasas de rentabilidades efectivas, y por lo tanto los afiliados
pueden tomar decisiones mas facilmente basados en ella. En el trabajo se utilizan dos medidas de tasa de
salida de cotizantes por AFP. La primera de ellas es la definicion tradicional (numero de cotizantes que
abandonan la cartera sobre el nimero de cotizantes en la cartera), mientras que la segunda mide la tasa
de salida normalizada por la tasa de salida en el sistema. Esta ultima medida permite eliminar efectos de
posibles variables omitidas que tengan un alto componente comun entre AFPs, como es tipicamente el
caso de esfuerzos de ventas.

Cerda, R. (20006). “Pensiones en Chile: ;Qué Hubiese Ocurrido sin la Reforma de 1981?”” Documento
de Trabajo N°310, Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catdlica de Chile.

Este documento discute qué hubiese ocurrido en la economia chilena si no se hubiera realizado la
reforma de pensiones de 1981. El énfasis de la discusion se pone en la sustentabilidad fiscal del sistema
de pensiones, su grado de cobertura, niveles de pensiones y su impacto en la acumulacion de capital,
empleo y PIB. Para realizar esta discusion, este documento realiza ejercicios de simulacién de un modelo
macroecondmico. Los resultados de nuestro ejercicio se pueden clasificar en tres categorias: (a) situacion
financiera del sistema de reparto, (b) situacion del sistema de pensiones en términos de cobertura y
pensiones y (c) efectos macroecondmicos. Nuestras simulaciones indican que el sistema mostraba altos
y crecientes déficits desde el afio 2000 en adelante. La discusion relativa a la cobertura de pensiones y el
monto de las pensiones trae ciertos resultados a destacar. En primer lugar la cobertura de beneficios es
cercana al 40% en el largo plazo, y una fraccion muy significativa recibe pensiones minimas. Mas autn,
nuestros resultados muestran que el monto de las pensiones promedio que se obtienen en el sistema son
relativamente modestas. En relacion a los impactos macroeconémicos, el trabajo encuentra impactos a

partir de los cambios en decisiones de ahorro de los hogares.
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