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RESUMENES DE TRABAJOS

CAMBIOS ESTRUCTURALES EN LA DEMANDA
POR TRABAJO EN CHILE

Claudia Martinez A. / Gustavo Morales M. / Rodrigo Valdés R

La capacidad de generar empleo en la economia chilena ha sido sorpresivamente lenta durante el 2000 v el
2001. A pesar de que el crecimiento del producto ha sido positivo desde agosto de 1999, la tasa de desempleo
no ha disminuido como se esperaba. Una hipotesis que se ha levantado para explicar este fendmeno, que
aparentemente se corrobora apartir de un analisis simple de los datos, es que la elasticidad empleo-producto
agregada de la economia chilena habria disminuido secularmente durante los noventa. Una segunda hip6tesis
es que la relaciéon empleo-producto de la economia ha sufrido un cambio estructural por una vez durante el
periodo. Este trabajo estudia esta relacion utilizando métodos de cointegracidon y estimando dos modelos
alternativos de demanda de trabajo. Los resultados indican que sélo la segunda hipotesis es respaldada por
los datos cuando se realiza un analisis masformal.

TEORIAS Y METODOS DE MEDICION DEL PRODUCTO DE TENDENCIA:
UNA APLICACION AL CASO DE CHILE

Francisco Gallego Y./ Christian Johnson M.

Este articulo preseiita una revision de las teorias de determinaciéon del producto de tendencia. Se discuten
alternativas metodoldgicaspara derivar elproducto de tendencia de la economia chilena, utilizando informacién
histérica trimestral para el periodo 1986-2001. Entre los métodos considerados destacan, el método de la
funcion de produccidn, elfiltro de Hodrick-Prescott, el kernel cuadratico y gaussiano, elfiltro de wavelets, y
modelos de vectores autorregresivos estructurales (SVAR). Los resultados entregan una amplia gama de valores
de crecimiento de tendencia, dependientes de los supuestos implicitos en cada metodologia. Los métodos de
Hodrick-Prescotty del SVAR generan brechas de producto con gran capacidad explicativa sobre la injlacién,
lo cual motivé la generacién de intervalos de confianza para sus respectivas estimaciones.

ECONOMIAS DE ESCALA Y ECONOMIAS DE AMBITO
EN EL SISTEMA BANCARIO CHILENO

Carlos Budnevich L. / Helmut Franken M. / Ricardo Paredes M.

En este estudio se estima una funcidn de costos para el sistema bancario chileno con una muestra que incluye
todas las institucionesfinancieras que operaron durante el periodo 1989-2000. Se encuentra evidencia afavor
de la existencia de economias de escala en bancos de tamafio pequefio, no asipara bancos de mayor tamafo.
La evidencia no respalda la creencia usual de que un supermercadofinanciero es necesariamente mas eficiente,
pues no se halla evidencia afavor de la existencia de economias de ambito en la banca.

La principal fortaleza de los resultados encontrados descansa en la especificacion de lafuncién de costos
utilizada, y en que son robustos tanto a distintas combinaciones de la ccmasta de servicios financieros que
ofrecen los bancos como a otros ejercicios de robustez. Finalmente, entre otros resultados, cabe destacar que el
estudio respalda el argumento que los bcmcos que mantuvieron deuda subordinada (derivada de las medidas de
rescate tomadas después de la crisis bancaria de comienzos de los afios ochenta) aumentaron sus niveles de
eficiencia una vez e.xtinguida dicha obligacion con el Banco Central de Chile.
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ABSTRACTS

STRUCTURAL CHANCES
IN THE DEMAND OF LABOR IN CHILE

Claudia Martinez A. / Gustavo Morales M. / Rodrigo Vaidés P.

The ahility of the Chilecm economy to generare employment has been SLirprisingly low ditring 2000 and
2001. Despite oiitput growth since Augiist 2000, the unemployment rate has not decreased as expected.
One hypothesis that has been put forward to explain thisfact, supported by simple data analysis, is that the
outpiit-employment elasticity has declined during the nineties. Another hypothesis is that a once-and-for-
all change in the output-employment relation has taken place. This paper studies the output-empioyment
relation using co-integration analysis and estimales two alteniative labor demand models. The resiilts,
based on fo)-mal statistical analysis, provide support to the second.

THEORETICAL AND PRACTICAL APPROACHES
FOR DETERMINING TREND OUTPUT: AN APPLICATION TO CHILE

Francisco Gaiiego Y./ Christian Johnson M.

This article presents alternative output trend theories and disciisses dijferent estimationsfor Chile s GDP,
using qiiarterly data from {986 to 2001. Among methods considered are the Hodrick-Prescott filter,
Quadratic and Gaiissian kernei's, the wavelets filter, and structiiral vector aiitoregressive models (SVAR).
Output trend estimates are very sensitive to idiosyncratic assumptions. However, the Hodrick-Prescott
filter and SVAR models look more accuratefor generating output gaps related to variables such as inflation.
We aiso present confidence intervals for these two methodologies.

SCALE AND SCOPE ECONOMIES
IN THE CHILEAN BANKING SYSTEM

Carlos Budnevich L. / Helmut Franken M. / Ricardo Paredes M.

This paper estimates a costfunction for the Chilean banking system for a sample comprising all banks
operating during 1989-2000. Wefound evidence of increasing returns to scale for small banks but not
for larger banks. We did notfind supportfor the popular beliefthat afinancial supermarket increases
efficiency, as wefound no evidence of economies ofscope in banking. The strength ofour results relies
on the specification of the cost function and their robustness to different definitions of the basket of
financial services and other robustness tests. Finally, among other results, the paper provides evidence
that banks that held subordinated debt with the Central Bank (due to rescue measures adopted in the
wake ofthe banking crisis of the early eighties) raised their efficiency leveis after the latter debt with
the Central Bank was extinguished.
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CAMBIOS ESTRUCTURALES EN LA DEMANDA

POR TRABAJO EN CHILE

Claudia Martinez A.
Gustavo Morales M.
Rodrigo Valdés R*

I. Introduccién

La inesperada lentitud que ha mostrado la
recuperacion del empleo en Chile, luego del ciclo
recesivo de 1998-1999, ha generado preocupacion
entre autoridades, académicos y analistas. Mientras
que en 1997 la tasa de desempleo total pais se
mantuvo entre 5.3% y 6.7%, en 1999 lleg6 a un
maximo de 11.5% en el trimestre mévil junio-agosto.
Durante el 2000 este indicador disminuy6 respecto
del afio anterior, aunque lleg6 a un maximo de 10.7%
en el trimestre movil julio-septiembre. La generacién
de empleo durante 1999 fue negativa durante todos
los meses, a excepcién de enero, tendencia que se
revirtio en la mayor parte del 2000. En términos de
destruccion de empleos, durante 1999 se perdieron,
en promedio, 120 mil puestos de trabajo, suma que
aumenta a 162 mil cuando no se consideran los
programas especiales de empleo de emergencia del
gobierno. En promedio durante el 2000 se crearon
56 mil empleos, cifra que se mantiene aln, sin
considerar los programas especiales de empleo.
Cabe mencionar que el producto cay6 1.1% en 1999
y crecio 5.4% en el 2000.

Existen diversas hipotesis para explicar la lentitud
en la recuperacion del empleo. Por ejemplo, es
posible que algunas empresas tuviesen excesos de
dotacion antes de la recesion y durante la crisis
descubrieran ganancias de eficiencia permanentes
(“cortan grasa”). En este caso el problema del bajo
nivel de empleo es temporal, y te6ricamente se puede
solucionar en forma automaética con el crecimiento
de la economia, o alternativamente, el crecimiento
de la economia es una buena soluci6on para el
problema. Desde una perspectiva mas formal, esto
significaria un desplazamiento de la constante en la
relacion entre empleo y producto. Una situacién

similar ocurre en el caso en que existe una
desincronizacion temporal entre los niveles de
actividad y empleo, originada, por ejemplo, en la
existencia de irreversibilidades en el proceso de
contratacién que hagan recomendable demorar las
decisiones de despido o contratacion.' En este caso,
es natural que la actividad lidere el empleo: al inicio
de una recesién; el empleo aumenta lentamente
(y la productividad se resiente) y viceversa.
Obviamente, la politica microecondmica podria
intentar modificar las causas de la desincronizacidn;
no obstante, lo fundamental desde la perspectiva
de politica econdmica, es que la situacion es
transitoria, y que el crecimiento econémico provee
una solucion al problema.

Pero también existen explicaciones en las que no
es suficiente el crecimiento para disminuir el
desempleo. Este es el caso, por ejemplo, en que se
debilita la relaciéon entre actividad y empleo por
razones tecnoldgicas (se producen bienes que no
requieren mano de obra) o de sustitucion de factores
(se produce crecientemente con mas capital y otros
insumos). En la discusién de coyuntura este
fendmeno se ha conocido como la caida de la
elasticidad empleo-producto o pérdida de capacidad
de generar empleos de la economia chilena. Un
cambio estructural de este tipo llevaria a un aumento
de la tasa de desempleo natural, y podria estar
causado, tanto por cambios tecnolégicos como por
elementos institucionales o por el agotamiento de
proyectos rentables intensivos en mano de obra.

La posicion del Senador Carios Ominami, expresada
a mediados del 2000, es un buen ejemplo de este
enfoque. Frente a la constatacién de que la elasticidad

Minislerit de Hacienda. Agradecemos a Dame Contrerasy Pablo
Garcia por valiosas conversaciones v a dos arhilros anénimos por
comentarios y sugerencias. Los posibles errores que persistan son
de nuestra responsabilidad. Las opiniones vertidas en este trabajo
son de responsabilidad exclusiva de los autores y no representan
una posicion oficial del Ministerio de Hacienda.

Las irreversibilidades se podrian originar, por ejemplo, en costos
de bilsijueda y entrenamiento. Esto implicaria que la ela.'lticidad
empleo-producto sea variable a lo largo del ciclo econémico.
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producto habia pasado de un
valor de 0.60 entre 1986 y 1989.
a un 0.28 entre 1990 y 1995.
alcanzando 0.14 entre 1996 y
1999. el Senador a,severé que
"...una consecuencia fundamental
de este proceso |la caida de la
elasticidad empleo-producto] es
que el empleo no puede considerai'se
mas como un simple resultado del
crecimiento”.” La opinion de la
economista Graciela Galarce, por
su parte, es que en la actualidad "el
crecimiento econémico no es el
remedio para resolver el problema
de la ocupacion” en Chile.’

Un analisis sencillo de los datos
de la economia chilena muestra

-m

Elasticidad Arco Empleo-Producto
1987-2000

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INE y Banco Central.
La serie corresponde a la razén entre la variacion en 12 meses del nivel de empleo y la variacién en 12

meses del PIB real. Se incluye ademds una linea de tendencia de esta misma serie.

que efectivamente, la razén entre

la tasa de crecimiento del empleo

y la tasa de crecimiento del producto (o elasticidad
arco empleo-producto) disminuy6 durante la década
pasada. Por ejemplo, la razén entre la variacion
porcentual anual de ambas series observadas a
frecuencia trimestral muestra lo siguiente: entre
1987:4 y 1991:1, la elasticidad promedio fue de
0.77, entre 1991:3 y 1994:1 ésta lleg6 a 0.50,
mientras que entre 1994:3 y 1998:4 la elasticidad
fue de 0.15. El grafico 1da cuenta de esta relacién,
asi como de la marcada tendencia a la baja de este
indicador, que llega a ser cercana a cero, e incluso
negativa, en 2000:4.

Pero ademas de implicar que el crecimiento seria
inefectivo para solucionar el problema del
desempleo, la hipotesis de la caida secular de la
elasticidad empleo-producto implica que el
problema de la lenta recuperaciéon del empleo era
perfectamente previsible. En otras palabras, bajo
esta hipdtesis no seria sorpresiva la persistencia
del desempleo en Chile.

"Propuestas para una politica activa de empleo."” Senado de la
Republica. Santiago, 22 de junio del 2000.

Colunwa "Crecimiento y ocupacién: los errores recurrentes.”
Diario El Mostrador j0/05/0}.

Conceptualmente la pérdida de empleos durante la recesion
de 1999 sidebiera ser una sorpresa bajo esta hipotesis, toda vez
que la falta de sensibilidad del empleo respecto del producto
debiese ser simétrica.

¢Significa lo reportado en el grafico 1 que el
crecimiento es insuficiente para solucionar el
problema del empleo? La respuesta obviamente
depende de cuales son los factores que explican la
disminucion de la elasticidad mencionada y la mas
probable evolucion futura de esos factores. Por
ejemplo, si por razones tecnoldgicas la economia
contrata un menor nimero de nuevos empleos, es
posible que el crecimiento no sea suficiente. Por
el contrario, si lo que explica la menor elasticidad
es una disminucion sostenida del precio relativo
de los insumos alternativos que se espera no
continte en el futuro (al menos al mismo ritmo),
el crecimiento si es suficiente.

Este trabajo explora estas hipotesis, poniendo especial
énfasis en investigar posibles cambios estructurales
en lademanda por trabajo en Chile. En particular, se
estiman dos modelos alternativos de demanda por
trabajo para evaluar una posible disminucion secular
en larelacion entre empleo y producto. Estos modelos
también son base para evaluar posibles cambios
estructurales recientes en el mercado del trabajo.

Nuestros resultados indican que la supuesta
disminucidn de la elasticidad empleo-producto puede
explicarse plenamente por laevolucion de los precios
relativos de los distintos insumos (los que a su vez,
obviamente, estan ligados a la oferta de cada uno de
ellos). En este sentido se podria descartar la hipotesis



de una disminucién de la elasticidad mencionada.
Sin perjuicio de este resultado, también encontramos
evidencia de un cambio estructural en la demanda
por trabajo en Chile a fines del periodo de
estimacion (durante el afio 2000). Todavia no existe
informacion como para identificar qué elementos
hay detras de este cambio, pero los datos permiten
confirmar la naturaleza sorpresiva del mismo.

Este articulo se organiza de la siguiente forma. En
la segunda seccién, se realiza una breve revision
de la literatura sobre estimaciones de demanda por
empleo en Chile. La tercera seccidn presenta dos
modelos alternativos de demanda de trabajo; el
primero refleja una demanda derivada por empleo
y el segundo incorpora efectos de la acumulacién
de capital. Esta seccion, ademas, describe la
construccion de los datos. La cuarta seccidn
muestra las estimaciones de las ecuaciones de largo
plazo de demanda por empleo, basadas en técnicas
de cointegracion. La quinta seccion evallta la
presencia de quiebres estructurales y presenta
elasticidades arco empleo-producto, controlando
por efectos que otras variables tienen en el nivel
de empleo. La sexta seccion muestra la dindmica
de ajuste de corto plazo de las demandas por
trabajo. Por Gltimo, la seccion final presenta las
conclusiones.

Il. Estimaciones Previas de

Demanda por Trabajo en Chile

Durante las Gltimas dos décadas se han publicado
una serie de estudios sobre la demanda por trabajo
en Chile. En esta secci6n presentamos una breve
revision de algunos de ellos. El cuadro 1 muestra un
resumen de los resultados presentados en estos
trabajos, identificando periodo de estimacidn, tipo
de datos, método de estimacion, variables utilizadas,
ademas de sus principales resultados.

Un primer tipo de trabajos corresponde a los
realizados por Eyzaguirre (1981), Solimano (1981)
y Riveros y Arrau (1984), quienes motivados por el
problema del desempleo existente en el pais, utilizan
datos del sector manufacturero durante 1974-1980.
aproximadamente, para estimar modelos de demanda
por trabajo desde una perspectiva keynesiana.

Eyzaguirre (1981) desarrolla un modelo en el
contexto de una economia deprimida en que hay
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racionamiento en el mercado de productos, por
lo que el ajuste se hace por cantidades y no por
salarios reales. En este contexto, la ley de Walras
se manifestaria en que el exceso de oferta de
trabajo mas el exceso de oferta en el mercado de
bienes tiene por contraparte un exceso de
demanda en el mercado de dinero. La hipdtesis
de desequilibrio se desarrolla suponiendo que
solo hay dos mercados (trabajo y bienes), y el
mercado de trabajo es estudiado en dos contextos,
uno con exceso de demanda y otro con exceso de
oferta en el mercado de bienes. Eyzaguirre
encuentra una elasticidad producto bastante baja,
tanto en el corto como en el largo plazo, con
valores de 0,14 y 0.29, respectivamente; ademas,
encuentra una elasticidad precio casi nula, por lo
que concluye que se rechaza la hipdtesis
neoclasica del desempleo.

Solimano (1981) estima una demanda por empleo
industrial (agregacion de 8 sectores CIIU de 2
digitos), con el fin de detemiinar los efectos de corto
y mediano plazo de una rebaja en las cotizaciones
provisionales. EI modelo de demanda estimado es
uno de ajuste parcial. El autor supone costos de ajuste
y utiliza una estimacién basada en variables
instrumentales. El principal resultado de este estudio
es que la demanda de trabajo es relativamente
inelastica respecto del costo de la mano de obra en
el corto y largo plazo. Esta elasticidad seria -0.08 en
el corto plazo y -0,39 en el largo plazo.

Riveros y Arrau (1984) estiman un modelo en que
el nivel de empleo estd determinado por la
capacidad de venta mas que por los precios de los
insumos. Asi, suponen que el empleo depende del
nivel de capital fijo, rezagos en el ajuste del empleo
y expectativas en las ventas esperadas de las firmas
(adaptativas y racionales). Las ecuaciones
estimadas utilizan como variables explicativas el
costo de la mano de obra relativo al de las
importaciones y rezagos del nivel de producto y
de empleo. Del estudio resulta una demanda de
trabajo con elasticidad precio de -0.13 en el corto
plazo y de -0.32 en el largo plazo. Por su parte la
elasticidad producto es de 0.48 en el corto plazo y
de 1.20 en el largo plazo.

Marcel (1987) realiza una estimacion basada en el
modelo de Layard y Nickell (1985 ay b) analizando
los efectos de los cambios de la composicion del
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producto sobre el empleo.” Encuentra que tales cambios
no afectan la calidad global del ajuste ni la elasticidad
empleo producto, lo que se asocia a que los cambios en
laabsorcion de lamano de obra al interior de los sectores
son mas importantes que las diferencias en la evolucién
de los sectores. Los resultados incluyen unaelasticidad
precio de -0.09 en el corto plazoy de -0.20 en el largo
plazo. Laelasticidad producto encontrada es de 0.40 y
0.90 en el corto y largo plazo, respectivamente.

Rojas (1987) estima una demanda de trabajo de ajuste
parcial que considera el nivel de empleo y salarios
esperados en la contratacion de mano de obra. El autor
realiza una estimacion de un sistema de dos
ecuaciones, la primera determina el nivel de empleo
y la segunda, el salario real. Los resultados sobre la
elasticidad empleo producto se encuentran dentro del
rango de las enconii-adas por Marcel, siendo los valores
0.45y0.69, en el corto y largo plazo, respectivamente.
Las elasticidades precio encontradas son -0.29 y
-0.46 en el corto y largo plazo. Finalmente, cabe
mencionar que Rojas observa que al considerar los
niveles efectivos de las variables en vez de los
esperados, las elasticidades estimadas disminuyen.

Meller y Laban (1987) examinan la naturaleza
cambiante de la relacion entre empleo y salario real, y
entre empleo y producto, durante el periodo de reformas
y cambios de politica en Chile. Obtienen elasticidades
precio y producto para el periodo 1974-1985 a nivel
sectorial (industria, construccion, agricultura, mineria,
comercio y transporte) y agregado.” A nivel agregado,
el periodo 1974-1981 se caracteriza por tener una
elasticidad producto estable en tomo a 0.56, mientras
que el periodo 1982-1985 presenta fluctuaciones en los
valores entre 0.56 y 0.82. La elasdcidad precio en el
periodo 1975-1977 es practicamente cero, mientras en
1977-1981 tiene signo opuesto al esperado (de 0.02), y
entre 1982-1985 fluctia en tomo a-0.09.

Este modelo supone competencia imperfecta en el mercado de
bienes, y que las empresas toman decisiones sobre empleo,
produccién y precios de acuerdo con un conjunto de informacién,
que incluye salarios reales, demanda v condiciones técnicas de
produccién. En este modelo, el salario real es el resultado de
negociaciones en el mercado del trabajo.

Utilizando elfiltro de Kalman.

“Encuesta Nacional del Empleo Series Empalmadas 1986-1995
Instituto Nacional de Estadisticas. Santiago. 1997.

Sustentadas en el marco muestral basado en el Censo de
Poblacion y Vivienda de 1982.

Basado en el Censo de Poblacion de 1992.

Paredes y Riveros (1993) estiman una demanda por
trabajo agregada y otra para el sector manufacturero,
incorporando el costo del trabajo, la tasa de interés
real, y el nivel de producto como variables
explicativas. Incluyen, ademas, el empleo rezagado
como una forma de capturar costos de ajuste y una
dummy para el periodo 1974-1979. Los autores
obtienen una elasticidad producto para antes y
después de las reformas laborales de 1979, de 0.25 y
0.75, para el total de la muestra, y de 0.84 y 1.24
considerando s6lo el sector manufacturero. Al mismo
tiempo, la elasticidad precio para toda la muestra es
de 0.19 (signo contrario al esperado) y -0.34 para
antes y después de las reformas laborales de 1979,
respectivamente, mientras que en la industria
manufacturera ésta seria practicamente cero.

Garcia (1995) estima un sistema de tres ecuaciones
no lineales: para empleo primario (formal), para el
empleo secundario (de libre entrada) y para el salario
nominal. Ademas, utiliza variables instrumentales
para controlar la posible endogeneidad del producto,
la fuerza de trabajo y el empleo agricola. Las
ecuaciones se motivan por laexistenciade un mercado
de trabajo segmentado, firmas maximizadoras y costos
de ajuste en la contratacion de mano de obra. Los
resultados indican que el capital tiene una participacion
en los costos del orden de 23%, y el trabajo de 69%
(24% trabajo no calificado y 45% de trabajo
calificado). La elasticidad producto varia entre un
0.3 yun 1.3enel corto y largo plazo, respectivamente,
mientras que la elasticidad precio tiene un rango
entre -0.03 y -0.10.

Los trabajos revisados presentan una gran
heterogeneidad de resultados, originada en parte en
la disponibilidad de datos. Las estimaciones sobre
empleo agregado se hacen frecuentes desde la
segunda mitad de los ochenta, aunque la dificultad
de los datos apenas comienza a resolverse con la
publicacién de las Series Empalmadas de la Encuesta
Nacional de Empleo 1986-1995 del INE”®, en que se
realiza un empalme de las series de la Encuesta
Nacional de Empleo (ENE) del periodo 1986-1995*
con las cifras de lanueva ENE que comenzdé en enero-
marzo de 1996.Con respecto a la elasticidad
producto, que es el centro de este estudio, los
resultados de los trabajos resefiados sefialan un
rango entre 0.09 y 0.54 para el corto plazo y entre
0.29 y 1.30 para el largo plazo.



Una posible critica a los resultados presentados
en los diversos trabajos se refiere a los métodos
de estimacion utilizados.La ausencia de
relaciones de cointegracion podria significar que
algunas de las demandas estimadas puedan
corresponder a relaciones espurias. Esto podria
ocurrir especialmente en el caso en que sélo se
consideren el producto y los salarios como
determinantes de la demanda por trabajo. Como
se discute en la siguiente seccidn, los precios de
otros insumos también son relevantes en las
decisiones de contratacion.

Respecto de la evidencia internacional, Hamermesh
(1986) y (1993) realiza sendas revisiones de estimaciones
para una serie de paises desarrollados que utilizan
muesti-as de diferente tamafio, pertenecientes al periodo
1924 y 1990. Hamermesh (1986) se concentra en
estimaciones de la elasticidad precio de la demanda y
sefiala que ésta se encontraria entre -0.15 y -0.50 cuando
se consideran datos agregados. La diversidad de
resultados se explica por cambios que ocurren en la
tecnologia, tanto a través del tiempo como entre paises.
Los estudios que utilizan datos industriales, por su parte,
reportan elasticidades entre -0.20 y -1.03. Hamermesh
(1993) reporta que la elasticidad precio a nivel
agregado y en el largo plazo se encuentra en el rango
de -0.15 y -0.75. Para el caso de la elasticidad
producto, estarecopilacion encuentra valores que van
desde practicamente cero para Japén y Alemania hasta
0.37 para Estados Unidos, en el corto plazo, y entre
0.03 para Japon y 0.71 para el Reino Unido, en el
largo plazo. En el caso de la industria, los valores de
esta elasticidad en el corto plazo estarian entre casi
cero para Japon y 0.43 para Estados Unidos, mientras
que en el largo plazo fluctuaria entre 0.28 para Japon
y 0.92 para Estados Unidos.

Ill. Demanda por Trabajo en Chile
1. Marco Conceptual

La demanda por trabajo a nivel agregado es, por
definicion, la suma de las demandas por trabajo a
nivel de cada firma. Por simplicidad suponemos que
existen solo tres factores productivos: trabajo (L),
capital (K) y un bien importado intermedio (M) para
producir un bien final Unico (Y). Los precios
relativos de los factores se denotan por w, c y I,
respectivamente, siendo el bien Y el numerario.
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Lateoria microecondmica indica que la maximizacion
de beneficios por parte de lafirma implica la existencia
de una funcion de costos minimos, correspondiente a
la suma del producto del precio de cada uno de los
insumos y el nivel de insumos que maximiza
ganancias. Esta funcién de costos depende del nivel
de produccién y del precio de los factores:

C=hl*+cK'+ xM* = C(Y,w,c,X) (1)

El lema de Shepard permite recobrar la demanda
derivada de cada uno de los factores. En particular,
en el caso de la demanda por trabajo se tiene:

3C(y,w,c,x) :
L =-—-—-- [ " = L{Y,w,c,x) (2)
aw
Una aproximacion log-lineal de esta ecuacion entrega
la ecuacion teodrica base para la estimacién (ver
Hamermesh, 1993):

logL'* =a” +aj logK-I-fITlogw-I-fljlogc-l-a*logx (3)

donde a, + «j+ =0. En esta ecuacion el parametro

representa la elasticidad empleo-producto, lo cual
serd comparable a la elasticidad arco observada en
los datos en la medida que los precios de los factores
permanezcan constantes.

La estimacidn de la ecuaciéon (3) por métodos de
cointegracion entrega una relacién de largo plazo
entre empleo, costos de factores y producto. La
dinamica de ajuste de corto plazo puede ser estudiada
a través de métodos estandares de correccidn de
errores. Es importante resaltar que el valor de la
elasticidad empleo-producto refleja el efecto del
crecimiento econémico sobre el empleo, suponiendo
que el precio de los factores esta constante. Sin
embargo, es posible que estos precios varien con el
crecimiento, en particular el salario y el tipo de
cambio real, por lo que la elasficidad arco observada
podria ser menor que a™."

Como forma de evaluar la robustez de los resultados,
también consideramos una especificacidn alternativa
a (3). Es bien sabido que si existieran dos insumos.

En efecto, por razones obvias, éstos se realizaron sin considerar
el desarrollo de la econometria de los Gltimos 15 afios.

De hecho, podria existir otra relacién de largo plazo entre
salarios, empleoy otras variables (por ejemplo, fuerza de trabajo).
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Evidencia Empirica de la Demanda de Trabajo en Chile

CUADRO 1

Autores Fec.ha de Per.|0do'(’1e Frecuencia Fuente de dalos Especificacion Agregacion Elasticidad Elastlc!dad Nota S_OPFQ los
Publicacion Estimacion de Datos Empleo del Empleo Producto Precio Coeficientes

Eyzaguirre 1981 1974-78 Trimestral SOFORA Ajuste parcial Manufactura 0.14,0.29 0.002, 0.004 Corto-largo plazo

Solimano 1981 1974-78 Trimestral SOFOFA-INE Ajuste parcial Manufactura 0.09, 0.46 -0.08,-0.39 Corto-largo plazo

Riveras y 1984 1974-82 Trimestral INE Ajuste parcial Manufactura 0.48,1.20 -0.13,-0.32 Corto-largo plazo

Arrau

Marcel 1987 1974-85 Trimestral Jadresic 1986b Ajuste parcial Total 0.40,0.90 -0.09,-0.20 Corto-largo plazo

(INE-U.Ctiile)
Rojas 1987 1977-85 Trimestral U.Chile-Gran Ajuste parcial Total 0.45, 0.69 -0.29,-0.46 Corto-largo plazo
Santiago

Mellery 1987 1974-85 Trimestral Jadresic 1986b Nivel, Filtro de Total y 0.54, 0.81 -0.13, 0.02 Rango filtro de

Laban (INE-U.Ctiile) Kalman Sectorial Kalman

Paredes y 1993 1974-88 Trimestral U.Chile-Gran Ajuste parcial Total 0.25, 0.75 0.19,-0.34 Antes-después

Riveros Santiago 1979, C. plazo

Garcia 1995 1980-94 Trimestral Garcia 1994 Ajuste parcial Primario 0.30,1.30 -0.025, -0.103  Corto-largo plazo

Nota: Ecuaciones:

log Et=bO + bl logYt-1 +b2 log Wt-1 + b3 log Et-1 + b4 log Kt + b5 tend + b6 tend2

log Et = bO+ bl logYt + b2 log Wt + b3 log Et-1

log Et = bO + bl IcgYt + b2 log Wt + b3 log Et-1 + b4 log PIMt

log Et = bO + bl logYt + b2 log Wt + b3 log Yt-1

log Et = bO + bl logYt + b2 log Wt + b3 log Et-1 + b4 log tend

log Et = bit + b2t logYt + b3t log Wt

log Et = bO + bl logYt+ b2 log Wt + b3 log It + b4 D'log Cost+ b5 D'log Yt + b6 * Et-1 + b7 * D

log Eprimt = bl logYprimt + b2 log Kt + b3 (log W cit- log Wimport) + b4 (logW mint- log W cit) +

b5 log Eprimt-1 + b6 log(1 + Wcl/ Wmin) + b7 tend + b8 Dumcrisls + b9l Dunnestaci (1=1...4)

Donde: Et es empleo, Ytes producto, Wt es salario, tend es tendencia, tend2 = tend*tend, PIM es precio de los bienes importados, Cost es costo total del trabajo (salario méas costos no salariales) deflactado por IPIVI,
ites latasa de interés real, D es dummy con valor 1 para 1974:1-1979:4, Eprimt es empleo primario, Yprimt es producto primario, Kt es capital, Wcl es salario de trabajadores calificados (indice costo de mano de obra
del IIME), Wimport es costo de insumos importados, Wmin es salario minimo, Dumcrisls es dummycon valor 1 en 1982:2 y 1982:3, Dumestaci es dummy por efectos estacionales.



la solucién al problema de maximizacién de la firma
también podria describirse como latangencia entre una
isocuanta y larazén de precios de insumos (en el plano
formado por el nivel contratado de estos insumos). Con
tres insumos, este mismo procedimiento puede
emplearse considerando una isocuanta que depende de
lademanda por uno de los insumos como un parametro
de posicion. En este caso, la tangencia entre una
isocuanta, cuya posicion depende del nivel 6ptimo de
capital, y larazon de precios entre el bien importado y
ios salarios, también describe la demanda 6ptima por
trabajo (en el plano L, M). Asi, en esta especificacion
altemativa incluimos la razén capital-producto como
determinante de la demanda por empleo y el precio
relativo entre el salario real y el tipo de cambio real. En
este caso se estima:

K W
logL =¢0+flogr +b|og— + ¢3log— (4)

En esta especificacion  representa la elasticidad
empleo-producto si se mantiene constante tanto la
razon capital-producto como la razén entre el salario
y el tipo de cambio real, mientras que  -b" representa
lamisma elasticidad bajo el supuesto de que, ademas
del precio relativo w/x, el nivel de capital se mantiene
constante. Esta elasticidad no tiene por qué ser igual
a la que se esfima a partir de (3), toda vez que el
supuesto de que se mantiene K/Y y w/x constante no
implica que cada uno de los precios de los insumos
se mantengan fijos.

2. Datos

Las variables L, Y, w, y x son observables en forma
trimestral en el periodo 1986:1-2000:4. Para el
empleo se uiiliza la serie empalmada INE 1986-1995
y la encuesta nacional de empleo desde 1996."A
Consideramos, también, una serie que excluye
programas especiales de empleo del gobierno, de
acuerdo con informacién proporcionada por la
Direccion de Presupuestos. En ambos casos, las
series se desestacionalizan utilizando el método
XI11-ARIMA. EI producto corresponde al PIB a
precios constantes del Banco Central, serie que también
se desestacionaliza. Los salarios corresponden al
indice nominal de remuneraciones’deflactado por el
IPC, también ajustados estacionalmente. Por Gltimo,
el tipo de cambio real corresponde a la medida
multilateral que publica el Banco Central."*

11

VOLUMEN 4, N"2 / Agosto 2001

El costo del capital ¢ asi como la razon capital-producto
son series que no son observables por el econometrista,
por lo que deben construirse a partir de otros datos.
Siguiendo el enfoque estandar, el costo de capital puede
escribirse como (ver, por ejemplo, Romer, 1994):

nag. PP I-T,ik(/c) (5)

P,ik)

donde p~(k) es el precio del capital en el periodo t,

representa la tasa de interés relevante, § es la tasa de
depreciacion, {k)~ p,{k) Ip”(k) eslaganancia
de capital esperada por mantener capital, T, es la tasa
de impuesto que se aplica al ingreso de las firmas, y
f] indica la capacidad de la empresa de descontar
impuestos a través de financiar la inversidn con deuda

y usar mecanismos de depreciacion.

Para construir c, seguimos un procedimiento similar
al utilizado por Bustos, Engel y Galetovic (1998).
En particular, usamos la tasa de colocacion indizada
de 90-360 dias del sistema bancario como tasa de
interés relevante (r), una tasa de depreciaciéon (8),
equivalente anual de 10%, la tasa de impuesto de
primera categoria efectiva de cada afio (T,) y una
capacidad de descuento de impuestos f, =1'"

Al mismo tiempo, consideramos el precio relativo
del capital (p,{k)) como la razdn entre el deflactor
de la formacion bruta de capital fijo y el deflactor
total del PIB. Como existe una serie trimestral del
deflactor de la inversién sélo desde 1990,
trimestralizamos la informaciéon anual previa a ese
afio con métodos descritos en el Anexo 1. Como
proxy de la ganancia de capital esperada en el
trimestre /, y considerando que la serie de ganancia
de capital trimestral efectiva es extremadamente

Los datos de empleo son los proporcionados por el INE, y
corresponden a trimestres moviles.

Se usa el indice de remuneraciones del INE. base abril de 1993.
empalmado con la serie de la encuesta de 1982.

Las series de tipo de cambio real y de costo de capital presentan
muy poca estacionalidad. asientonces, las estimaciones realizadas
son robustas al uso de series de costo de capital y tipo de cambio
real no ajustadas por efectos estacionales. Tanto los parametros
como los testde cointegraciéon no cambianfrente al uso de las series
de TCRy costo de capital desestacionalizadas.

Bustos et al. (1998) reportan los descuentos a los que tendrian
derechos las Sociedades An6nimas en Chile por conceptos de
depreciacion y endeudamiento para el periodo j985-1995. Estos
resultan .similares a la unidad.



[;C;<)\OMIA CHIIJiN'A

RECUADRO 1
Procedimiento y discusion de ios resultados de los test de raiz unitaria

utilizamos dos test para determinar la existencia de una
raiz unitaria.

1. Test de Dickey y Fuller (ADF)

Se evalla la significancia del parametro y de una
ecuacion del siguiente tipo:

p

Ny, =0+ Yy, + «2M+ X +£/.
2

En la medida que 7 sea significativamente menor que
cero, se puede rechazar la hipdtesis nula de presencia
de una raiz unitaria. La Unica complicacién de esta

prueba es que bajo la hipdtesis nula, la distribucién
del test-t no es la habitual, por lo cual debe
compararse con otros valores criticos tabulados.

2. Test de Phillips y Perron

Se evalta el mismo pardmetro, pero en vez de
corregir la estimacion utilizando rezagos para
controlar la autocorrelacion serial del error, se
corrige directamente el test-t.

El cuadro siguiente muestra los test de raiz unitaria
de las variables consideradas en este trabajo. Se
observa que no es posible rechazar la hipdtesis que
sean variables 1(1).

Pruebas de Raiz Unitaria

Empleo

Producto

Tipo de Cambio Real
Salario real

Salario relativo (w/x)
Razén Capital-Producto
Costo del Capital

Valor Phillips Valor
Critico 5% Perron Critico 5%
-291 -0.97 -3.49
-291 -1.24 -2.91
-1.95 -0.53 -1.95
-2.94 -0.72 -291
-2.90 -0.48 -291
-1.94 -0.87 -1.95
-1.95 -1.60 -1.95

* Denota prueba con constante, ** denota prueba con constante y tendencia. En ADF se escogen rezagos de manera que el
Gltimo no sea significativo. El test de Phillips y Perron se estima con 3 rezagos.

Muestra: 1986:1-2000:4 segun disponibilidad.

volatil, consideramos el promedio movil de la
ganancia de capital efectiva, observada entre los
trimestres t-2 y t+ [}*

Por Gltimo, la serie de stock de capital que se utiliza
para construir la razén capital-producto se basa en
los valores implicitos de larelacion capital-producto,
reportados por Coeymans (1992). El stock en los
sucesivos periodos se construye a partir de la
siguiente identidad:

KA = §) + Inversion Bruta en t (6)

Como forma de evaluar la robustez de los resultados también
consideramos los promedios mdviles it-3y t)y(t-1 y t+2). Ninguno
de los resultados cambia de manera rele\'ante con estos cambios.
Sin embargo, la elasticidad respectiva no es significativa si
consideramos la ganancia de capital efectiva triitwstral (en t).

IV. Relacién de Largo Plazo

1. Cointegracion

Una vez determinada la existencia de una raiz
unitaria en cada una de las series (recuadro 1), y
en la medida en que las variables cointegren (esto
es, que exista una relacién de largo plazo entre
ellas), es posible utilizar distintos procedimientos
para estimar las demandas (3) y (4). Para
determinar la presencia de cointegracion entre las
variables usamos el habitual test de Johansen. Al
mismo tiempo, utilizamos un test alternativo, que
evalla la presencia de raiz unitaria en los residuos
de la estimacién de minimos cuadrados ordinarios,
en cada especificacion, usando los mismos
procedimientos descritos en el recuadro 1.

12
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Test de Johansen

Especificacién Base

Valor Razoén de Valor Critico
Propio Verosimilitud 5%
0.61 93,83" 68.52
0.36 42.53 47.21
0.21 18.40 29.68
0.08 5.36 1541
0.009 0.51 3.76

** Denota el rectiazo de la hipétesis al 1% de significancia.
Fuente: Elaboracion propia.

Especificacion Alternativa

Valor Razén de Valor Critico

Propio Verosimilitud 5%
0.47 61.29" 47.21
0.26 25.06 29.68
0.13 7.94 15.41
0.00 0.23 3.76

La especificacion base incluye empleo, producto, salarlo real, tipo de cambio reai y costo del capital. La especificacion alternativa incluye empleo, producto,

la razén salarlo-tipo de cambio y la razén capital-producto.

El cuadro 2 muestra el resultado del test de
Johansen para las variables utilizadas en las dos
ecuaciones que se estiman.'” La primera de ellas,
la especificacion base, incluye empleo, costo del
capital, tipo de cambio real, salario real y producto;
la segunda, especificacion alternativa, incorpora
la razén capital-producto, el precio relativo entre
salario y tipo de cambio, y un efecto escala del
producto.

Los resultados indican que en ambas especificaciones
no se puede rechazar la existencia de un Unico vector
de cointegracion. Es decir, existiria una relacion de
largo plazo entre las variables incluidas en cada
especificacion, cada una de las cuales representa a
una demanda por trabajo.

La existencia de un vector de cointegraciéon en
cada especificacién provee evidencia en contra
de una reduccidn secular en la elasticidad empleo-
producto. En efecto, si esta hipdtesis fuese
correcta, seria dificil encontrar una relacién
estable de largo plazo entre las variables. Por el
contrario, la existencia de cointegraciéon no
permite descartar un cambio por una vez en la
relacion empleo-producto, en la medida que éste
haya sucedido suficientemente al comienzo o al
final de la muestra.

2. Estimacioén

Reconocida la existencia de raiz unitaria en las
variables y su cointegracion, estimamos las
ecuaciones (3) y (4) usando dos métodos alternativos.
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La disponibilidad de datos permite considerar el
periodo 1986:3-2000:4 para la especificacién base y
1986:1-2000:4 para laespecificacion alternativa. Los
métodos que usamos son minimos cuadrados
ordinarios (Engle y Granger) y el método propuesto
por Stock y Watson (1993).”* Este ultimo permite
evaluar larobustez y la significancia de cada uno de
los parametros. Las estimaciones se realizan
utilizando dos muestras, la primera terminada en
1999:4 y la segunda, en 2000:4, esto con el objetivo
de verificar si los datos del 2000 tienen impacto en
los coeficientes y en la fortaleza de la relacién de
cointegracion. Los resultados se presentan en el
cuadro 3.

Los parametros estimados tienen los signos
esperados, son significativos a los niveles de
confianza habituales y tienen drdenes de magnitud
econdmicamente plausibles. Especial atencion
merecen los resultados del impacto del salario real
y del salario relativo (respecto del tipo de cambio).

Hargreaves (1994) recomienda tililizar la meludologia de

Joliatueii para evaluar la existencia de coinfegracion v métodos
iiniecuacionales para estimar el vector de cointegracion Isi existe
solamente uno). La estimacion del vector usando la metodologia
de Johansen puede no ser dptima, porque envuelve la estimacién
de un nimero elevado de parametros para un limitado nimero
de observaciones, y es sensible a una jnala especificacién en
cualquier ecuacion del sistema.
” EIl enfoque de Stock y Watson podria ser preferible a la
estimacion de minimos cuadrados ordinarios, porque permite
estimacioites mas eficientes en presencia de correlacién serial
de los residuos. Ademas, los test t de la estimacion de minimos
cuadrados ordinarios tienen una distrilmcion desconocida en
presencia de cointegracion.
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Las elasticidades respectivas se encuentran en
torno a-0.7 y-0.2, respectivamente, magnitudes
econémicamente relevantes.

Los test de cointegracion basados en los residuos
de ambas ecuaciones confirman que existe una
relacion de largo plazo entre las variables. Sin
embargo, es interesante notar que al comparar los
resultados de la muestra que termina en 1999:4
con los resultados de la que termina en el 2000:4,
se observa que la cointegracidon pierde potencia
en el segundo caso. Esto podria ser consistente con
un cambio estructural al final de la muestra.

Como se menciondé mas arriba, las cifras de
empleo utilizadas en estas estimaciones incluyen

los programas de empleo de emergencia que

realiza el gobierno, programas que han sido
relevantes durante los dos Ultimos afios. Si se
excluyen estos programas especiales, la presencia
de cointegracion se mantiene inalterada, mientras
que las elasticidades estimadas aumentan
marginalmente. Si se considera el PIB a costo de
factores en la estimacidén, las elasticidades no

varian en forma significativa.

Una pregunta adicional a la analizada en esta seccién,
se refiere al efecto que podria tener el salario minimo
sobre la demanda por trabajo. En efecto, podria
argumentarse que las especificaciones que hemos
utilizado hasta este momento podrian estar incompletas
al no ser considerado. El recuadro 2 analiza este tema,
concluyendo que la especificacion es la correcta.

Demanda de Trabajo de Largo Plazo
(variable dependiente; logaritmo del nivel de empleo)

Muestra 1986:3- ' 1987:2- 1986:1- i 1986:4- 1986:3- i 1987:2- 1986:1- 1986:4-
1999:4 I 1999:4 1999:4 1999:4 2000:4 i 2000:2 2000:4 2000:2
Especificacion Especificacion Especificacién Especificacion
Base Alternativa Base Alternativa
MCO Stoclc-Watson MCO Stock-Watson MCO Stock-Watson MCO Stock-Wat
Constante -0.36 -0.61 1.25 0.90 0.30 -0.60 2,21 1.53
(-0.78) (-0.80) (2.39) (1.21) (0.54) (-0.75) (5.12) (2.69)
Producto 0.69 0.73 0.52 0.57 0.72 0.86 0.46 0.53
(10.88) (5.21) (14.83) (11.51) (9.39) (6.33) (15.48) (14.29)
Salario Real -0.41 -0.51 -0.58 -0.82
(-3.29) (-1.76) (-3.87) (-3.11)
Tipo de 0.24 0.24 0.15 0.18
Cambio Real (6.02) (4.61) (3.36) (3.80)
Costo del 0.16 0.24 0,21 0.26
Capital (2.84) (2.76) (3.12) (2,90)
Salario/ Tipo -0.19 -0.23 -0.14 -0.19
de Cannbio (-5.49) (-4.58) (-4.31) (-4.58)
Razén Capital- -0.01 -0.03 -0.02 -0.04
Producto (-3.90) (-3.55) (-7.12) (-4.00)
R2-ajustado 0.98 0.99 0.99 0.99 0.97 0.99 0.98 0.99
Observaciones 54 51 56 53 58 53 60 55
Error Estandar  0.015 0.011 0.014 0.010 0.018 0,011 0.015 0,010
chk.ey—FuIIer 43 42 3.2 38
Residuos

Test t entre paréntesis.
Fuente: Elaboracién propia.

14



VOLUMEN 4, N“2 / Agosto 2001

RECUADRO 2

Demanda por Trabajo y Salario Minimo

La relacion entre salario minimo y demanda por trabajo
ha sido ampliamente discutida en la literatura nacional e
internacional, sin existir un acuerdo pleno respecto del
signo, significancia y magnitud del efecto. Sin embargo,
es de acuerdo general que este efecto depende
fundamentalmente de su nivel, del nimero de gente que
lo percibe y en resumen, de cuén restrictivo sea para la
economia (Neumark y Wasctier, 2000). Al mismo tiempo,
se sostiene que el mayor efecto en el empleo se dara en
aquellos trabajadores con menor nivel de productividad,
como son, por ejemplo, los jévenes, ya que un salario
minimo relativamente alto puede generar un efecto
sustitucion de trabajadores en contra de los menos
productivos (y no, necesariamente, afectar el nivel
agregado de empleo).

El siguiente cuadro muestra cémo cambian las
estimaciones que hemos presentado en este trabajo

cuando se incorpora el salario minimo como un
determinante adicional de la demanda por trabajo.
La ecuacion 1 muestra el efecto de la razén entre el
salario minimo y el salario promedio de la economia,
mientras que la ecuacion 2 muestra el efecto del
salario minimo real (en ambos casos usamos la
especificacién base). Se observa en ambas
ecuaciones que el efecto directo del salario minimo
real en la demanda agregada por trabajo no es
significativamente distinto de cero cuando se
controla por el efecto del salario promedio. Entodo
caso, como el salario minimo por definicién afecta
el nivel del salario promedio de la economia, y al
ser la elasticidad empleo-salarios significativa y
econdémicamente relevante, puede concluirse que
el salario minimo si tiene algin afecto sobre la
demanda por trabajo.

Demanda por Trabajo y Salario Minimo
(variable dependiente: iogaritmo dei nivel de empleo)

Ecuacion 1
Muestra 1986:3-2000:4
MCO
Constante 0.23
(0.34)
Producto 0.73
(9.26)
Salario real -0.58
(-3.70)
Tipo de cambio real 0.16
(2.93)
Costo Capital 0.21
(3.01)
Razén Smin/Sprom -0.01
(-0.18)
Salario Minimo Real
R2-ajust 0.97
Observaciones 58
Error Estandar 0.019

Test t entre paréntesis.
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1987:2-2000:2
Stock-Watson

0.26
(2.23)

0.85
(4.72)

-0.86

(-2.73)

0.14
(1.44)

0.26
(2.23)

0.04
(0.42)

0.99
53

0.011

Ecuacion 2

1986:3-2000:4 1987:2-2000:2

MCO Stock-Watson
0.55 -0.23
(0.78) (-0.14)
0.71 0.89
(9.00) (4.76)
-0.63 -0.98
(-3.70) (-3.25)
0.14 0.13
(2.62) (1.31)
0.22 0.23
(3.15) (2.00)
0.03 0.04
(0.58) (0.42)
0.97 0.99

58 53
0.018 0.012
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V. Cambios
Estructurales en

LA Demanda por
TRABAJO

Lapregunta inicial que motiva este
trabajo es si existe un cambio
estructural en lademanda por mano
de obra en Chile. En particular,
existe la presuncion de que la
elasticidad empleo-producto ha
disminuido en el tiempo, y tal como
se sefialé en la introduccién, un
analisis sencillo de los datos
aparentemente responderia en
forma afirmativa esta pregunta.

En un analisis mas profundo, sin
embargo, es necesario reconocer
que un cambio en la elasticidad
arco empleo-producto puede estar
determinado por otros factores que
afectan la demanda por trabajo. Tal
como se expuso anteriormente,
esta demanda depende del precio
de varios factores productivos y
del nivel de producto. En este
sentido, variaciones en cualquiera
de estas variables, tienen un efecto
natural en la demanda por trabajo
de la economia.

Por lo tanto, es necesario evaluar lo
sucedido con la elasticidad arco
empleo-producto, aislando los
efectos que los otros determinantes
de la demanda por trabajo pueden
haber tenido. Para este efecto,
calculamos el nivel de empleo
contrafactual que hubiese sucedido
si los distintos precios de los factores
(o la razén capital-producto) se
hubieran mantenido constante
durante el periodo de estimacion,
tanto en la especificacion base como
en la alternativa. Para este efecto,
restamos de la serie de empleo
efectivo 1" (X — X)), donde X es el
vector de variables explicativas
distinto al producto y [3 los
coeficientes asociados.

ORAPICO 2

Elasticidad Empleo-Producto Corregida
(especificacion base)

mElasticidad corregida Elasticidad original

Fuente: Elaboracion propia.
La serie “Elasticidad original” corresponde a la presentada en el Grafico 1. La serie “Elasticidad
Corregida" corresponde a la razén entre la variacion en 12 meses del empleo corregido y la variacion
en 12 meses del producto, donde el empleo corregido corresponde al nivel de empleo que hubiese
prevalecido si los determinantes de la demanda por empleo distintos al producto, de acuerdo con
la especificacién base, se tiubiesen mantenido constante.

GRAFICO 3

Elasticidad Empleo-Producto Corregida
(especificacion alternativa)

mE|asticidad corregida Elasticidad original

Fuente: Elaboracién propia.
La serie “Elasticidad original” corresponde a la presentada en el Grafico 1. La serie “Elasticidad
corregida" corresponde a la razén entre lavariacion en 12 meses del empleo corregido y la variacion
en 12 meses del producto, donde el empleo corregido corresponde al nivel de empleo que hubiese
prevalecido si los determinantes de la demanda por empleo distintos al producto, de acuerdo con
la especificacién alternativa, se hubiesen mantenido constante.
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Las elasticidades arco producto-empleo corregidas
con el resultado de este ejercicio se muestran en
los graficos 2 y 3, resultantes de utilizar la
especificacion base y la alternativa, respectivamente.
Se observa un cambio drastico en el nivel de la
elasticidad, siendo ahora el empleo, en general,
mas sensible a cambios en el nivel de producto.
Mas importante aln, se observa una fuerte
disminucion (incluso una eliminacion) de la
tendencia decreciente de la elasticidad.

La conclusion es que la aparente disminucion en
la elasticidad empleo-producto se explica por la
evolucion de otros determinantes de la demanda
por trabajo. En la medida que los salarios reales
aumentaban, el tipo de cambio real se apreciabay
el costo del capital disminuia, era natural que el
crecimiento econémico no generara puestos de
trabajo en forma proporcional. La evolucién de
estos precios, por su parte, era consistente con la
oferta relativa de cada insumo. Este resultado
indica que la preocupacion por la capacidad
generadora de empleo de la economia chilena no
debe descuidar otros determinantes del empleo,
ademaés de la actividad en si.

Ahora bien, aun si no hay evidencia de una
disminuciéon secular en la elasticidad empleo-
producto, cabe evaluar si la lenta recuperacién del
empleo en Chile ha seguido un patrén normal o
esperable. A este respecto, es conveniente evaluar
si la relacion entre crecimiento del producto y
crecimiento del empleo es suficientemente
variable a lo largo del ciclo econémico como para
explicar la lentitud de la generacion de empleo
observada en Chile. El recuadro 3 presenta
calculos de la elasticidad arco empleo-producto
para distintas fases del ciclo e indica que si bien
esta elasticidad es claramente menor durante una
recuperacion de la economia respecto de otras
fases, las diferencias observadas no son suficientes
para explicar la pausada creacion de empleo del
2000 y 2001.

Descartada la posibilidad de una elasticidad
suficientemente ciclica para explicar la evolucién del
empleo, queda por evaluar la presencia de un cambio
estructural en la demanda por trabajo. Como se
mencion6 mas arriba, la existencia de cointegracién
entre el nivel de empleo y sus determinantes en las
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dos especificaciones utilizadas provee evidencia en
contra de un cambio estructural, al menos en la mitad
de la muestra.

Para evaluar la presencia de cambios estructurales
de manera mas formal, consideramos dos tipos de
prueba: el test de estabilidad de CUSUM vy el test de
pronostico de Chow. El primero se basa en la suma
acumulativa de los residuos de una estimacion
recursiva del modelo, suma que tiene una distribucion
conocida. Si esta suma es mayor a cierto valor critico,
existe evidencia de inestabilidad en los parametros.
El segundo corresponde a un test F estandar en que
compara la bondad de ajuste de las proyecciones del
modelo estimado con una submuestra, y la que
se obtiene estimando con la muestra completa.
Una gran diferencia entre los valores predichos
con cada muestra pone en duda la estabilidad de la
especificacion entre las dos muestras. La hipétesis
nulaen ambos test es ausencia de cambio estructural.

Los graficos 4A a 4F presentan los test de estabilidad
de CUSUM para las especificaciones base y
alternativa, respectivamente, considerando la
muestra completa (1986-2000), asi como dos
submuestras que finalizan en 1998 y 1999. En el caso
de laespecificacion base se observa inestabilidad s6lo
al considerar la muestra completa, mientras que con
la especificacion alternativa la inestabilidad esta
presente en las tres submuestras a partir de,
aproximadamente, 1996. En todo caso, la evidencia
de inestabilidad es mas nitida sdlo con las muestras
completas y particularmente durante el afio 2000.
Esto provee evidencia clara sobre un cambio en la
relacion empleo-producto hacia fines de la muestra.

El cuadro 4 presenta los resultados del test de
pronostico de Chow (fuera de muestra) para cada
especificacion. El cuadro presenta cinco columnas
para cada especificacién, con muestras que terminan
entre 1998:4 y 2000:4. Cada columna, a su vez,
considera varias particiones posibles de la muestra
respectiva, para cada una de las cuales se muestra
la probabilidad de que éste sea distinto de cero, y
exista, por lo tanto, cambio estructural. Los
resultados referentes a la especificacion base
indican que no hay evidencia de cambio estructural
cuando el Gltimo dato empleado es 1998:4y 1999:2.
Sin embargo, cuando se consideran las muestras que
terminan en 1999:4, 2000:2 y 2000:4 los resultados
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muestran que se rechaza la hipo6tesis nula. Este
mismo resultado se obtiene en el caso de la
especificacion alternativa cuando la muestra incluye
el 2000:4. Es posible descartar, por lo tanto, la
ausencia de un cambio estructural en la demanda
por trabajo en Chile hacia fines del periodo de
estimacion.

" Lamentablemente no esposible discriminar sobre la naturaleza
de este cambio estructural. Un candidato plausible es un
desplazamiento en la constante de la demanda por trabajo.

VI. ANALISIS DE CORTO PLAZO

Hasta ahora hemos focalizado nuestro anélisis en
la relacion de largo plazo entre empleo y sus
determinantes. Un aspecto diferente es la dinamica
de corto plazo que sigue el empleo y la rapidez con
que la economia llega a la relacion de largo plazo
que analizamos en esta seccién.

Si bien las ecuaciones (3) y (4) pueden describir en
forma adecuada la evolucién del empleo en el largo

RECUADRO 3
Elasticidad Empleo-PIB en los Ciclos

Los modelos considerados en este trabajo son
lineales y asumen que las elasticidades son
constantes en distintos momentos del tiempo. Sin
embargo, existen razones para que las elasticidades
varien a lo largo del ciclo econémico, especialmente
la elasticidad empleo-producto. Por ejemplo.
Caballero y Hammour (2000) argumentan que las
crisis congelan el proceso de creacién de empleo
debido a las condiciones que caracterizan al mercado
financiero luego de una crisis. De esta manera, durante
una contraccién se produciria una desincronizacion
entre los procesos de creacion y destruccion de
puestos de trabajo.

Como forma de evaluar la importancia de la variabilidad
de las elasticidades este recuadro presenta célculos de
las elasticidades arco promedio observados durante
cuatro fases del ciclo econdmico en Chile. Estas fases
se definen en el gréafico siguiente y se calculan usando

una simple tendencia del PIB trimestral (calculada
con un filtro HP). El cuadro siguiente presenta estas
elasticidades. El resultado principal es que la
elasticidad observada durante una recuperacion es
casi la mitad de la elasticidad promedio durante las
otras fases del ciclo.

Elasticidad Empleo-Producto

en el Ciclo
Fase Elasticidad
Recuperacion 0.28
Auge 0.46
Desaceleracion 0.50
Contraccion 0.71

Fuente: Elaboracién propia

Fases del Ciclo Econémico
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GRAFICO 4

Test CUSUM
Especificacion Base Especificacion Alternativa

Estimacion hasta 1998:4 Estimacion iiasta 1998:4
30-,
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@) (i)

Estimacion hasta 1999:4 Estimacion hasta 1999:4

(b) ©)

Estimacion hasta 2000:4 Estimacion hasta 2000:4

© (f)

Fuente: Elaboracion propia.
Los graficos muestran el test CUSUM y bandas de confianza ai 5%.
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Test de Prondstico de Chow
(probabilidad de la hipétesis nula, %)

Especificacion Base Especificacion Alternativa
Muestra 1998:4 1999:2 1999:4 2000:2 2000:4 1998:4 1999:2 1999:4 2000:2 2000:4
96:1 57.9 60.8 16.8 119 0.2 56.3 69.1 50.0 57.2 22.4
96,2 67.2 70.0 19.7 13.8 0.2 74.3 84.8 65.4 72.0 31.4
96:3 67.0 63.6 15.4 10.6 0.1 73.1 84.5 63.7 70.7 29.0
96:4 74.5 76.2 19.6 134 0.1 78.8 89.1 67.9 74.8 30.5
97:1 75.5 77.0 18.1 12.2 0.1 76.2 88.0 64.5 72.2 26.9
97:2 72.5 74.3 149 9.8 0.1 67.5 82.7 56.4 65.1 211
97:3 67.0 70.0 115 7.4 0.0 57.2 75.9 47.8 57.4 16.1
97:4 57.1 61.5 8.0 51 0.0 46.1 67.9 39.3 50.0 12.0
98:1 81.1 80.0 104 6.6 0.0 66.7 86.6 51.8 62.6 15.7
98:2 97.9 89.4 104 6.5 0.0 60.3 85.0 46.2 58.1 12,6
98:3 94.6 81.0 6.3 4.0 0.0 43.4 711 36.5 49.4 9.0
98:4 86.6 67.6 3.5 2.2 0.0 25.0 69.2 28.4 41.9 6.4
99:1 46.8 1.7 1.2 0.0 94.9 29.7 452 6.2
99:2 345 0.9 0.7 0.0 76.3 17.6 32.7 3.6
99:3 0.4 0.4 0.0 8.6 21.9 2.0
99:4 1.9 2.0 0.0 10.0 31.8 2.4
00:1 11.9 0.0 68.0 3.8
00:2 214 0.0 74.5 2.2
00:3 0.0 0.8
00:4 0.1 3.5

Fuente: Elaboracién propia.
Las fechas en ei eje tiorizontai muestran el corte de la muestra de la estimacién, las fechas en el eje vertical son para las cuales se realiz el test. En negrita se
encuentran aquéllas para las que se rechaza la hipétesis nula de ausencia de cambio estructural al 5%.

Ecuacion de Correccion de Errores
(variable dependiente: cambio en el nivel de empleo)

Muestra 1987:1-1999:4 1987:3-1999:4 1987:1-2000:4 1987:3-2000:4
Especificacion Especificacion Especificacion Especificacion
Base Alternativa Base Alternativa
Constante -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(-0.08) (-0.10) (-0.44) (-0.43)
Cambio en Producto 0.30 0.26 0.28 0.25
(4.47) (4.00) (4.15) (3.97)
Cambio Empleo Rezagado (*) 041 0.38 0.42 0.43
(2.32) (1.73) (2.29) (2.07)
Residuo Ecuacién LP (-1) -0.31 -0.34 -0.25 -0.33
(-3.73) (-3.95) (-3.11) (-3.95)
R2-ajustado 0.34 0.36 0.27 0.35
Observaciones 52 50 56 54
Error Estandar 0.008 0.008 0.009 0.008

Test t entre paréntesis.
(') Corresponde a al promedio moévil de cambios en el nivel de empleo de tres trimestres.
Fuente: Elaboracién propia.
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Ajuste Dinamico ante Sliock de 1% del PIB
(especificacion base)

Fuente: Elaboracién propia.

El grafico muestra ia respuesta dei nivei de empieo ante un shockie 1% en el nivel de empleo, considerando
tanto la dindmica de corto plazo como el efecto en el nivel de empleo de equilibrio de largo plazo.

Ajuste Dinamico ante Sliock de 1% del PIB
(especificacién alternativa)

Fuente: Elaboracién propia.

El grafico muestra la respuesta del nivel de empleo ante un shockée 1% en el nivel de empleo, considerando
tanto la dindmica de corto plazo como el efecto en el nivel de empleo de equilibrio de largo plazo.
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dindmica estimamos una ecuacion
de correcciéon de errores a la
Engle y Granger usando minimos
cuadrados ordinarios (MCO). En
esta especificacion se busca
explicar el cambio en el nivel de
empleo como funcién de variables
explicativas y ladiscrepancia entre
el nivel de empleo efectivo y el de
largo plazo (residuo de laecuacion
de largo plazo). Esto ultimo da
cuenta de que la dindmica de
corto plazo del nivel de empleo
depende en forma inversa de
cuan alejado esté el empleo
efectivo del de largo plazo. El
cuadro 5 entrega los resultados
de esta estimacion para las dos
especificaciones utilizadas y para
dos sub-muestras: la primera
termina en 1999:4, y la segunda
en el 2000:4.

Los resultados indican que la
dindmica de corto plazo, asi como
las proyecciones que se derivan,
estan sujetas a un importante nivel
de incertidumbre (el R2-ajustado
es menor a 0.4). Al mismo tiempo,
existe una reversién poderosa ala
relacidn de largo plazo. En efecto,
el valor del coeficiente que
acompafia al error de la relacién
de largo plazo esta en torno a
-0.35. lo que implica que en cada
trimestre se corrige un tercio de
la discrepancia entre el nivel de
empleo observado y el de largo
plazo. La variacion del nivel de
empleo rezagado (en este caso del
promedio mévil de los liltimos
tres trimestres anteriores) es
también determinante de la
variacién en el periodo corriente,

plazo, pueden existir desviaciones en el corto plazo lo cual implica que un shock de empleo tiene cierta
entre el empleo observado y su nivel de largo plazo persistencia. Por dltimo, en las especificaciones de
como consecuencia de shocks en variables que corto plazo laelasticidad empleo-producto estimada
determinan el nivel de empleo, asi como de propias es sustancialmente menor a la de largo plazo y se
innovaciones en el empleo. Para analizar esta mueve en torno a 0.3.
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Para conocer la dindmica de ajuste y la rapidez con
que la economia llega al “largo plazo" luego de un
shock, consideramos un ejercicio simple de
multiplicadores. Los graficos 5 y 6 muestran la
respuesta del nivel de empleo luego de un shock
positivo en el nivel de producto de 1% (respecto de
una trayectoria base) cuando consideramos la
estimacion con la muestra completa. En ambas
especificaciones, la mitad de la perturbacién demora
entre 2y 3 trimestres en desaparecer y la elasticidad
de impacto (de corto plazo) se encuentra en torno a
0.25. Asimismo, existe algin grado de sobrerreaccion
a partir del quinto trimestre, que se mantiene por algo
mas de dos afios.

Finalmente, para evaluar la estabilidad de las
ecuaciones estimadas asi como la presencia de

posibles cambios estructurales, utilizamos
nuevamente el test de estabilidad de CUSUM vy
el test de prondstico de Chow. El primer test se
presenta en los graficos 7A y 7B para ambas
especificaciones verificAndose que existe
estabilidad en los parametros estimados. El
segundo test se presenta en el cuadro 6. Sus
resultados no permiten descartar la ausencia de
un cambio estructural, con excepciéon de la
especificacion base, cuando la muestra termina
en el 2000:4. En este caso existiria un cambio en
la dinamica de corto plazo durante el segundo
semestre del 2000. Este resultado, sin embargo,
es considerablemente menos nitido que los
encontrados en la seccidn anterior para las
ecuaciones de largo plazo.

CUADRO 6

Test de Prondstico de Chow
(probabilidad de la hipétesis nula, %)

» ceecawi
Especificacién Base
Muestra 1998:4 1999:2 1999:4 2000:2

96:1 45.7 44.7 34.3 39.8
96:2 37.2 36.8 275 32.8
96:3 31.6 315 231 28.3
96:4 341 33.9 245 30.2
971 291 29.3 20.8 26.3
97:2 26.9 274 19.1 24.8
97:3 19.2 20.4 14.0 191
97:4 20.2 218 146 20.3
98:1 83.4 73.0 50.0 58.4
98:2 73.7 63.3 40.3 50.1
98:3 64.4 54.7 32.9 43.3
98:4 34.8 37.8 222 325
99:1 33.0 189 30.0
99:2 65.3 24.8 39.4
99:3 13.8 28.4
99:4 12.0 32.7
00:1 60.6
00:2 60.1
00:3

00:4

Fuente: Elaboracién propia.

2000:4

20.8
16.0
13.0
13.6
11
10.0
71
7.3
2.1
193
151
101
85
10.6
6.7
6.9
9.9
6.8
31
3.6

Especificacion Alternativa

1998:4 1999:2 1999:4 2000:2 2000:4
37.6 47.9 33.8 43.0 115
30.1 40.3 273 36.2 29,3
22.0 314 204 284 22,6
339 46.0 304 40.7 32.6
26.6 38.6 24.4 34.3 27.0
27.7 41.0 25.3 36.1 28.2
191 314 18.5 28.3 21.7
24.8 40.5 235 354 26.9
86.4 94.2 63.9 77.7 62.7
76.3 89.9 53.9 70.2 54.4
91.0 96.0 53.7 714 54.3
71.9 90.2 41.0 61.2 44.4

80.0 29.0 50.3 35.2
79.1 20.0 41.8 284
9.9 2.1 19.7

6.4 28,9 19.2

88.4 42.4

71,3 285

158

41.7

Las fechas en el eje horizontai muestran el corte de la muestra de ia estimacion, las fectias en ai eje vertical son para las cuales se realizé el test. En negrita se
encuentran aquéllas para las que se rechaza la hipétesis nula de ausencia de cambio estructural al 5%.
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ORAFICO 7A
Test de CUSUM (5%)

(ecuacién de corto plazo: especificacion base)

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

GRAFICO 7B
Test de CUSUM (5%)

(ecuacién de corto plazo: especificacion alternativa)

Fuente: Elaboracién propia.
Los gréficos muestran el test CUSUM y bandas de confianza al 5%.

VII.

Conclusiones

El pausado ritmo de recuperacion del empleo en
1999-2000 ha sido asociado a una supuesta
disminucion en la elasticidad empleo-producto,
fendmeno que habria ocurrido durante la década de
los noventa, y que habria permitido pronosticar la lenta
recuperaciéon del empleo. En este trabajo hemos
proporcionado evidencia formal en contra de esta
hipotesis, mostrando que esta elasticidad no ha
disminuido si se controla adecuadamente por el
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efecto que ha tenido la evolucién
de los precios de los distintos
insumos (o lacantidad demandada
de esos mismos insumos distintos
al trabajo). Cualquier analisis de
la relacion empleo-producto debe
tomar en cuenta tanto factores de
oferta como de demanda. Asi por
ejemplo, en unaeconomia cercana
al pleno empleo, el crecimiento del
producto no puede tener la misma
relacion con el aumento del
empleo que en una economia
recesiva. En el primer caso,
simplemente existe menos empleo
que contratar y los salarios deben
reflejar esta escasez. Los precios
relativos de los insumos son
justamente las variables que
resumen el estado de la oferta y
demanda respectivas de cada

insumo.

No obstante lo anterior, hemos

encontrado evidencia que indica la

ocurrencia de un cambio estructural

en lademanda por trabajo durante el

afio 2000. Para un mismo nivel de

producto y precios relativos, la

econonua demanda menos empleo a

fines del 2000 respecto de afios

previos. Esto no significa que el

crecimiento no sea una formula

adecuada para resolver el problema

del desempleo, sino que el problema

-------------------- aresolver es mas intenso. Puesto de

otra manera, no existe evidencia de
que la elasticidad empleo-producto

haya disminuido, pero si existe

evidencia de inestabilidad en la demanda. El cambio

estructural encontrado ratifica, ademas, la naturaleza

sorpresivade la lentacreacion de empleo de laeconomia.

La estimacion de las demandas por trabajo permite
concluir que la elasticidad empleo-producto en el
largo plazo tiene un valor entre 0.7 y 0.8, mientras
que en el corto plazo es del orden de 0.25. Estos
valores se encuentran dentro del rango de valores
que los estudios anteriores han encontrado para Chile
con metodologias diferentes.
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Por altimo, los resultados indican que los precios
relativos son relevantes para explicar la evolucidn
del nivel de empleo. En el largo plazo laelasticidad
empleo-salario real tiene un valor en torno a -0.5,
la elasticidad empleo-tipo de cambio real y la
elasticidad empleo-costo del capital llegan
aproximadamente a 0.2. Por lo tanto, para realizar
proyecciones de empleo, no es suficiente conocer
la evolucion del producto, siendo también los
precios relativos un ingrediente de relevancia. Por
Gltimo, se encuentra que las proyecciones de la
dinamica de corto plazo del empleo tienen una cuota
de importante incertidumbre, y que los shocks son
considerablemente persistentes.
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ANEXO

Para construir el precio del capital
utilizan el deflactor de la formacion bruta de
capital fijo y el deflactor del PIB. Esta serie existe

en frecuencia trimestral sélo a partir de 1990. Con

VOLUMEN 4. N"2/Agosto 2001

el objeto de construir esta serie para 1986-1989,
se trimestraliza la serie anual de acuerdo con la
variacion intraanual de las proyecciones de una
ecuacion que se estima con datos trimestrales para
el periodo 1990:1-2000:3, y cuyos resultados se
presentan en el cuadro Al. El grafico 8 muestra

la evolucién de la serie trimestralizada.

GRAFICO 8
Precio del Capital

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central.

CUADRO Al

Trimestralizacién del Deflactor de la Inversion
(Variable dependiente; Defiactor del capital/defiactor del PIB)

Muestra

Constante

Tasa de interés corto plazo
(Colocacion 90 dias UF)

Tasa de interés largo plazo
(PRCSafios)

Tipo de Cambio Real

Rezago

Observaciones
R2-ajust.

Nota: Test-t entre paréntesis.
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1990:1:2000:3
-1.18
(-3.09)

-0.01
(-2.16)

0.03
(2.37)

0.22
(2.89)

0.50
(3.98)

42
0.85
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TEORIAS Y METODOS DE MEDICION
DEL PRODUCTO DE TENDENCIA;
UNA APLICACION AL CASO DE CHILE

Francisco Gallego Y:
Christian Johnson M.’

I. INTRODUCCION

Este trabajo presenta una revision de algunos
aspectos relacionados con el analisis y la medicion
del producto de tendencia. El estudio de esta variable
tiene implicancias significativas respecto de la
conduccioén de las politicas econdémicas por el gran
impacto que tiene sobre el bienestar presente y futuro
de las personas, y por su interrelacién con otras
variables macroeconémicas. En efecto, desde una
perspectiva de politica econdmica, una pregunta
relevante que enfrentan los encargados de
implementar y disefiar politicas es ¢cual es el nivel y
la tasa de crecimiento del producto que es alcanzable
porlaeconomiaen el presente y en el futuro cercano?
Luego de responder dicha observacién puede darse
un paso adicional y preguntarse ;qué hacer para
aumentar el nivel y la tasa de crecimiento del
producto? Si se aplica lo anterior a la situacién actual
de la economia chilena, la pregunta es ;cuanto es el
crecimiento de tendencia de la economia en el
presente?, ¢es cercano a 7% —el promedio del
periodo 1986-1997— o mas bajo? Y si es menor
ipor qué disminuyd? O alternativamente, ;como se
puede aumentar?

Una primera aproximacién al tema requiere definir
el producto de tendencia. Se entiende al producto de
tendencia como aquella parte del producto efectivo
que no corresponde a elementos coyunturales y
transitorios (elementos ciclicos, estacionales e
irregulares, entre otros). De modo que el producto
de tendencia se refiere a una medida del nivel de
produccién de la economia en el largo plazo. En ese
sentido se acerca al concepto de producto potencial,
aquel nivel de producto consistente con una
utilizacion “normal” de los insumos productivos.'
El recuadro 1 presenta una discusion detallada
respecto de estos conceptos y sus diferencias.
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La discusion presentada en el parrafo previo pone
de manifiesto la dificultad empirica de distinguir el
componente de tendencia del componente ciclico
del producto. Es por ello que se han desarrollado
una serie de técnicas que, en diferentes grados,
combinan economiay estadistica para identificarlos.
En este trabajo se presentan y aplican una serie de
metodologias empiricas para separar el componente
efectivo de su componente tendencial. Sin embargo,
tal como ha sefialado Robert Solow recientemente,
el estudio del producto de tendencia esta relacionado
directamente con las teorias de crecimiento
economico (ver Solow, 2001). Es por ello que en este
articulo se revisan las principales aproximaciones
tedricas para determinar el producto de tendencia
de la economia. Lo anterior permite tener una
mirada mas general de su evolucion y de sus
determinantes, a la vez que ser capaces de
interpretar los resultados asociados a las diferentes
metodologias empiricas de medicion.

Este articulo se organiza de la siguiente manera. La
segunda seccién revisa, tedrica y empiricamente, la
situacion actual de la literatura que estudia los
determinantes del crecimiento econémico de largo
plazo. La tercera seccion presenta, en primer lugar,
una revisién y evaluacion de las principales
metodologias para descomponer e identificar el
componente tendencial del producto. Luego, revisa
las metodologias de estimacion del producto de
tendencia que se han utilizado en un grupo selectivo
de paises y organismos internacionales para estimar

Gerencia de Investigacion Econémica, Banco Central de Chile,
Agustinas 1180, Santiago-Chile. Email: fgallego@ bcentral.cl;
cjohnson@ bcenlral.cl. Agradecemos los valiosos comentarios de
Rémulo Chumacera, Felipe Morandé, Klaus Schmidt-Hebhel,
Matias Tapia v de dos arbitros anénimos. Sin embargo, como
siempre, lodos los errores y omisiones son responsabilidad de los
autores. Las ideasy contenidospresentes en este articulo representan
nuestra opinién personaly no necesariamente la opinién del Banco
Central de Chile y son completamente independientes de las
proyecciones del crecimiento efectivo y de tendencia reportadas en
sus Informes de Politica Monetaria.

Notar, por ejemplo, que Lansing (2001) usa indistintamente
ambos términos.
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el producto de tendencia, para terminar resumiendo un
grupo de trabajos que han realizado estimaciones del
crecimiento de largo plazo para Chile. Lacuarta seccion,
que corresponde al mayor valor agregado de este trabajo,
presenta una aplicacion empirica de la estimacion del
producto de tendencia, utilizando una seleccién de las
metodologias desarrolladas en la seccidn previa.
Finalmente, se presentan las conclusiones.

Il. TEORIAS Alternativas de

Crecimiento Econémico

Desde la popularizacién del enfoque neoclasico con
los trabajos de Solow (1956) y Swan (1956). han
existido una serie de desarrollos tedéricos sobre los
determinantes del crecimiento econémico. Se

presenta a continuacion, una breve revision de los
principales elementos de las teorias de crecimiento,
junto con sus predicciones empiricas y sus implicancias
sobre las medidas de crecimiento de tendencia
presentadas en este trabajo.

1. Teorias Clasicas

La teoria neocldsica parte de una funcién de
produccion agregada en que el crecimiento per cépita
del producto depende de la acumulacién de capital
per capita y de la tasa de crecimiento de la
productividad, que es determinada exégenamente.
Dicha funcién de produccion tiene retornos constantes
a e.scala y decrecientes en el capital, lo que implica
que, en el largo plazo, el crecimiento del producto

Producto de Tendencia

Como se sefiala en el texto, el producto de tendencia
hace referencia al componente del producto que resulta
luego de extraer las fluctuaciones ciclicas, estacionales,
irregulares o relacionadas con errores de medicién. El
producto efectivo puede verse influido por una serie de
factores que hacen que, en el corto plazo, se ubique
sobre o bajo su nivel tendencial.

Al lector podréd llamarle la atencién que se utilice el
concepto de producto de tendencia y no de producto
potencial. Es verdad que en muchos estudios se utilizan
ambos términos indistintamente (Lansing, 2001), sin
embargo, existen algunas diferencias importantes.
En primer lugar, en términos metodolégicos, la
definicion del producto de tendencia implica que su
implementacion préactica se realiza preferentemente
usando métodos estadisticos. Mientras que el producto
potencial se asocia a estimaciones que se derivan de
una funcién de produccién agregada o de modelos
estructurales de la economia.

Sin embargo, tal como sefialan Scacciavillani y Swagel
(1999), existen también diferencias conceptuales
subyacentes entre ambos enfoques. El producto potencial
surge en un contexto mas cercano a la tradicién
keynesiana, donde la economia puede moverse por largos
periodos de acuerdo con las fluctuaciones de la demanda
agregada, requiriendo una medicién independiente de la
oferta agregada. Para ello se puede utilizar un enfoque
de contabilidad nacional o derivar implicancias de un
modelo estructural de la economia (tipicamente un VAR
estructural). En esta linea surge, por ejemplo, el producto

potencial como aquel nivel de produccién asociado a la
tasa de desempleo que no produce una aceleracion
inflacionaria 0 NAIRU (su acrénimo en inglés).

Por otro lado, el concepto de producto de tendencia se
asocia méas directamente a una nocién neoclasica,
donde la evolucién del producto efectivo estd muy
correlacionada con la evolucién de la oferta y las
fluctuaciones son transitorias, reflejando los resultados
de las elecciones de agentes optimizadores. Es por ello
que el producto efectivo entrega la mayor parte de la
informacion relevante respecto de la evolucién del
componente tendencial, lo que a su vez le da gran valor
a la utilizacion de filtros que suavizan el producto.

Es interesante notar, sin embargo, que ambos conceptos
debieran ser, en el largo plazo, consistentes, ya que las
estimaciones de producto potencial debiesen reflejarse
muy cercanamente en fluctuaciones del producto de
tendencia. En términos méas técnicos se podria afirmar
que el producto de tendencia refleja la media de las
realizaciones del producto, condicional a los insumos
disponibles. Por ende, los métodos de funcién de
produccion o los VAR estructurales tienden a ser
equivalentes a medidas de tendencia del producto en el
largo plazo. Es por ello que en este estudio se asume
que el componente tendencial del producto entrega
informacién respecto de su componente permanente,
nivel al cual colapsan las estimaciones tipo producto
potencial. De modo que se utiliza el concepto de producto
de tendencia y no de producto potencial, tomando de
ese modo una aproximacién mas neoclasica.
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ORAFICO 1

Convergencia Absoluta
(crecimiento 1960-1985)

-4
Ingreso percéapitaen 1960
Fuente: Elaboracion de los autores, utilizando los datos de Sala-i-Martin (1997).
ORAFICO 2
Convergencia Absoluta
(efectos no-lineales en el crecimiento 1960-1985)
-4

Ingreso percéapitaen 1960
Efecto convergencia no-lineal +  Crecimiento 1960 - 1985

Fuente: Elaboracién de los autores, utilizando los datos de Sala-i-Martin (1997).
El efecto no lineal corresponde a un polinomio de tercer grado del ingreso per capita inicial, Ei grado se obtuvo
maximizando el  ajustado de ia regresion.

esta determinado por la suma del cambio tecnolégico
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Una de las predicciones mas cono-
cidas del mundo neoclasico es la
convergencia de ingresos per capi-
ta entre paises. La intuicion es sim-
ple: si las diferencias en el nivel del
producto se explican por diferen-
cias en el stock de capital, entonces
se producird una acumulacién de
capital en los paises con escasez
relativa de ese factor.® De este mis-
mo punto se derivan implicancias
respecto de las tasas de retomo de
los factores y los movimientos de
factores productivos entre zonas
con diferentes dotaciones.

En términos empiricos, sin embar-
go, la prediccién de convergencia
en los niveles de ingreso per capi-
ta no ha sido facil de verificar (ver
Pritchett, 2000). Por ejemplo, en
el periodo 1960-1985, existe diver-
gencia en la muestra completa y
s6lo existe convergencia absoluta
entre los paises de ingresos altos
(graficos 1y 2).~

En este contexto surge el enfoque
de convergencia condicional plan-
teado inicialmente por Barro
(1991). La idea es que después de
controlar por algunos factores que
afectan el nivel de productividad
y de eficiencia de los paises, el in-
greso de largo plazo converge. Es
importante destacar que laconver-
gencia condicional es plenamente
consistente con el espiritu del mo-
delo neoclasico, y, en cierto senti-
do, representa el modo correcto de
aplicarlo al analisis de diferencias
de tasas de crecimiento entre pai-
ses (Solow, 2001), lo que explica

y del crecimiento de la poblacién, siendo ambos Sin embargo, Solow {2001) plantea que no es una prediccion

componentes exdgenos. Estas caracteristicas hacen

del modelo neoclasico. El argumento es que no es posible derivar

. de su teorfa implicancias sobre las diferencias entre paises en las
que este enfoque corresponda bésicamente a una tasas de crecimiento porque nada asegura que lasfunciones de

aproximaci()n “transicional”, es dECiI’, que explica la produccién y que la eficiencia sea similar entre ellos.

dindmica del crecimiento de la economia hacia el

A La relacién no-lineal que se observa en el grafico 2 es

plenamente consistente con los resultados de la literatura empirica
estado estacionario, y no el crecimiento en si mismo. de regresiones a la Barro (ver especialmente Barro. 1999).
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su popularidad en los estudios em-
piricos de crecimiento. Un modo de
ilustrar esta idea se presenta en el
grafico 3. En ese grafico se eviden-
cia que existe un efecto de conver-
genciade ingresos entre paises, pero
condicional en el capital humano de
lapoblacion en 1960 (medido como
el porcentaje de la poblacion que
tiene educacién secundaria).

2. Crecimiento
Endégeno

La teoria neoclésica del crecimien-
to tiene una limitacion conceptual
intrinseca, ya que, por construc-
cion, so6lo es capaz de explicar la
transicion de las variables relevan-
tes hacia el estado estacionario (lo
que depende de dos supuestos claves: que el crecimiento
de la productividad y de la poblacién sean ex6genos
y que existan rendimientos decrecientes en el capi-
tal). Aunque se podria afirmar, en defensa del enfo-
que neoclasico, que de ser los determinantes del
crecimiento del estado estacionario efectivamente
exdgenos para la economia bajo analisis, lo Unico
relevante seria estudiar la transicion.'*

Sin embargo, los supuestos basicos del modelo
neocldsico y sus implicancias no han tenido
suficiente apoyo empirico. Tanto por la dificultad
de encontrar respaldo a la idea de retornos
decrecientes al capital, como por el hecho de que
muchos estudios encuentran que el crecimiento de
las economias (tanto en el largo, como en el corto
plazo) no se explica por la acumulacién de factores,
sino que por los factores exdgenos al modelo.

Asumir que el estado estacionario de una variable es e.xégeno
al modelo no tiene ningln problema conceptualy es, de hecho, lo
que se hace en el estudio de algunas variables. Por ejemplo, es el
caso del nivel de estado estacionario de la tasa de interés en una
economia pequefia y abierta, que es igual al nivel de las tasas
externas, que son e.xégenas al modelo.

Seger.strom (1998) define estos modelos como aquellos en los
que “las tasas de cambio tecnolégico y crecimiento econémico .wn
endégenamente determinadas de acuerdo con el comportamiento
optimizador de lasfirmasy consumidores (citado en Stiroh. 2001).

Este trabajopresenta sdlo los elementos centrales de las teorias
de crecimiento endégeno. Para una revision exhaustiva verAghion
y Howitt (1998).

Convergencia Condicional

(controlando por capital humano inicial; crecimiento 1960-1985)

Ingreso per cépita en 1960

Efecto convergencia condicional O Crecimiento 1960 - 1985

Fuente: Elaboracion de los autores utilizando los datos de Saia-i-iVlartin (1997).

Asi ha surgido una literatura que intenta
endogeneizar lo que el modelo neoclasico supone
ex6geno.” Para ello, la nueva literatura ha
extendido y modificado el modelo previo en dos
dimensiones relacionadas entre si: el estudio de
modelos de crecimiento donde los retornos de la
acumulacién de factores no es decreciente y
modelos donde se endogeiniza el crecimiento de
la productividad total de factores (CPTF)."” Dentro
de los primeros se ubican los modelos “AK?”
(Rebelo, 1991) donde el “capital amplio” (que
incluye todas las formas de capital) presenta
retornos constantes a escala. En estos modelos, el
crecimiento de estado estacionario depende del
crecimiento de la tecnologia (exdégeno) y de la
acumulacién de capital.

La segunda familia de modelos de crecimiento
enddgeno corresponde a aquellos que explican
endégenamente la innovaciéon tecnoldgica. El
punto central de estos enfoques se relaciona con
los determinantes de la asignacién de recursos por
parte de firmas y consumidores al desarrollo
tecnologico y a las mejoras productivas. En otras
palabras, esta literatura analiza las razones que
llevan a distintos paises a mantener diferentes
niveles (y/o tasas de crecimiento) de la PTF y, con
ello, recursos méas productivos, crecimiento
permanente y divergencia de ingresos, entre otros.
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No obstante sus similitudes, ambas clases de modelos
generan predicciones diferentes sobre los factores que
explican el crecimiento. Mientras en la primera
familia de modelos, el crecimiento se explica
fundamentalmente por laacumulacidn de capital, en
el segundo grupo estd relacionado con mejoras
tecnolégicas e innovaciones.

Finalmente, en estos modelos también puede existir
una “transicion dindmica” en que la economia se
encuentra convergiendo al estado estacionario. Esta
convergencia puede producirse por fendmenos tales
como la existencia de costos en la reasignacion de
recursos entre sectores (modelos tipo Lucas-Uzawa,
ver Lucas, 1988), acceso imperfecto al mercado de
capitales internacional (Braun y Braun, 1999),
modelos de varios sectores donde existen rendimientos
decrecientes a parte del capital y con ello una
combinaciéon de crecimiento endégeno y exdgeno
(Jones y Manuelli, 1992; Barro y Sala-i-Martin, 1995)
y difusién internacional (Grossmany Helpman, 1991),
entre oti'os.” Este punto es importante para los analisis
posteriores de este articulo, ya que implica que la
interpretacion neoclasica de que el efecto negativo del
nivel rezagado de ingreso sobre la tasa de crecimiento
se originaen laexistencia de rendimientos decrecientes
al capital, no seria correcta.

3. Evidencia Empirica

El estudio empirico de los determinantes del crecimiento
economico es una de las areas de investigacion con
mayor nimero de estudios realizados. Existe una serie
de metodologias que utilizan diferentes aproximaciones
y fuentes de informacion, que van desde la estimacidn
de estudios de series de tiempo para un pais hasta
trabajos que usan paneles de paises. De hecho, segun
Durlauf y Quah (1999), se han utilizado mas de 90
variables explicativas en regresiones de crecimiento
economico, resaltando tanto el gran interés que existe
al respecto en la literatura, como lo complejo y
mukidimensional de su estudio. Ademas, se han
desarrollado técnicas pai‘a estudiar la robustez de los
resultados de las regresiones de corte transversal (ver
Levine y Renelt, 1992 y Doppelhofer et al., 2000). La
idea es que, como no es posible incorporar todos los
determinantes potencialmente importantes en una
regresion de crecimiento (por la pérdida de grados de
libertad), es necesario verificar si los resultados son
robustos a algunas variables omitidas.
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A continuacién se presenta una revision de los
principales resultados de las estimaciones de crecimiento,
utilizando los dos enfoques te6ricos mencionados en
la seccién previa y el reciente trabajo de Easterly y
Levine (2001), como base para organizar la discusién.

Dicho trabajo documenta cinco regularidades
relacionadas con el crecimiento econémico: (1) las
diferencias de ingresos y de tasas de crecimiento
no se explican por diferencias en la acumulacion
de factores; (2) el nivel de ingreso diverge en el
largo plazo; (3) la acumulacion de factores es
persistente en el tiempo, pero el crecimiento no lo
es; (4) la actividad econOmica esta altamente
concentrada, con movimientos de factores hacia las
zonas ricas; y (5) las politicas de los paises afectan
sus tasas de crecimiento.

Estos hechos sugieren que las teorias basadas en la
acumulaciéon de factores no parecen ser muy
importantes a la hora de explicar el crecimiento
econémico de largo plazo. ;Qué lo explica entonces?
Unarespuesta inicial puede relacionarse con el CPTF,
pero el producto (y el crecimiento) en un momento
del tiempo puede no corresponder a su nivel de
tendencia, y es por ello que no seria posible concluir
que, si la acumulacion de factores no explica el
crecimiento, entonces la tecnologia seria el factor
fundamental. Sin embargo, tanto la importancia que
parecen tener algunas politicas nacionales en la
explicacion de las diferencias en las tasas de
crecimiento (como indica la quinta regularidad
mencionada), como lo dificil que es sostener que el
producto se encuentre permanentemente lejos de sus
niveles de tendencia, hacen que la hipotesis de que
el CPTF juega un rol significativo parezca tener
justificacion.

Los resultados de Easterly y Levine (2001) son
refrendados por otros influyentes trabajos. Por
ejemplo, Prescott (1998) parte reconociendo que
aln no existe una teoria consistente de crecimiento
de la productividad en el &mbito agregado, pero
resalta laimportancia empirica de esta variable. Mas
aln. sugiere que las disparidades del CPTF se originan
en el proceso de asignacion de recursos al desarrollo
de tecnologias superiores, a través de aspectos

Para un analisis mas detallado ver Barroy Sala-i-Martin (1995)
y, especialmente, Turnovsky (2000).
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relacionados con las instituciones legales y de proteccidn
de la competencia (Parente y Prescott, 1999).

Conclusiones similares se alcanzan en un proyecto
desarrollado por la OECD y resumido en Temple
(2000). En las conclusiones de este proyecto se
enfatiza la importancia del CPTF para explicar el
crecimiento de largo plazo, a la vez que se postula
la importancia que parecen tener aspectos
institucionales en la asignacidn eficiente de recursos.
Se indica que, usando datos microeconémicos para
EE.UU, los procesos de destruccion creativa parecen
ser muy importantes para entender la evolucion
agregada del CPTF. Este proceso depende
fundamentalmente de los incentivos existentes a la
asignacién de recursos, a través del funcionamiento
del sistema de precios y de factores tales como el
desarrollo del sector financiero y la apertura al
comercio exterior. Finalmente, Temple (2000)
documenta un proceso de convergencia en las tasas
de crecimiento de los paises de la OECD, ocasionado
por el reciente despegue de los paises pequefios y
medianos tales como Irlanda, Nueva Zelanda,
Espafia, Portugal y Australia.

Pritchett (2000) muestra un interesante patréon de
crecimiento econémico en el mundo, en absoluto
relacionado con la idea de convergencia. En general,
el mundo desarrollado ha mantenido una posicion
de crecimiento permanentemente superior. Ademas,
este trabajo identifica distintos patrones de
crecimiento: desde paises que se comportan con
tasas altas y estables (“cordilleras™), hasta paises
con caidas catastréficas de sus tasas de crecimiento
(“acantilados™).

Nuevamente en este punto se mencionan los aspectos mas
importantes de esta literatura. Para una revision mas detallada
de las variables consideradas, de sus efectos sobre el crecimiento
y de algunas discusiones abiertas, ver Barro (j997), Durlaufy
Quah (1999) y Temple (1999).

La importancia de dicho efecto varia en los diferentes trabajos,
encontrandose estimaciones de la vida media de la convergencia
de entre 8 y 30 afios. Las tasas de convergencia méas altas se
obtienen en estudios de panel que usan estimadores del Método
de losMomentos Generalizados, por ejemplo Casellietal. f/996);
en el otro extremo se encuentran los estudios que usan datos de
corte transversal (Mankiw et al., 1992) v el método de estimacion
de Regresiones Aparentemente No-Relacionadas (SUR) para
paneles de datos. Barroy Sala-i-Martin (1995).

La literatura que estudia el crecimiento usando
muestras mundiales de paises también encuentra
algunas regularidades empiricas dignas de mencionar.
Los resultados indican que variables como el
desarrollo financiero, un gasto de gobierno bajo, la
apertura comercial, una inflacion baja, factores
institucionales que protegen las libertades y niveles
de educacion altos afectan positivamente el
crecimiento (Barro, 1999; Easterly, 2001). Mas
recientemente, se ha enfatizado que algunos
aspectos relacionados con el ciclo econémico
mundial parecen jugar un rol importante para
explicar las tasas de crecimiento de los paises
(Easterly, 2001).* Ademas, esta literatura apoya
fuertemente la idea de convergencia condicional,
vale decir, que existe un efecto negativo del ingreso
rezagado sobre las tasas de crecimiento, luego de
controlar por otros factores.

No obstante la popularidad de la literatura previa,
existe un grupo de trabajos que es bastante
escéptico a ella, tanto desde un punto de vista
conceptual como desde un punto de vista
economeétrico (ver por ejemplo, Brock y Durlauf,
2001, Chumacero, 2001a y Kremer et al., 2001).
Es por ello que, tal como afirma Rodrik (2001),
parece ser que nos encontramos operando en la
zona donde el retorno marginal de las regresiones
mundiales de crecimiento es decreciente. Asi,
varios autores han sugerido comenzar a explotar
el estudio de casos con una base analitica en los
modelos de crecimiento (Pritchett, 2000; Rodrik,
2001; Solow, 2001).

4. Implicancias sobre las
Estimaciones y el Analisis del
Producto de Tendencia

El anélisis presentado en esta seccién revisa un
conjunto de elementos tedricos y empiricos
relevantes tanto paralas metodologias de estimacion
del producto de tendencia, como para el analisis y la
interpretacion en los movimientos de las series
estimadas, ya que, por un lado se generan predicciones
respecto de la evolucion de las tasas de crecimiento
del producto en respuesta a una serie de determinantes
subyacentes y, por otro lado, se imponen ciertas
restricciones a las propiedades de las series
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analizadas. Estos elementos son fundamentales para
complementar las estimaciones presentadas mas
adelante en este trabajo.

Un ejemplo de su utilidad se relaciona con el estudio
del efecto de la “Nueva Economia" sobre el
crecimiento de tendencia de Estados Unidos en los
Gltimos afios. La pregunta relevante en este caso es
si el aumento observado en las tasas de crecimiento
es un fendmeno de largo plazo (de tendencia), o sélo
responde a una expansion ciclica de corto plazo.
Dado que los diferentes métodos de descomposicién
del producto entregan una amplia variedad de
respuestas, una evaluacién complementaria respecto
de sus bondades relativas podria provenir de las
predicciones de las teorias del crecimiento econémico.
El recuadro 2 presenta una revision de la literatura
reciente que estudia el impacto de la llamada “Nueva
Economia” sobre el crecimiento de tendencia de
Estados Unidos.

Una segunda dimension, en la cual larevision previa
entrega elementos importantes para el analisis, se
relaciona con las propiedades estadisticas de las
series, en particular respecto de la estacionariedad
de las mismas. Las predicciones de la teoria
neoclasica plantean que los paises convergen a un
nivel de ingreso que crece a la suma de las tasas de
crecimiento de la poblacién y del progreso técnico,
siendo ambas variables exdgenas. Esto implica que
es posible representar el comportamiento del
producto como si fuese estacionario con tendencia,
dado que las fluctuaciones se debiesen corregir para
asegurar que el retorno de los factores se encuentre
en niveles consistentes con el estado estacionario.
En cambio, en el contexto de los modelos de
crecimiento enddgeno el nivel del producto puede
ser mas bien integrado.

Sin embargo, existen un par de cualificaciones que
hacer respecto de la argumentacion previamente
presentada. En primer lugar, aun si el producto es
estacionario con tendencia (como parece sugerirse
de pruebas estadisticas que incorporan implicancias
econdmicas, ver Chumacero, 200 Ib), no es claro que
los modelos de crecimiento endégeno no sean
relevantes. Lo anterior, pues la determinacion de la
tendencia es relevante y depende de los elementos
planteados por estas teorias. Es bastante diferente
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que el producto sea estacionario en torno a una
tendencia de crecimiento de largo plazo de 2 ¢ de
5%. Mas aln, la pregunta es qué explica esa
diferencia y, probablemente, la respuesta puede ser
entregada por las teorias de crecimiento endégeno y
no por las teorias neoclasicas. En segundo lugar, la
existencia de procesos de convergencia de ingresos
que podria asociarse a los modelos neoclasicos es,
por un lado, dificil de probar en periodos cortos
(Chumacero, 2001a) y, por otro lado, es una
propiedad que también presentan una serie de
modelos de crecimiento endégeno, como se
mencion6 mas arriba

En resumen, el marco presentado en esta seccion
presenta elementos importantes para la interpretacion
y el analisis realizado en las secciones siguientes de
este trabajo.

Ill. Metodologias Alternativas de
MEDICION DEL PRODUCTO DE
TENDENCIA Y SUS APLICACIONES

Luego de una discusién detallada de los argumentos
tedricos y empiricos relativos a los determinantes del
producto de tendencia, esta seccion aborda la tarea
de medirlo {i.e., descomponer el producto efectivo
en sus componentes de tendencia y ciclicos). La
determinacion del producto de tendencia pennite a
las autoridades evaluar si el actual nivel de
crecimiento responde a factores de cardcter
permanente o transitorio, determinando unaeleccion
de politica de acuerdo con tal diagnéstico. Esta
secciéon revisa, en primer lugar, los elementos
fundamentales de una serie de metodologias
alternativas para generar estimadores del producto
de tendencia, analizando las fortalezas y debilidades
de cada una de ellas. Un anexo entrega detalles
técnicos especificos respecto de ellas. Luego, con el
objetivo de presentar una evaluacién implicita de las
ventajas y limitaciones relativas de cada una de los
métodos, se revisan brevemente las metodologias
utilizadas por un grupo de bancos centrales y
organismos internacionales respecto del calculo del
producto de tendencia. Finalmente, se presentan los
resultados de una serie de trabajos que se han
desarrollado en Chile en los Gltimos afios con el
objetivo de generar medidas del crecimiento de
tendencia de la economia chilena.



liCONO.MIA CIMILUNA

Impacto de la “Nueva Economia”

Uno de los temas que recientemente ha despertado mas
interés en la profesion se refiere al impacto de la llamada
“Nueva Economia” sobre las tasas de crecimiento de
tendencia de Estados Unidos. Se busca evaluar si la
expansion de 1995-99 corresponde a un cambio
estructural o de tendencia asociado al desarrollo de las
ICT {Information and Communications Technologies)
0 a una expansion transitoria asociada a fluctuaciones
de demanda y/o a cambios no sostenibles en el precio
de algunos insumos de produccion.

Si bien la mayor parte de las mediciones estadisticas para
identificar el componente de tendencia del PIB muestran
que elaumento en lastasas de crecimiento corresponde a
un fenémeno permanente (Lansing, 2001), una serie de
autores ha realizado ejercicios de descomposicion de las
fuentes del crecimiento para evaluar esos resultados
desde un punto de vista més estructural. En estos
articulos la pregunta fundamental es identificar si la
expansion reciente de EE.UU. es el resultado de un aumento
en la tasa de acumulacién y utilizacion de factores
productivos o a mejoras tecnolégicas agregadas.

Para organizar la discusion es posible utilizar la siguiente
ecuacion;

ng = [3[AN + ~{a(k -h) +cpth\,,,
+(@- M[Mi+Ma(k- h)+

Donde A indica cambio respecto del periodo previo, g
es el crecimiento del PIB, p es la participacion del sector
productor de ICT en el PIB, hes el crecimiento de las
horas trabajadas, a es la participacién del capital en la
produccién total de cada sector, /fes el crecimiento del
stock de capital y cptf es el crecimiento de la
productividad total de factores, en cada sector.

Esta ecuacién descompone el aumento del crecimiento
de EE.UU. entre la contribucién del sector ICTy del resto
de la economia, a la vez que diferencia si el efecto se ha
producido por un aumento de las horas trabajadas o
por un aumento de la productividad laboral. A su vez,
elaumento de la productividad laboral puede explicarse
por una expansion del capital o por un aumento de la
productividad total de factores. La idea es que si el
incremento del crecimiento se debe a mejoras
tecnoldgicas {cptf mis altos) en ambos sectores,
entonces estariamos en presencia de un cambio
estructural que incrementaria latasa de crecimiento del
PIB permanentemente.

Los resultados de los ejercicios realizados presentan
algunas conclusiones relativamente consensutales, pero
dejan otros aspectos aln abiertos.

+ h ha aumentado significativamente en ambos
sectores, explicando entre un tercio y la mitad del
aumento en g (Jorgenson y Stiroh, 2000; Gordon,
2000; Jorgenson, 2001; Nordhaus, 2001).

+ Las causas del aumento de la productividad laboral
no son consensUales. Existe acuerdo en que el factor
central corresponde a la baja en los precios de los
productos ICT (Jorgenson, 2001, desarrolla en detalle
esta idea). Pero, por un lado, algunos trabajos
plantean que corresponde a un aumento en cptfen
el sector productor de ICT combinado con un
aumento en laacumulacién de capital en el resto de
la economia (Jorgenson y Stiroh, 2000; Gordon,
2000). Por otro lado, otros trabajos plantean que el
cptf es el elemento fundamental para explicar el
aumento de la productividad laboral en ambos
sectores (Nordhaus, 2001 y Olinery Sichel, 2000)."

Por lo tanto, la evidencia no es clara respecto del
impacto de la “Nueva Economia” en el crecimiento de
tendencia de EE.UU en el futuro. Las estimaciones van
desde un optimista aumento de 1.5% de g, a las
pesimistas estimaciones de economistas como Robert
Gordon que ubican sus estimaciones del aumento de g
entorno a0.5% anual. El consenso de las estimaciones
se ubica en torno a un aumento del 1% anual. Estos
valores son consistentes con los crecimientos de la
productividad en la década de 1920 cuando se produjo
un gran impacto del automévil y de la electricidad.

Finalmente es interesante poner los resultados previos
en el contexto de las teorias de crecimiento y de los
problemas que surgen en su estudio empirico. En primer
lugar, las controversias surgidas se derivan basicamente
de cuestiones metodoldgicas relacionadas con la
medicion adecuada del producto y de los insumos, lo
que indica la importancia de generar buenas mediciones
del “residuo de Solow". En segundo lugar, se observa una
de las méas importantes limitaciones de la metodologia de
descomposicion del crecimiento, que es no considerar,
por construccién, los determinantes de la acumulacién
de factores y los desarrollos de la productividad. Por
ejemplo, en el modelo neoclasico un aumento de la PTF
de una sola vez genera un aumento en la acumulacion de
capital hasta lograr un nuevo estado estacionario.
Consistente con lo anterior, si se toma literalmente los
resultados de Jorgenson y Stiroh (2000) de que el aumento
del crecimiento de la economia americana en los afios
1990 se debi6 aacumulacion de capital, no se esta dejando
claro qué factor generd esta acumulacion.

Jorgenson (2001) no defiende esta idea, pero ios datos que
presenta parecen apoyaria.
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1. Metodologias de Medicién del
Producto de Tendencia

En esta seccion se revisan brevemente las
metodologias de estimacién del producto de
tendencia presentadas en la literatura. En el anexo
se presenta una descripcion detallada de todas ellas.

En primer lugar, la metodologia més cercana a la
nocion que un economista tiene acerca del
producto de tendencia viene dada por el analisis
de lafuncidén de produccion, el cual describe el
maximo PIB alcanzable sujeta a una utilizacion
eficiente de los recursos. Analiticamente esta
metodologia define un nivel de producto asociado
aunarelacion tecnolégicadel tipoy = £[1 ,K,PTF*
donde y es el nivel de producto tendencial, L
representa el empleo consistente con una tasa
natural de desempleo, K define una tasa de uso de
capital normal y PTF la productividad total de
factores de tendencia. Una ventaja de este enfoque
es que permite descomponer explicitamente los
determinantes del crecimiento en términos de sus
factores contribuyentes, sin embargo, la estimacion
de la funcion requiere de informacién muchas
veces no disponible, como el capital, o directamente
no observables, como la productividad de los
factores. Lo que lleva a que en muchas ocasiones
se deba recurrir a los filtros estadisticos que a
continuaciéon se mencionan.

Una estrategia alternativa descansa en la riqueza
de los métodos estadisticos que existen para el
analisis de series de tiempo, sin necesidad de
reproducir ninguna estructura econémica particular.
Los también denominados enfoques univariados
mecanicos, imponen una estructura estadistica que
fuerza una descomposicion de la serie en dos
elementos, uno de caracter transitorio, y otro de
comportamiento mas permanente o de largo plazo.
El componente transitorio se identifica como la
brecha del producto (gap), y se utiliza tipicamente
como un indicador de inflacion de tendencia futura,
mientras que el componente permanente se asocia
al factor de largo plazo o producto de tendencia.
Entre estos métodos se puede mencionar el método
de tendencia segmentada, los filtros de Hodrick-
Presscot (HP), de Baxter-King, y de Wavelets, el
método de “running media smoothing” y las
estimaciones no-paramétricas tipo kernel.
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Una critica comun a los métodos univariados
mencionados emerge de su naturaleza eminentemente
estadisticay mecanica, que dejade lado consideraciones
econémicas, como, por ejemplo, la interaccién que
puede darse entre el producto y otras variables
macroecondmicas, como la inflacién o el consumo
privado. Lacritica de insuficiente especificacion de los
modelos univariados trasladd la atencién hacia
metodologias de descomposicion multivariadas, que
relacionan un conjunto de variables con el producto, de
manera de capturar con mayor certeza los componentes
permanentes de esta ultima serie. Entre los enfoques
mas populares en esta categoria se pueden mencionar
h descomposicion de Cochrane, el método multivariado
de Beveridge-Nelson, los VAR estructurales y la
metodologia de estado-espacio (State-Space) o
variables latentes.

2. Estimaciones del Producto de
Tendencia por Bancos Centrales
y Organismos Internacionales

En esta seccion se presentan las metodologias usadas
por una serie de organismos interesados en estimar el
producto de tendencia. Aplicando preferencias
reveladas, esto nos puede ayudar a evaluar la
importancia relativa de cada una de ellas e identificar
los métodos mas exitosos en la practica. El cuadro 1
presenta un resumen de los resultados y a continuacion
se presenta una descripcion detallada de cada caso.

Australia: Si bien el banco central de este pais ain
no hace publicos sus modelos, en el trabajo de
Cagliarini y Debelle (2001) aparecen estimaciones
del producto de tendencia, de acuerdo con la siguiente

ecuacion:
yp—a +0(.115/0/ —0.0l)5tcr +I.(361)_y" ~donde VP

0.051) (0.035 0.014
es el producto de tendencia, tot el nivel de los

términos de intercambio, tcr el nivel del tipo de
cambio real e el producto de Estados Unidos, un
asterisco indica que la variable estd en su nivel de
equilibrio. La constante a se calibra para un afio en
que sejuzga que el producto efectivo es igual al de
tendencia. Los valores de equilibrio del crecimiento
de totey”" se introducen exégenamente y el valor
de tcr* es determinado endégenamente en un modelo
estructural de la economia.

En otro trabajo. De Brouwer (1998) discute la
utilizacion de cinco técnicas para estimar el producto
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de tendencia en los afios noventa. Estas son tendencias
lineales, el filtro HP, filtro HP multivariado, método
de variables latentes y el enfoque de funciones de
produccién. Argumenta que si bien las predicciones
de los distintos métodos son imprecisas, en general
producen un perfil de brechas de producto que tiene
alto poder predictivo respecto de la inflacién futura.

Canada: Longworth y O’Reilly (2001) indican que
el Banco de Canada se movi6 inicialmente de estimar
el producto de tendencia como una simple
tendencia lineal a usar un filtro HP, para llegar en
la actualidad a usar un filtro multivariado que
combina informacion estructural con un enfoque de
filtrado simple (filtro HP-multivariado). La
definicion del producto de tendencia corresponde a
la siguiente ecuacion;

yp = PMjJn "M\- /a[,dondey/?esel producto
de tendencia, PMLes la producfividad marginal, N
la poblacién, u la tasa de desempleo, tp la tasa de
participacién, H las horas trabajadas y la
participacion del trabajo en el ingreso, el superindice
T indica valores de tendencia. Las tendencias de

cada componente se estiman utilizando filtros
multivariados (Ver Butler, 1996, para mas detalles).

Banco Centra! Europeo {BCE): Cambda y Rodriguez
(2001) desarrollan estimaciones del producto de
tendencia utilizando filtros multivariados. Lo anterior
se realiza en el contexto de la estimacidn de sistemas
donde incorporan el PIE. la inflacion y el desempleo.
Los métodos utilizados son 2 VAR (el primero
ulilizando la descomposicion de Beveridge y Nelson
y el segundo el método de Blanchard y Quah) y un
modelo de componentes no observados. Para evaluar
las ventajas relativas de cada uno de los métodos,
usan dos criterios: (i) que las medidas de brecha de
PIB asociadas tengan poder predictivo sobre la
inflacion y (ii) que sean consistentes en el tiempo, 0
sea con las revisiones expost de latendencia del PIB
(cuando existe un mejor entendimiento de la
evolucidn de la economia y cuando los errores de
medicién de las variables desaparecen).

Sus resultados indican que el método de los
componentes no observados domina a las otras dos

Metodologias de Estimacion del Producto de Tendencia:
Bancos Centrales y Organismos Internacionales

Método i
Canada

Australia
Funcién de Produccion
Tendencia Segniientada
Hodricl<-Prescott
Baxter-King
Running Media Smoothing
Wavelets
Kernel
Coctirane
Beveridge-Nelson
Var Estructurales
State-Space
Otros:
+ Tendencia lineal O
* HP multivariado

+ Ecuacion calibrada

Nota: Adicional Principal
Fuente: Elaboracion de los autores.

Utilizado en el pasado |

Paises

BCE Inglaterra  Nueva Zelanda OECD
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aproximaciones respecto del primer criterio, pero
ocuiTe lo contrario respecto del segundo aspecto.

Inglaterra: El Banco de Inglaterra (BoE) tiene una
aproximacion ecléctica al tema, y por ello utiliza
tres aproximaciones complementarias entre si (ver
Bank of England, 1999). La primera es un enfoque
de funciones de produccién convencional. Se
considera que esta aproximacion es bastante simple
y consecuentemente se utiliza sélo de modo
suplementario a las estimaciones estadisticas.

El enfoque estadistico utiliza filtros paradescomponer
el producto ciclico y el producto de tendencia. En
primer lugar se usa un filtro de Hodrick-Prescott
(HP), eligiendo un parametro de suavizavion () que
maximice la correlacidn entre la medida de producto
ciclico y la inflacién (ver anexo para mas detalles
al respecto). Sin embargo, el BoE tiende a
preferir aproximaciones multivariadas donde se
utiliza el filtro de Kalman o el método de vectores
autoregresivos estructurales (SVAR) de modo de
generar estimaciones del producto de tendencia que
varien en el tiempo. En el caso de los filtros de
Kalman se implementan a través de la estimacion
de un sistema de ecuaciones en que aparece tanto
la inflacion como el producto de tendencia (o la
tasa de desempleo NAIRU). Mientras que la
estimacion de los SVAR se hace usando los
supuestos identificatorios convencionales en el
contexto de un sistema bi-variado donde se incluye
a la inflacion core y el producto (o el desempleo).
Los resultados de la brecha producto efectivo-de
tendencia son muy similares a los que resultan de
un filtro de Kalman y existen intervalos de
confianza bastante anchos.

Nueva Zelanda: Gaiduch y Hunt (2000) sefialan que
el Banco de Reserva de Nueva Zelanda (BRNZ)
utiliza basicamente un filtro multivariado. Este filtro
afiade informacidn derivada del modelo core del
BRNZ para mejorar las propiedades de identificacion
de oferta y demanda del filtro HP univariado. La
informacion se deriva de la esfimacién de la curva
de Phillips, de la ley de Okun y de la capacidad
utilizada.

El mismo trabajo indica que, ademas de este tipo
de estimacion, se han utilizado dos modelos
adicionales para estimar simultaneamente los
componentes de tendencia, ciclicos e irregulares del
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PIB, del desempleo y de la utilizacién. La primera
utiliza un filtro de Kalman y el método de maxima
verosimilitud, y la segunda parte de la base de la
estimacion de un SVAR.

OECD: Giorno etal. (1995) sefiala que el método
utilizado antiguamente por la OECD correspondia
a un método de tendencia segmentada. Luego
comparan este método con estimaciones usando
el filtro HP (con un X especifico a cada pais) y
con estimaciones usando funciones de produccion.
Esta aproximacion es la utilizada desde entonces
por la Secretaria de la OECD y se basa en una
descomposicion tradicional Cobb-Douglas del
crecimiento del producto. Por lo tanto, se requiere
generar predicciones del empleo y de la PTE de
tendencia y combinarlos con el stock actual de
capital. La prediccidon del empleo de tendencia se
asocia a una estimacion de un nivel de empleo que
no produce aceleracion inflacionaria.

Las metodologias presentadas parecen indicar
que los organismos interesados en generar
proyecciones del producto de tendencia (o de la
brecha producto efectivo-de tendencia) tienden a
utilizar varios enfoques, mas que uno sélo. Lo
anterior se deriva de que la mayor parte de los
trabajos que evaltan el desempefio de los
diferentes métodos reconocen que, en general,
estos enfoques tienden a generar estimaciones
bastante imprecisas del nivel de la brecha producto
efectivo-de tendencia (aunque no del cambio en
esa variable), y por ello es recomendable utilizar
diferentes tipos de filtros. Se observa, ademas,
cierta popularidad de los enfoques estadisticos de
filtros que utilizan una aproximaciéon multivariada.
Lo anterior se deriva de la necesidad de recoger
de un modo formal la informacién que entregan
otras variables de la economia respecto de la
evolucion del producto de tendencia.

Finalmente, cabe destacar que el enfoque de funciones
de produccién se mantiene como un método utilizado,
aunque con serios problemas de implementacién (dado
que requiere generar estimaciones del nivel de
tendencia de los factores productivos, lo que es dificil,
y por ello, en muchas ocasiones se termina generando
proyecciones estadisticas de los valores de tendencia
de sus componentes). Sin embargo, mantiene su
popularidad, porque parece entregar un marco analitico
mas claro para pensar en el producto de tendencia.
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3. Revisién de Estimaciones
del Crecimiento de
Tendencia para Ciiile

Un grupo de trabajos en los Gltimos afios ha desairollado
diferentes metodologias de estudio del crecimiento de
tendencia en Chile. Cabe hacer un par de acotaciones
previas al andlisis. En primer lugar, algunos de los
estudios no estiman directamente tasas de crecimiento
de tendencia, sino que conceptos diferentes. Sin
embargo, de todas formas es posible inferir implicancias
respecto de las tasas de crecimiento de tendencia. En
segundo lugar, los estudios han sido realizados en
diferentes momentos del tiempo y por ello en general
se refieren a proyecciones para un periodo inmediatiunente
posterior a su fecha de publicacién y no necesariamente
para el presente. El cuadro 2 presenta un resumen de

estos estudios, identificando las metodologias
utilizadas, tasas de crecimiento proyectadas y
supuestos implicitos mas importantes.

Un primer conjunto de estudios realiza estimaciones
del crecimiento de tendencia de la economia utilizando
un enfoque de contabilidad nacional, vale decir, se
identifica una funcién de produccion del tipo
neocléasica y se estudia el comportamiento de las
fuentes de crecimiento y las proyecciones futuras
“normales”. En esta linea se encuentran los trabajos
de Marfan y Bosworth (1994). De Gregorio (1997) y
Roldés (1997). El trabajo de Roldés (1997) desarrolla
una metodologia que controla por la calidad de los
factores productivos y por su utilizacién, generando
estimaciones mas precisas del aporte relativo de los
factores productivos y de la tecnologia.

Estudios del Crecimiento del Producto de Tendencia en Chile

Estudio
Marfan y Bosworth (1994)

Chumacero y Quiroz (1997)

Rojas etal. (1997)

De Gregorio (1997)

Roldés (1997)

Barro (1999)

BraunyBraun(1999)

Coeymans (1999)

Schmidt-Hebbel (1998)

Johnson(2000)

Fuente: Elaboracion de los autores.

Metodologia

Funcién de produccién,

Estimaciones bayesianas
de cambio de régimen

Funcién de produccién,
estimacion usando vectores
de cointegracion

Funcién de produccién,
contabilidad del crecimiento

Funcién de produccién,
contabilidad del crecimiento

Funcién de produccién,
usando paneles de datos

Modelo de crecimiento
endégeno de equilibrio
general calibrado

ala economia chilena

Funcién de produccién
usando series de tiempo

Modelo de crecimiento
endégeno con transicion
dindmica

Modelo de cambio de
régimen usando
algoritmos iterativos

Crecimiento Proyectado

4.2-75
Contabilidad del crecimiento

81
(Crecimiento natural)

7.0

6.5-7.0

6.4-7.5

3.0 per céapita
+1.5 crec. pob.=4.5
Periodo 1999-2009:6.4%
En 2010: 5%
Estado estacionario: 4%

Rango:
4.73-8.17

Estado estacionario:
5-6.5%

6%
(normalidad)
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Supuestos y Comentarios

Inversion: 20-27.5%

CPTF: 0-3%

El cambio de régimen depende del valor
de latasa de interés y de la instancia monetaria

Inversién: 30%

Inversion: 25-30%
Cree, trabajo: 1.5%
CPTF: 2.5%

Inversion: 24-29%

Cree, calidad del trabajo: 0.6%
Cree, calidad del capital: 0-0.5%
CPTF: 1.9-2.4%

Modelo de equilibrio general, por lo tanto,
todas las variables son endégenas

y la transicién dinamica se debe a que
existe acceso imperfecto al mercado

de capitales internacional.

Cree. Trabajo: 1.5-2.5%
CPTF: 2-4%
Inversion: 25.5-28%

Se identifican tres estados de la
naturaleza (recesion, normalidad y boom)
y se relaciona la probabilidad de ocurrencia
de ellos con la politica monetaria



Estos trabajos presentan la limitacion de que no
identifican los determinantes subyacentes de la
acumulacién de factores y del progreso tecnolégico,
y por ello tienen més valor descriptivo que predictivo.
Algunos trabajos, partiendo de la base de un enfoque
de funcion de produccion, han extendido el analisis a
su estimacion directa. Asi, por ejemplo, Coeymans
(1999) y Rojas etal. (1997) realizan estimaciones de
series de tiempo de funciones de produccion
extendidas para incorporar determinantes adicionales
al crecimiento de los factores productivos. Rojas et
al. (1997) enfatiza el efecto del comercio intemacional,
mientras que Coeymans (1999) también enfatiza el
rol de la apertura comercial y ademads sefiala la
influencia de los ciclos externos.

Recientemente han surgido algunos trabajos que
avanzan desde el enfoque neoclasico tradicional a
modelos consistentes con los modelos de crecimiento
enddgeno. En un primer intento, Schmidt-Hebbel
(1998) desarrolla un modelo para estudiar el
crecimiento, consistente con un modelo de crecimiento
en que existe una parte del capital que presenta
rendimientos decrecientes y otra parte que genera
crecimiento enddgeno (Modelo de Jones y Manuelli,
1992), complementado por un sector de recursos
naturales. Utilizando valores de pardmetros estimados
y observados, aplica un enfoque de contabilidad del
crecimiento, pero en el contexto de un modelo de
crecimiento endogeno, estimando niveles de crecimiento
de largo plazo consistentes con diferentes escenarios.

Braun y Braun (1999) construyen un modelo de
crecimiento endogeno para la economia chilena.
Este modelo utiliza valores para los stocks de
recursos fisicos y humanos y calibra el modelo a
un afio base. Este modelo presenta transicion
dindmica asociada arestricciones al endeudamiento
externo. Por ello es un modelo que genera
convergencia a un nivel de crecimiento de estado
estacionario. Adicionalmente, conviene destacar que
el resto de las variables relevantes son enddgenas
(inversion, precios y otros). Una limitacion de este
enfoque es que el crecimiento de laeconomia viene
determinada basicamente por la acumulacién de
capital y no por los cambios tecnolégicos.

Otra linea ha sido el desarrollo de metodologias que
explotan las propiedades estadisticas del producto.
Chumacero y Quiroz (1997) y Johnson (2000) han
implementado modelos de cambios de régimen para
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el crecimiento del IMACEC. En ambos trabajos,
utihzando diferentes supuestos y métodos estadisticos,
se identifican diferentes estados de la naturaleza, y se
estudia si existen algunos determinantes para la
probabilidad de ubicarse en diferentes tasas de crecimiento.
Estos trabajos realizan esfuerzos para endogeneizar
la probabilidad de cambio de régimen y en ambos
casos destacan el impacto de la politica monetaria.
Ademas, Chumacero y Quiroz (1997) muestran la
importancia de la evolucidn del precio del cobre.

Finalmente, Barro (1999) utiliza informacién
derivada de estimaciones de paneles de datos para
estudiar el crecimiento de largo plazo de Chile. Para
realizar lo anterior utiliza los parametros mundiales
y los valores de una serie de variables de politica y
estructurales de la economia chilena y proyecta el
crecimiento para la década 1995-2005. Ciertamente
este enfoque es relativamente limitado por los fuertes
supuestos implicitos respecto de la homogeneidad
entre paises de los parametros estimados.

Mas alla de los valores estimados, llama la atencién
que las tasas de crecimiento estimadas se ubiquen en
niveles entomo a 6 6 7%, bastante cerca del promedio
histérico o de los valores observados en el momento
en que se desarrollaron los estudios. Pocos trabajos
incorporan en sus estimaciones transiciones hacia el
estado estacionario, y es un hecho interesante que
aquellos estudios que lo hacen tienden a generar tasas
de crecimiento de tendencia inferiores. Esto Gltimo
sugiere que es importante partir de un modelo explicito
de crecimiento para entender la tendencia de largo
plazo de la economia, mas que ocupar métodos que
explicita o implicitamente s6lo usan datos histéricos.

IV. ESTIMACION DE PRODUCTO DE
Tendencia para Chile

En esta seccién se aplica la discusion conceptual y
empirica a la estimacién e interpretacion econémica
del nivel y de la tasa de crecimiento del producto de
tendencia para Chile. Con este fin se presentan los
resultados de una bateria de estimaciones utilizando una
seleccion de los métodos discutidos en este articulo.

En primer lugar, se realizan estimaciones del crecimiento
de tendencia usando el método de descomposicidn
de las fuentes de crecimiento (utilizando una meto-
dologia similar a la seguida por el Banco de Inglaterra).
Esta metodologia se puede representar con la siguiente
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ecuacion (similar en espiritu a la
presentada en el recuadro 2):
g‘ =cptf +o*_| + (1- a)h”, donde
es el crecimiento de tendencia
estimado, cptfes el crecimiento
de la productividad total de
factores, ” ,es el crecimiento del
stock de capital en el periodo
previo (lo que asume que el
capital utilizado en el proceso de
produccion actual es el stock de
capital al inicio de cada periodo),
y li*es el crecimiento de las horas
trabajadas de tendencia. Por lo
tanto, para encontrar el crecimiento
de tendencia del periodo presente
se deben estimar cptf'y I/, y utilizar
un valor para el parametro a.
El parametro se tom6 en 0.525,
consistentemente con las estimaciones de Herrera

1988

y Lépez (1998). Con ese valor se estimé ctpfcomo
la constante de una regresion con datos anuales para
el periodo 1985-2000 de la ecuacion anterior y se
obtuvo un valor de 0.02. El valor de k " esta
predeterminado, y el valorde  se estima filtrando
las series de horas trabajadas por trabajador y de
empleo mediante el filtro de Hodrick-Prescott (los
valores obtenidos corresponden a0.025 en promedio
y 0.01 hacia el final de la muestra). Los resultados
se presentan en el grafico 4. Como se puede apreciar
la serie estimada se mueve en valores entre 5y
7.5%, con una tendencia a disminuir hacia el final
del periodo (con una estimacion punto de 5.4% y
un intervalo que va entre 4.1 y 6.8%).

El resultado anterior asume un comportamiento del
capital que viene determinado por el comportamiento
efectivo de la inversion en el pasado. Sin embargo, esta
variable puede estar sujeta a fluctuaciones ciclicas. Para
con-egir este problema se generan estimaciones del

En ese trabajo .se eslinum regresiones de la razén de inversién a

PIB para un panel de paises entre 1960 v 1995. usando como
represores un conjunto de determinantes fundamentales de la
inversion (variables tales como el nivel de ingreso per céapita, el
nivel de capital humano, la e.xpectativa de vida al nacer el tamafio
del gobierno, la apertura comercial, la tasa de iiijlacion y el
crecimiento de los términos de intercambio).
' En este caso no esposible estimar intervalos de confianza, dado
que no si' tiene acceso a los datos utilizados en las regresiones de
Barro (200j), o en su defecto a la matriz varianza-covarianza de
los estimadores.

Usando rezagado

EIL FIGO 4

Crecimiento de Tendencia del PIB:
IVIétodo de Funcion de Produccion

1990 1992 1994 1996 1998 2000

Afos

Usando kue largo plazo

Fuente: Elaboracion de los autores.

valor del crecimiento del capital de largo plazo, sobre
labase de los resultados reportados en Barro (2001)."”
Con los valores relevantes para Chile se obtiene una
estimacion de larazon de inversion a PIB de equilibrio,
que combinados con los valores del capital inicial
permiten estimar el crecimiento de equilibrio del stock
de capital en cada periodo. Los resultados de este
ejercicio se presentan en el grafico 4, y como se puede
observar son bastante similares a las estimaciones
previas (la correlacién de ambas medidas es de 0.83),
aunque la estimacién punto para el periodo final se
ubicaen tomo a6.5% ubicado cerca del limite superior
de la estimacion que utiliza el capital rezagado.”

En segundo lugar se estima la tasa de crecimiento
de tendencia usando los resultados de estimaciones
de paneles de datos para explicar el crecimiento
econdmico. Para ello se utilizan dos fuentes: (i)los

CUADRO 3

Proyecciones del Crecimiento de Tendencia
usando Paneles de Datos
(por quinquenio)

Quinquenio Banco . Barro Efectivo
IVlundlai (2001)
1985-89 4.0% 5.9% 7.2%
1990-94 2.6% 3.3% 7.0%
1995-99 5.2% 4.3% 5.4%
2000 5.7% 4.5% 5.2%

Fuente: Elaboracién de los autores.
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GRAFICO 5

Producto de Tendencia:

Método de Hodrick y Prescott

Fuente: Elaboracién de los autores.

PIB Tendencia
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12
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valores implicitos en las Ilamadas
“Proyecciones de crecimiento ba-
sadas en indicadores objetivos de
politica” del grupo de “Economic
Growth Research”' del Banco
Mundial? y (ii) los valores deriva-
dos de las estimaciones de las
regresiones de crecimiento presen-
tadas en Barro (2001)."* Las esti-
maciones se basan en los resultados
de regresiones que relacionan el
crecimiento per capita de cada pais
con un grupo de determinantes fun-
damentales y se inscriben en la tra-
dicién de investigacion empirica
presentada en la seccion Il de este
trabajo. Dado que estas estimacio-
nes explican el crecimiento per ca-
pita, para obtener estimaciones del
crecimiento de largo plazo se suma
el crecimiento de la poblacién en
cada periodo. Los resultados se pre-
sentan en el cuadro 3 para los pe-
riodos 1985-1989. 1990-1994 y
1995-2000, dado que este tipo de
estimaciones se realizan usando
promedios quinquenales (ya que se
quiere abstraer de fluctuaciones ci-
clicas). Estas proyecciones son algo
menores que las estimaciones pre-
vias y presentan valores en torno a
4% para la década de los noventa
(con un crecimiento para el afio
2000 de 4.5% en las estimaciones

Se encuentran disponibles en http://
Hi'H'.worldhank.ors/research/i'rowth/
nhiective%20model.xls. Los datos utilizados
en este ejercicio estan disponibles en http://
WWW, worldbank.ors/research/arowth/
GDNdata.htm.

' Las variables que se incorporan en la
regresion son el ingreso per capita rezagado,
la prima del mercado negro, el nivel de
sobrevaluacién real de la moneda, el nivel
de inflacion, el desarrollo del mercado
financiero, la tasa de e.scolaridad secundaria
de lapoblacién adulta, el nimero de lineas
telefénicas por trabajador v el crecimiento
de la OECD.

En este caso los regresares son liks
mismos que en las ecuaciones de inversion
previamente citadas y, ademas, .w agrega
la tasa de inversién a PIB.
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de Barro y de 5.7% en el estudio del
Banco Mundial).

Las estimaciones previas parten
de la base de modelos predeter-
minados para la economia y uti-
lizan estimaciones sujetas a una
serie de problemas. Por ejemplo,
la estimacidn utilizando paneles
tiende a subestimar persistente-
mente el crecimiento de las eco-
nomias que crecen sobre el
promedio, y esto se refleja en las
proyecciones para la economia
chilena (Barro, 1999).

A continuacién se aplica una bate-
ria de estimaciones utilizando una
seleccion de alguno de los métodos
estadisticos uni y multivariados dis-
cutidos en la seccion 11l de este arti-
culo y detallados en el anexo. Los
métodos considerados para la esti-
macion del PIB de tendencia y la
brecha de éste con respecto al PIB
efectivo son cinco: Hodrick y Pres-
cott, Kemel Gaussiano, Kemel Cua-
dréatico, el método de filtros sobre
la base de Wavelets, y por Gltimo, el
método de VAR estructural de Be-
veridge y Nelson.

A partir de las primeras figuras de
los graficos 5 a 8, que representan
la evolucién del PIB trimestral
desestacionalizado (usando X-12)
de.sde 1986:01 hasta 2001:01 con
los respectivos productos de ten-
dencia estimados a partir de cada
método. En esos graficos es posi-
ble observar que los métodos de
kernel (gaussiano y cuadrdtico) y
el filtro de Hodrick y Prescott. en-
tregan aproximaciones suaves de
la evolucion del producto de ten-
dencia, siendo ademas altamente
dependientes de los valores extre-
mos de las series. Mientras que los
otros dos filtros presentan aproxi-
maciones menos suaves de la ten-
dencia del crecimiento.

GRAFICO 6
Producto de Tendencia:

Método de Kernel Cuadratico y Gaussiano

PIB

PIB

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Fuente: Elaboracién de los autores.

Producto de Tendencia:
Método de Wavelets

PIB Tendencia
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En los mismos graficos es posible
observar las tasas de crecimiento de
los distintos estimadores, lo que
permite verificar la diferencia en-
tre ellos. Los filtros con Wavelets y
el método de Beveridge y Nelson
parecen ser los mas volatiles. El
primero de ellos es el que més se
aproximaa laevolucion efectiva del
crecimiento del PIB, mientras que
las alternativas de HP y kernels
muestran crecimientos mucho mas
suaves, que se alejan de la evolu-
cién contemporanea del PIB.

Ademas, es interesante notar que
el método wavelets entrega cierta
independencia con respecto a los
métodos alternativos. Posee una
discrecionalidad elevada, al tener
que decidir sobre los valores de
una multiplicidad de parametros
que seran determinantes en la evo-
lucion de la serie ajustada. Tal
como es posible verificar en el gra-
fico 7, su evolucion sigue de cerca
al PIB efectivo, siendo poco valio-
so para dilucidar cual es el produc-
to de tendencia de laeconomia. En
cierto sentido, los resultados de
este filtro, y sus parametros sub-
yacentes, se ubicarian en el espiritu
de las teorias de ciclos reales,
donde la evolucién del PIB de
tendencia se asemeja a la del pro-
ducto efectivo, representando una
serie de decisiones optimizadoras
de los agentes econdémicos.

Por otro lado, cabe destacar, no
obstante las diferencias estableci-
das, la reduccion de las estimacio-
nes del crecimiento del producto
de tendencia a partir del afio 2000,
todos los cuales entregan estima-
ciones que van desde 2% (kernels y
wavelets) a4% (Hodrick y Prescott).
Sin embargo, si para evitar la de-
pendencia de las estimaciones a
observaciones que estan fuera de
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latendencia (1999 y 2(XX)). dejamos
fuera los ultimos dos afios, las es-
timaciones del crecimiento del PIB
de tendencia son del orden del 7 u
8% para todos los métodos consi-
derados. Esto ilustra la limitacién
de estos métodos que, basados en
una aproximacion eminentemente
estadistica, dependen de manera
fundamental de los valores del pe-
riodo final de la muestra, el cual
es justo el momento en que mas
interesa proyectar la tasa de creci-
miento del PIB de tendencia.

Si analizamos la proporcién
producto-producto de tendencia”
(tercera figura en cada grafico), es
posible destacar la correlacién entre
las brechas generadas por algunos
métodos. Los estimadores en base
a algunos filtros univariados (HP
y kernels) presentan una alta co-
rrelacion, mientras que los méto-
dos SVAR y wavelets presentan
una trayectoria diferente. Tal como
mencionamos mas arriba, la esti-
macién por wavelets es la menos
informativa, generando brechas
que no van mas alla del 1%.

Una advertencia debe plantearse
antes de derivar conclusiones de re-
sultados en apariencia tan dispares.
Como se menciond antes, los resul-
tados obtenidos dependen de modo
crucial del comportamiento de los
Gltimos datos de la serie. Un ejerci-
cio simple permite ilustrar estas di-
ferencias. En el grafico 9 se
presentan los resultados de estimar
el filtro HP en dos muestras:
1986-2001 y 1986-1997. El gra-
fico muestra que la tasa de creci-
miento del producto de tendencia
esta influenciada significativamente
por los datos de fines del periodo.

Se calculacomo (PIB-PIB de Tendenciay
P1B de Tendencia® (%).

Método de VAR Estructural

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Limitaciones del Filtro de Hodriok-Prescott:

1988 1990 1992 1994 1996

-------- PIB (Logaritmo Natural) HP (1986 - 2001)

Fuente: Elaboracion de los autores.

Fwo «e

Intervalo de Confianza de 90% para Brecha PIB

segun Método de Hodrick-Prescott
(bootstrap 5001 simulaciones)

Fuente: Elaboracion de los autores.

reduciéndose las estimaciones de latasa de crecimiento
a partir de mediados de 1996 para la muestra 1986-2001.
Dada la incertidumbre respecto del tipo y la persis-
tencia del shock que suirié la economia al final de
la muestra seria importante generar intervalos de
confianza para los valores estimados.

Un argumento similai' se puede aplicai- para los resulta-
dos de las estimaciones de VAR estnicturales. Este tra-
bajo toma una aproximacion inicial al tema, en especial
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dado que se estima un VAR simple
que s6lo relaciona producto y consu-
mo de bienes no-durables. Porejem-
plo, Dupasquieri’ifl/. (1999) presenta
las estimaciones a paitir de un VAR
estmctural utilizando diversas espe-
cificaciones. Los ejercicios de esti-
macion del PIB de tendencia para
EE.UU. y sus respectivas brechas,
dejan de manifiesto la unicidad de
las conclusiones. Empiricamente,
dada la incertidumbre que subyace
alos shocks estmcturales y los pai‘a-
metros estimados de VAR alternati-
2000 Vos, estos autores generan intervalos
de confianza pai‘a las respectivas bre-
chas, encontrandose que las predic-
ciones de los modelos alternativos
no diiferian sustiincialmente. Las bre-
chas fluctian en tomo a +2%, sa-
liéndose excepcionalmente de este
margen definido como estadistica-
mente cero, y generado en base a
ejercicios de hootstrappiug.

Un ejercicio exploratorio en esta
linea se efectué con los valores
estimados usando el filtro de HP
y el VAR estructural. En base a
ejercicios de hootstrapping (to-

0 mando cinco mil simulaciones),
se genero6 un intervalo de confian-
2 za para la trayectoria de la brecha
del producto en base al método de
4 HP y al SVAR(ver graficos 10y 11).
El intervalo es de 5% para las es-
-6

timaciones derivadas del método
HP y de 50% para las estimacio-
nes del VAR. Las estimaciones
del filtro de HP presentan inter-
valos relativamente cerrados en torno al valor pre-
dicho, que sé6lo aumentan su tamafio y se hacen
asimétricos hacia el final del periodo de analisis.
Este resultado no es extrafio ya que, como se men-
cion6 antes, hacia el final del periodo existe una
alta incertidumbre respecto de la tendencia estima-
da (esto es, si el shock negativo corresponde a un
fenbmeno permanente o transitorio). Esta asime-
tria se traduce en que hacia el final del periodo
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se genera una banda para la brecha
con limites que van de +19" a-3%.
El andlisis de los resultados entre-
ga evidencia a favor de que la eco-
nomia chilena ha sufrido una serie
de ciclos positivos y negativos que
duran entre 4 y 5 trimestres, con
algunos periodos intermedios de
produccion en torno al producto de
tendencia. La brecha que se obser-
va hacia el final del periodo si bien
es negativa aparece como estadis-
ticamente no significativa.

El grafico 12 presenta los interv'alos
de confianza para el crecimiento de
tendencia estimado usando el filtro
HP y el ejercicio de hootstrappinj>.
Se obseiA'a un crecimiento de ten-
dencia estable y en torno a 1.5%
hasta mediados de 1995 para luego
comenzai' a disminuiry llegar a va-
lores en el rango de tasas de creci-
miento anuales de entre 3y 5% (con
una estimacion punto de 49r) en el
primer trimestre del afio 2001

Las estimaciones de los intervalos
de confianza para el VAR indican
una gran asimetria en los residuos
generandose una banda con limi-
tes de 4% a -8% para la brecha.
Este intervalo bastante ancho re-
lleja la incertidumbre subyacente
en las estimaciones del VAR. El
anélisis de este intervalo entrega
evidencia a favor de que desde
1992 a 1996, la economia chilena
estuvo estadisticamente por enci-
ma de su producto de tendencia.
Posteriormente, durante 1999 y
hasta el primer trimestre del afio
200 i esta brecha ha sido negativa.

Intervalo de Confianza de 50% para Brecha PIB:
Método de VAR Estructural

(bootstrap 5001 simulaciones)

Fnrr.1CO 12

Intervalo de Confianza de 90% para el Crecimiento de Tendencia:
Método de Hodrick-Prescott
(bootstrap 5001 simulaciones)

Tendencia PIB Mediana

Fuente: Elaboracién de los autores.

Las estimaciones muestran que durante 1999 esta bre- quienes evallan los diferentes métodos para identificai'
cha alcanz6 un valor de -8%, con valores cercanos a el producto de tendencia, de acuerdo con dos criterios:
-5% en la actualidad, siguiendo una trayectoria que (i) el poder predictivo sobre la inflacién de la brecha
parece cerrarse lentamente. producto-producto de tendencia (luego de controlai'por
Para finalizar, se intentiu'a estudiar la bondad relativa otros factores, en el contexto de una cui-va de Phillips
de las diferentes estimaciones del producto de tenden- ampliada) y (ii) la consi.stencia de las estimaciones con
cia. Pai'a ello se sigue a Cambda y Rodriguez (2001), la evolucion observada de la economia.
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GRAFICO 13

Intervalo de Confianza de 90% para Brecha PIB:

Método de Funcién de Produccion

Fuente: Elaboracién de los autores.

Para implementar los criterios planteados se
realizaron dos ejercicios. En primer lugar se estimé
una ecuacion para la inflacién en el espiritu de una
curva de Phillips ampliada por expectativas de
inflacion (siguiendo a Garcia et ai, 2000):

K,=a +pie, +<) + +H-P -

+ Sgap,_,+(I){7J -K,) + £

donde n es la inflacién subyacente, e es el cambio
porcentual en el tipo de cambio nominal, K es la
inflacién extema, ti corresponde a la inflacion futura,
gap es la brecha producto-producto de tendencia y

es la variacidn de la inflacion total, a, (3 X 5y € son
pardmetros a estimar y los subindices t se refieren al
periodo de tiempo. Las estimaciones se realizaron
en el periodo 1986-2000 y en el cuadro 4 se presenta el
valor y ladesviacion estandar del parametro 5 estimado
y el R' de laregresion. Se observa que la brecha que
entrega mayor poder predictivo respecto de la inflacion
es aquella derivada del filtro HP, seguida por el VAR
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estructural. Las estimaciones usan-
do los métodos kernel no son es-
tadisticamente significativas,
aunque presentan los signos co-
rrectos y efectos de drdenes de
magnitud similares a los estima-
dos para el VAR. Cabe destacar,
en todo caso, que el aporte de las
medidas a la evolucién de la infla-
cién no parecen muy altas, y ade-
mas, que la brecha derivada del
método VAR sea estadisticamente
significativa, apesar de que corres-
ponde s6lo a un ejercicio explora-
torio. Lo U(ltimo sugiere que
avanzar en esta linea de modela-
cion del producto de tendencia
puede ser bastante promisoria.

En el segundo ejercicio se evalu6 la consistencia de
las estimaciones obtenidas con la evolucion
observada de la economia. Para ello se compararon
los resultados obtenidos de los estimadores del
producto de tendencia con las estimaciones derivadas
del método de funciones de produccién especificado
mas arriba, y que representa la aproximacién "mas
econdmica” a identificar el producto de tendencia.
Adicionalmente, se compar6 la evolucion de las
brechas generadas por los métodos VAR y HP, con
las brechas implicitas en el método de funciones de
produccion (que se presentan en el grafico 13).

Respecto de las tasas de crecimiento, el método de
HP parece generar valores que se ubican en torno o
sobre el limite superior del intervalo de confianza
para las tasas de crecimiento generados por el método
de funciones de produccion (o sea de los valores
estimados que son estadisticamente equivalentes),
especialmente al comienzo de la muestra. Mientras
que en el otro extremo, el método VAR genera
estimaciones bastante volatiles y que en algunos

1 CUADRO 4
Estimaciones del Efecto de la Brecha Producto-Producto de Tendencia en Curva de Phillips

Método HP
a estimado 0.124*
error estandar 0.054
ajustado regresion 0.495

Nota: * indica variable estadisticamente significativa al 5%.
Fuente: Elaboracion de los autores.
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Kernel Gaussiano Kernel Cuadratico

0.047 0.042
0.064 0.047
0.457 0.460
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periodos (como el afio 1990 y el periodo final de la
muestra) se encuentran cerca o mas abajo del limite
inferior del intervalo de confianza estimado usando
funciones de produccién. Por otro lado, los métodos
de kernel siguen bastante de cerca la evolucion de
las estimaciones usando el método de funcién de
produccién, salvo en el periodo final de la muestra
en que se ubican bajo el limite inferior del intervalo
de confianza.

Respecto de lacomparacién de las brechas generadas
por los diferentes métodos, no parece existir un
predominio claro de una estimacidn respecto de la
otra. El método de HP tiende areproducir de un modo
mas cercano los ciclos presentados en el grafico 13
(sobretodo al comienzo del periodo) y las brechas
estimadas usando el método SVAR replican los
valores positivos para la brecha de comienzos de la
década de los afios noventa.

Por otro lado, es posible evaluar si los diferentes
métodos tienden a replicar algunos periodos en que
ex-post existe cierta certeza de que la economia se
encontraba operando sobre o bajo su tendencia (por
ejemplo, los afios de crecimiento superiora 10% como
1989, 1992y 1995. y los afios de crecimiento inferior
a 4% como 1990 y el periodo 1998-1999). En este
caso, el filtro HP tiende areplicar brechas con el signo
esperado en todos los periodos identificados, salvo en
la expansion de 1995. Este método genera, ademas,
estimaciones en el sentido correcto, pero algo
imprecisas para el ciclo 1998-1999, pero también
tiende a sobreestimar la duracién del ciclo de 1990 e
identifica la brecha maxima en el afio 1997, periodo
que si bien presentd una tasa de crecimiento del PIB
alta, no parece tan claramente expansiva como los afios
de crecimiento anual superior a 10% (especialmente
el afio 1995). Por otro lado, el método de VAR
identifica los ciclos positivos de 1992 y 1995 y un
trimestre de brecha negativa en 1998.

Con todo, los criterios establecidos parecen sugerir
que no existe un método inambiguamente superior
al resto, aunque las estimaciones derivadas de los
métodos HP y VAR parecen producir mejores
estimaciones del producto de tendencia, dados los
criterios de evaluacidn utilizados. Esto sirve para
poner una nota de precaucion respecto de la
interpretacion que se haga de los resultados
derivados de los diferentes métodos utilizados en
este trabajo.

Cabe mencionar que, de ser coirectas las estimaciones
de la evolucion del nivel y de la tasa de crecimiento
del producto de tendencia pre.sentadas en este trabajo,
surgen una serie de preguntas e hipoétesis respecto de
la evolucidn pasada y futura del producto, a la luz de
los desan'ollos tedricos y empiricos presentados en la
seccion Il de este trabajo. En particular, se puede
generar un listado de hipo6tesis potencialmente
relevantes pai'aexplicar los fendmenos planteados (en
particular, la baja en la tasa de crecimiento hacia el
final del periodo). Porejemplo, la potencial existencia
de un proceso de convergencia en las tasas de
crecimiento del producto luego de un largo periodo
de crecimiento (en el espiritu del modelo de Jones y
Manuelli. 1992, e implementado por Schmidt-Hebbel,
1998, para Chile), especialmente en el contexto de un
crecimiento basado fuertemente en la explotacion de
recursos naturales no renovables; niveles bajos de
capital humano, tanto en afios de educacion como
especialmente en la calidad de la misma (Barro, 1999
enfatiza fuertemente este punto, mientras que Bravo
y De Gregorio, 2000, destaca la potencial inteirelacién
del capital humano con la dotacion de recursos
naturales); la relevancia de la combinacién de shocks
externos con mercados financieros domésticos
subdesarrollados y vinculos débiles con los mercados
de capitales internacionales (Caballero, 2001); la
posibilidad de que las reformas estructurales
implementadas en laeconomiatengan un rendimiento
decreciente en el tiempo y/o que para que sean
efectivas deben implementarse en grupos completos
y no sélo individualmente; la ausencia de incentivos
alainnovacion tecnoldgica; empeoramiento del clima
de negocios (inhibiendo inversidn fisica e innovacion)
debido a laexistencia de trabas micro e incertidumbre
respecto de algunas leyes (ver en particular Djankov
etal..2000, para lageneracion de indices que muestran
la magnitud de este fendmeno para Chile); la relativa
carencia de capital social (Knack y Keefer, 1997).

Una evaluacion adecuada de la relevancia y de
importancia de las hip6tesis previamente mencionadas
escapa al objetivo de este trabajo, y requeriria evaluarlas
respecto de un modelo estructural de la economia que
parta de un enfoque te6rico basado en los desarrollos
analiticos y empiricos de las teorias de crecimiento
economico. Esto refuerza la idea de que un adecuado
entendimiento de la evolucion del nivel y de la tasa de
crecimiento del producto de tendencia requiere de una
combinacién de métodos de céalculo del producto de
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tendencia y de modelos basados en los desarrollos de
las teorias de crecimiento econdmico.

V. Conclusiones

El estudio del crecimiento de tendencia del PIB
histéricamente ha presentado una serie de desafios
tedricos y empiricos. Dentro de los primeros estan
los esfuerzos desarrollados en orden a endogeneizar,
en un contexto de optimizacion econdmica, las
decisiones relevantes para explicar el crecimiento
econémico. Mientras que dentro de los desafios
empiricos se encuentran tanto las “revoluciones”
que han incrementado la capacidad de crecimiento
de los paises (probablemente desde que el ser
humano comenz6 a ser capaz de utilizar el fuego
hasta la reciente revolucion de las tecnologias de
informacion), como la observacion de experiencias
desastrosas o afortunadas de paises con relacion a
su crecimiento de largo plazo. Asi los desarrollos
tedricos y empiricos asociados al estudio del
crecimiento economico de los paises juegan un rol
fundamental para entender la evolucidén del nivel y
de la tasa de crecimiento del producto de tendencia.

En este trabajo se revisa, en primer lugar, el estado actual
respecto de la literatura de crecimiento econémico.
Dicha literatura ha pasado crecientemente desde el
conocido enfoque neoclasico y sus predicciones, a los
enfoques de las nuevas teorias que enfatizan la
acumulacién endégena de tecnologia y su efecto sobre
el crecimiento. Este punto ha sido respaldado con una
serie de trabajos recientes que enfatizan el rol del
crecimiento de la productividad total de factores en el
crecimiento econémico de largo plazo. Dichos trabajos
enfatizan, asimismo, el rol que juegan una serie de
aspectos institucionales y politicas para estimular el
crecimiento econémico. Es importante destacar este
punto, ya que entrega un marco analitico basico para
entender el analisis empirico que a continuacién se
desarrolla, y que intenta identificar laevolucién del PIB
de tendencia de Chile.

Desde el punto de vista empirico, existen diversas
metodologias para estimar el producto de tendencia.
Porejemplo aquéllas basadas en modelos univariados,
de los cuales el més difundido es el método
desarrollado por Hodrick y Prescott, a pesar de que
este involucra algunos inconvenientes, como por
ejemplo, la generacion de ciclos espurios, la
subjetividad en la eleccion del pardmetro de
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suavizacion A,y finalmente el supuesto de estabilidad
estructural en la(s) serie(s) bajo observacion.

Un enfoque de analisis que considera la interrelacion
de variables econdmicas contemporaneas se presenta
en los métodos multivariados. Entre ellos destacan
los métodos de Beveridge y Nelson y el enfoque de
VAR estructurales, los cuales permiten incorporar
informaciéon “de control” en la estimacién del
producto de tendencia, al considerar la evolucion del
consumo o de la inflacién, por ejemplo.

Utilizando una seleccién de las metodologias
presentadas en el articulo, se estima el producto de
tendencia, las tasas de crecimiento implicitas y la
brecha producto-producto de tendencia para el
periodo de 1986 a 2001, utilizando datos trimestrales.
Considerando la incertidumbre envuelta en los
residuos y en el vector de parametros estimados, las
diversas estimaciones apuntan a que a fines del 2000
labrecha del producto estaria practicamente cen'ada,
es decir, seria estadisticamente nula, aunque se deriva
una amplia gama de estimaciones el crecimiento del
producto de tendencia en el afio 2000, que van entre
3y 7%, con valores puntuales en tomo a 5%.

Mas alla de los valores estimados, el conjunto de
métodos utilizados en este trabajo para estimar el
componente tendencial del producto entregan una
amplia gama de estimaciones, pero sin embargo,
tienden a mostrar una disminucion de las tasas de
crecimiento de largo plazo de la economia chilena
hacia el final del periodo de analisis. Una evaluacidn
de las ventajas relativas de estos métodos queda
pendiente para futuras investigaciones, a la vez que
la generacion de modelos que expliquen la evolucion
de las tasas de crecimiento de largo plazo a partir de
derivaciones de los modelos de crecimiento
economico revisados al comienzo de este trabajo.
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ANEXO

METODOLOGIAS ALTERNATIVAS
PARA IDENTIFICAR EL PRODUCTO
DE TENDENCIA

En este anexo se complementa la discusion de la
seccion 11l de este articulo, presentandose una serie
de detalles técnicos respecto de las metodologias
existentes para identificar el producto de tendencia.

1. Enfoque de la Funcion de
Produccién

Esta metodologia define un nivel de producto
asociado a una relacion tecnolégica del tipo
>= F{L,K,PTF) donde y es el nivel de producto
de tendencia. L representa el empleo consistente con
una tasa natural de desempleo, K define una tasa de
uso de capital normal y PTF la productividad total
de factores de tendencia. Una ventaja de este enfoque
es que permite descomponer explicitamente los
determinantes del crecimiento en términos de sus
factores contribuyentes, sin embargo, la estimacion
de la funcion requiere de informacién muchas veces
no disponible, como el capital, o directamente no
observables, como la productividad de los factores.

Empiricamente, es necesario asumir una forma
funcional especifica para la funcién de produccion,
por ejemplo, una Cobb-Douglas, y el factor tecnoldgico
(TFP) se genera a partir de descontar del producto el
aporte directo del uso de los factores.

Un enfoque mas global consiste en identificar los
factores que expliquen el crecimiento mediante la
estimacion un sistema de ecuaciones que incluya
una funcion de produccion.' Este enfoque tiene la
ventaja de poder incorporar factores estructurales
como la tasa de sindicalizacidn, existencia de
seguros de desempleo, vigencia de leyes de salarios
minimos, estructura tributaria, caracteristicas
demograficas (composicion de la fuerza de trabajo),
e inversién en investigacion y desarrollo, por
mencionar solo algunas. Sin embargo, al igual que
para el caso de la estimacién uniecuacional de la
funcion de produccién, requiere de gran cantidad
de informacion que no siempre esta disponible, y
la capacidad explicativa que ofrece el modelo tiene
la desventaja de que requiere estabilidad en las
relaciones de comportamiento estimadas.”
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2. iViétodos de Descomposicion
Univariados

Los también denominados enfoques univariados
mecdanicos, imponen una estructura estadistica
que fuerza una descomposicion de la serie en
basicamente dos factores, uno de caracter transitorio
que se identifica como la brecha del producto (gap)
y el otro de comportamiento mas permanente o de
largo plazo.” Coe y McDermott (1997) estudian la
validez de los modelos de brechas producto-
producto de tendencia para economias asiaticas con
una metodologia mejorada del filtro de Hodrick y
Prescott (HP), encontrando sustento a la idea que
estas brechas son capaces de explicar inflaciones
futuras para paises asiaticos.

Enfoque de tendencia segmentada

Esta metodologia consiste en analizar la existencia
de quiebres estructurales™ para la serie de producto
de manera de identificar diferentes tasas de
crecimiento del producto de tendencia. Usualmente
se tiene la idea de que el componente de tendencia
del producto es deterministico. Si bien esta
metodologia produce estimadores que, haciendo
explicables los quiebres, son faciles de entender, es
muy vulnerable a la imposicion de quiebres
exdgenos, siendo muy sensibles las conclusiones a
los periodos escogidos y a la metodologia utilizada
en su seleccidn.

Filtro de Hodrick-Prescott (HP)

Una metodologia ampliamente utilizada se conoce
como el filtro de Hodrick y Prescott (1997). En un
analisis empirico del ciclo econémico de postguerra
para Estados Unidos, los autores disefian un filtro
que extrae la tendencia de una serie y que tiene la
ventaja de “seguir visualmente” de cerca la evolucién

Un sistema tradicional consideraria una ecuacién de salarias
reales, una ecuacién de desempleo [curva de Phillips), un modelo
de proyeccion de inflacion, demanda agregada, entre otras.

Para una aplicacién reciente revisar De Masi (1997).

Una aplicacion popular de esta idea se visualiza en la estimacion
del efecto de la brecha producto-producto de tendencia sobre la
inflacion futura en el espi'ritu de una curva de Phillips ampliada
por expectativas de inflacion (ver resultados en la seccidn 1V).

Utilizando test de residuos recursivos u otro test de quiebre
estructural.
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de una serie. El filtro de HP es un filtro lineal, que se
asemeja a un filtro de baja frecuencia o espectral, que
aisla los componentes de baja frecuencia asociados
con movimientos de largo plazo tales como seria el
crecimiento del producto de tendencia. EI método
consiste en minimizar las desviaciones del producto
de tendencia del actual (v*), sujeto a que las variaciones
del producto de tendencia no supere cierto porcentaje
en dos periodos sucesivos. La expresién a minimizar
expresada en su forma original es:

(iny,;,-In v*)
. (HPF)
-(inv-"-Iny,1 )"
lo cual determina que el producto de tendencia
filtrado corresponda a:

[={1,+A{PP)y" -y

P= 1j_2 AT-2ai\"T-2MAT-2x|

(HP)
1t-2

donde T es el tamafio de la muestra, y  es un factor
de ponderacién que define el grado de suavizacion
de latendencia, tomando tipicamente valores de 100
para datos anuales y 1600 6 14400 para datos
trimestrales o mensuales, respectivamente. Los
valores considerados para el parametro ~ por
Hodrick y Prescott cumplen con el objetivo de
remover ciclos de duracién mas corta que ocho afios,
basandose en Burns y Mitchell (1944) quienes
encuentran que para EE.UU. la mayor parte de los
ciclos econémicos se ubican en torno a esa duracidn.

La experiencia indica que al aplicar esta técnica, las
desviaciones del producto efectivo sobre el de
tendencia alcanzan a cerca de 3% para paises asiaticos
ascendiendo a 5% para paises latinoamericanos,
encontrandose, ademas, una fuerte precedencia
estadistica a infiaciones futuras para paises como
México o algunos paises asiaticos emergentes.

Sin embargo, esta metodologia tiene sus desventajas.
Una primera critica proviene de asumir la existencia
de condiciones relativamente estables sobre un
periodo extenso de tiempo, quitdndole importancia
a quiebres estructurales o cambios de régimen.

A Proyeccionesdel World Economic Outlook del Fondo Monetario
Inlenuicional.

Segundo, la eleccién del pardmetro de suavizacion
X es ambigua. Harvey y Jaeger (1993) evaltan las
desventajas de utilizar el filtro de HP para series de
producto, precios, y dinero para EE.UU., concluyendo
que esta metodologia impone ciclos espurios en las
series filtradas, lo cual induciria a conclusiones
inexactas acerca de las correlaciones de corto plazo
de series econémicas filtradas. Por Gltimo, posee la
desventaja de ser muy dependiente de las primeras y
Gltimas observaciones para los calculos de las
tendencias de esos periodos. En la practica, algunos
estudios utilizan proyecciones del producto para los
periodos posteriores a los Gltimos datos disponibles,’
para asi tener una mejor estimaciéon del producto
de tendencia de estos Ultimos periodos (Coe y
McDermott. 1997).

Band-Pass filter de Baxtery King (BK)

Este filtro desarrollado por Baxter y King (1995).
tiene el objetivo de aislar fiuctuaciones de ciclos
econdmicos que persisten por periodos de dos a
ocho afios, intervalo que corresponde a la definicion
del NBER (Burns y Mitchell, 1944) de loque podria
durar un ciclo en Estados Unidos. Considerando esta
definicién de ciclo, la metodologia efectia un
filtrado de los componentes de la serie con
fluctuaciones de entre seis y treinta y dos trimestres,
removiendo los componentes de mayor y menor
frecuencia, es decir, eliminando componentes que
se mueven lentamente (tendencia) y componentes
que se mueven rapidamente (ruidos), dejando asi
aislado el elemento ciclico de la serie.

Baxter y King demostraron que no existen grandes
diferencias de los ciclos generados por su filtro versus
el de Hodrick-Prescott, en todo caso la serie filtrada
por HP tiende a ser menos suave (smootli). Sin
embargo, ain persisten ventajas metodologicas. Una
comparacion efectuada por los autores deja en claro
que la ventaja de este método, por sobre el HP,
consiste en que no es necesario que el investigador
escoja un parametro de suavizacién X cuando
cambia la frecuencia de la serie. Ademas, se
encuentra que los valores tipicamente usados de X
(100, 400) para versiones anuales del filtro HP,
producen aproximaciones pobres con relacion al
verdadero ciclo, y finalmente se refuerza la idea de
que es muy poco concluyente el considerar toda la
muestra si es que se quiere analizar los extremos de
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la serie, lo cual hace recomendable no considerar
al menos tres afios de observaciones al inicio y al
final de la muestra. Esta recomendacion claramente
es una desventaja cuando los policy-rnakers estan
interesados en conocer el nivel actual del producto
de tendencia o la brecha producto-producto de
tendencia (gap).

Running media smoothing

Esta metodologia propuesta inicialmente por Tukey
(1977) consiste en obtener la mediana de los valores
que estan en un segmento moévil de la muestra,
denominada técnicamente “ventana de datos”
(window data). Esta técnica tiene la caracteristica
de que remueve aquellas observaciones que no estan
cerca de la mayoria en el segmento o ventana
analizado', y le quita ponderacion a aquellas
observaciones extremas.

Filtros de Wavelets

Esta metodologia es desarrollada en multiples
articulos por Donoho (1993), y ha sido aplicada a
datos de producto de Israel por Scacciavillani y
Swagel (1999).

Este filtro “limpia” (de-noising) una serie que posee
componentes aleatorios, descomponiéndola en
funciones especificas que cumplen con comportamientos
similares a las utilizadas en las transformaciones de
Fourier. Tiene la ventaja de que no posee la rigidez
de la metodologia del filtro de HP al no requerir de
supuestos acerca de la regularidad de los ciclos o
fluctuaciones, a diferencia de los métodos de Fourier
que asumen una evolucién suave y forzada de las
series analizadas, basadas en combinaciones de
funciones matematicas de senos y cosenos.

Analiticamente esta metodologia descompone la
serie en una onda (wavelet) y un ruido (de aqui el
concepto de-noising) a través de aplicar una técnica
denominadawaveshrinli. Es decir v, se descompone
en V,=y*+ donde y*representalaonda {wavelet)
y e, el ruido. El procedimiento consiste en
superponer una serie de funciones que representan
ondas que provienen de la serie de producto
observado. Una vez estimadas estas funciones se
procede a eliminar aquellos coeficientes que
explicarian movimientos ciclicos (transitorios) de
la serie, reconstruyendo la sefial de tendencia
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(permanente), utilizando solamente los coeficientes
remanentes en la ecuacion estimada.

Su desventaja proviene de la sofisticacion del
método, pues en la practica existe una gran cantidad
de funciones o tipos de wavelets de las cuales
escoger, sin quedar claro por qué seria conveniente
un conjunto de funciones en lugar de otro*.

Estimacidon no-paramétrica:
regresion lI<ernel

Un método de suavizacidn no-paramétrico es el
de la regresiéon kernel. Este método no descansa
en ninguna forma funcional especifica que
represente los datos (ecuacién matematica), sino
que toma la informacién y la pondera segdn algin
criterio de manera de replicar “graficamente” de
mejor forma la serie.

El modelo de regresion kernel mas simple
corresponde al estimador de Nadaraya-Watson que
se representa por:

¢EU(X, X, <)mwa

e (KR)

donde y. representa el producto actual y v* el
producto de tendencia. El ponderador co tiene como
argumento X\ x,, y (& los cuales son en nuestro caso
las posiciones de la serie de producto y el parametro
de suavizacién respectivamente, es decir:

cofxx, (1)) = O,

” (kernel)
@\ 2n

donde el primer kernel se denomina cuadratico,
mientras el segundo se conoce como el kernel
gaussiano (proviene de una funcion de distribucion

Revisar Scacciavillani y Swagel (1999) para una aplicaciéon de
este método en Israel.

El desarrollo resumido de esta metodologia se puede encontrar
en el apéndice de Scacciavillaniy Swagel (1999).
* El programa MATLAB posee una barra de herramientas para
estimar wavelets, donde queda de manifiesto la inmensa cantidad
de opciones disponibles para aplicar el método. Una de ellas se
aplica para el caso chileno en la seccién IV de este trabajo.
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Normal). D~ representa la distancia entre ios puntos
iy t, mientras que () es el parametro de suavizacidn.

Este método tiene la ventaja de que es simple de
implementar. sin embargo, su principal inconveniente
es que existen diversas especificaciones de funciones
de suavizacion disponibles, las cuales a su vez deben
ser especificadas con valores especificos de
parametros claves, como en este caso el parametro
(), todo lo cual hace que esta metodologia tenga un
gran componente discrecional”.

3. Métodos de Descomposicién
iVlultivariados

Una critica comun a los métodos univariados
presentados en la seccidn anterior, emerge de su
naturaleza eminentemente estadistica y mecanica,
que deja de lado consideraciones econdmicas como,
por ejemplo, la interaccién que puede darse entre el
producto y otras variables macroeconémicas. La idea
de esta insuficiente especificacion de los modelos
univariados trasladé la atencion hacia metodologias
de descomposicion multivariadas, las cuales
relacionan un conjunto de variables con el producto,
de manera de capturar con mayor certeza los
componentes permanentes de esta Ultima serie.
Esta seccion revisa los principales métodos de
descomposicién multivariados.

Descomposicion de Cochrane

Como una forma de generar descomposiciones
permanentes y transitorias que puedan ser interpretadas
sobre la base de sistemas estmcturales, Cochrane (1994)
desarrollé un método fundado en la teoria del ingreso

Coe y McDermolt 11997) implementm esta metodologia para
analizar si la brecha del producto (estimada en este caso por una
regresion kernel) era capaz de explicar las inflaciones futuras de
paises asiaticos. Sus resultados demostraron que efectivamente para
muchos paises de la regién (Australia, Hong-Kong, India, Indonesia,
Japén. Korea, Malasia. Nueva Zelanda. Filipinas. Singapur y
Taiwén) el modelo de brecha era el adecuado para e.xplicar la
inflacion, exceptudndose esta relacion para los casos de China y
Tailandia.

Desde el punto de vista empirico, el hecho de que exista
incertidumbre anula en parte la independencia entre los niveles de
consumo e ingre.w contemporaneos, efecto que se vefortalecido de
existir restricciones de ligiddez, las cuales evitan la suavizacion del
consumo resultante de las ecuaciones de optimizacién (condiciones
Euler) del agente representativo.

B(L) representa la matriz de polinomios de rezagos, es decir,

8(1) ="n . mientras que B (l)y B (L) se representan por:

permanente, utilizando el consumo como una
herramienta fundamental en la determinacién del
componente de tendencia del producto.

Cochrane (1994) utiliza un vector autorregresivo de
dos variables (producto y consumo) para identificar
componentes transitorios y permanentes del
producto. Dado que la teoria del ingreso permanente
implica que el consumo sigue un proceso de camino
aleatorio (con tasa de interés real estable), y que existe
un proceso de cointegracién entre el producto y el
consumo, entonces fluctuaciones del producto mas
allad de las implicitas en la evolucién del consumo
deben ser interpretadas como transitorias."’

Analiticamente, larepresentacion de media mévil del
sistema producto-consumo (en logs) cuando este
Gltimo sigue un camino aleatorio serd" :

Ac,=9,.+B".(\)-£, (CO)

Sin embargo, si consideramos la condicién de
cointegracion entonces 6, = 0" y 5°(1) = fi,(l), con
lo cual, el segundo componente de la ecuacion del
producto determinara el componente transitorio de la
serie, dejando asique lavariacion del consumo explique
el componente permanente o de tendencia, es decir,
si Av, = Ac, + B*{L) =£,, entonces el producto de
tendencia se representaria por Ay* = Ac,.

Método multivariado de Beveridge-Nelson

Esta metodologia es desarrollada originalmente
por Beveridge y Nelson (1981) para modelos
univariados. Sin embargo, Evans y Reichlin (1994)
y Dupasquier et al. (1999) implementan una version
multivariada (MBN) del proceso de descomposicion.
Evans y Reichlin demuestran que las estimaciones
del proceso univariado no explican claramente las
recesiones definidas por el NBER. no asi los procesos
multivariados, los cuales efectivamente replican estas
desviaciones del producto del de tendencia.

Siguiendo la notacion del modelo de descomposicion
de Cochrane, este método define al producto de
tendencia como el nivel de producto que se obtiene
una vez que se han despejado todos los componentes
dindmicos transitorios de la serie original de
producto, es decir:

Ay, =0, +5,(1)-£,+B;(L)-£,

Av:=0,, + 5,(1)-£, (MBN)
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donde el producto de tendencia se representa por
un camino aleatorio con drift, y al igual que en el
modelo de Cochrane, BY( 1) se genera a partir de la
estimacion de! VAR reducido. Cogley (1997)
efectla una evaluacién de métodos alternativos
(Cochrane. Hodrick-Prescott, Baxter-King y
Beveridge-Nelson). basados en series generadas de
un modelo de ciclos reales (RBC). Sus resultados
favorecen el uso de la metodologia de Cochrane, al
ser capaz de replicar de mejor forma la tendencia
de la serie de producto generada artificialmente.
Ademas, demuestra que, al utilizar datos de
producto para EE.UU., este es el mejor método en
replicar las recesiones siguiendo la definicién
e.standar del NBER.
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VAR estructurales (SVAR)

Al igual que los métodos de Cochrane y Beveridge y
Nelson, esta metodologia considera las relaciones
existentes entre la inflacion y laevolucién del producto,
para distinguir aquellos movimientos transitorios de
los permanentes. En el espiritu de los modelos
multivaiiados. este método, originado entre otros por
Blanchard y Quah (1989), distingue si un incremento
del producto tiene implicancias inflacionarias o no. Si
se incrementa la inflacion quiere decir que laeconomia
estad en sobre su crecimiento de tendencia, sin embargo,
si no existen presiones inflacionarias, entonces la
economia se encontraria bajo su crecimiento de
tendencia, lo cual tiene diferentes implicancias de
politica (Ver Recuadro Al para mas detalles).

RECUADRO Al
VAR Estructural

De manera criptica esta metodologia consiste en relacionar
los residuos estructurales (e,) con los muéstrales del vector
autorregresivo (e,). El modelo estructural se representaria
por una media mévil MA(~)de laforma:

Av,= A, -e,+A me,-i+-
(MA-SVAR)

donde A(L) representa a la matriz de polinomios de
rezagos 'y Av representa el vector de variables integradas
de orden cero, 1(0), o estacionarias. Por construccion se
asume que la matriz de varianzas y covarianzas de los
shocks estructurales se representa por la matriz identidad,
es decir: E{ee’) = .
Para identificar los parametros de este modelo
estructural se estima su forma autorregresiva reducida
con p rezagos VAR(p):
Av, = 0, B, | + ©2 *Av, 2

(VAR)

donde 0, representa la matriz de rezagos polinomiales
estimada. La matriz de varianzas y covarianzas estimada
se denota por E(ee') ='V.

Dado que el proceso estocastico estimado anterior es
estacionario, entonces podemos representar al VAR(p)
como un proceso de media maovil con infinitos rezagos
{Teorema de Descomposicion de Wold), es decir, un
M A (00):

4v,- e, + C, » +...
(MA-VAR)
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lo cual finalmente nos permite relacionar los residuos
estructurales con los muéstrales o estimador a través
de la siguiente expresion:
e, =A m

lo cual implica que E{eé)=A,,- E{e; )m/L,' = A A= 4".
Luego finalmente para identificar los shocks estructurales
(e)apartir de lainformacién contenida en la estimacién
del VAR(p), es decir a partir de los residuos muéstrales
(e) y la matriz de varianzas y covarianzas estimada 4>,
necesitamos identificar suficientes parametros o
restricciones de la matriz A,. Para esto tomamos la matriz
simétrica T que nos entrega «+ (n + 1) 2 estimadores
de A, (n es el nimero de variables en el VAR). restando
solamente n mn - 1) 2 restricciones que imponer para
completar la matriz Aj. Una vez identificada A" se procede
a identificar la matriz de efectos de largo plazo de los
shocks del modelo reducido,' C(1), para relacionarla con
su matriz equivalente del modelo estructural A(1), a
través de A(1)=C(1)A(,. El proceso final consiste en
identificar eimponer restricciones de largo plazo, es decir,
sobre A(1), considerando, la matriz de polinomios C(1)
estimada a partir del VAR, la parte conocida de A,, y
finalmente restricciones de cointegracién y teoria
macroeconémica sobre relaciones de largo plazo entre
las variables.”

C(1) se obtiene de la estimacion del VAR(p) y corresponde ai
vaior dei polinomio C(L) cuando L=1.

La restriccion usual de largo plazo es que shocks de demanda
no causan efectos permanentes sobre el producto, o que los
shocks de oferta tienen efecto permanente sobre el producto.



HCONOMIA c;i lI[J-:NA

A diferencia de los métodos anteriores, la
utilizacién de un VAR estructural asume la
identificacion de restricciones de los impactos de
los shocks sobre las variables que se analizan a
largo plazo, dejando inalteradas las dindmicas a
corto plazo. Por ejemplo, uno podria incorporar
la restriccion que un shock de demanda tiene
efectos de largo plazo sobre el nivel de precios
sin afectar el producto, mientras que un shock de
oferta puede producir impactos de largo plazo

sobre ambas variables.

A diferencia de los modelos MBN y Cochrane,
la metodologia de SVAR tiene la ventaja de que
impone cierta dindmica al proceso de difusion
de los shocks permanentes, no imponiendo
ninguna estructura tipo camino aleatorio sobre
el producto de tendencia, lo cual permite
incorporar formalmente la intuicion de que los
shocks permanentes si tienen un proceso de
difusion desde que ocurren hasta que se incorporan
plenamente en el producto de tendencia.Una
ventaja adicional consiste en que no posee los
problemas de dependencia de inicios y fines de
muestras. Una desventaja de esta metodologia
proviene de que en la practica, el intervalo de
confianza que se obtiene para el producto de
tendencia es muy amplio, y ademas muy sensible a
la muestra y las variables consideradas en el SVAR.

‘ Scucciavillani y Swugel 11999) aplican la metodologia de los
SVAR a lIsrael, mientras que Deserres ei at. 11995} la aplican a
México.

Por ejemplo, los shocks tecnolégicos se absorben gradualmente
por la economia. Fenémenos como costos de ajuste para el capital
V el trabajo, procesos de aprendizaje flearningj. formacion de
habitos. Vtime to build son algunos de los motivos que indicarian la
existencia de un proceso de difusion lento de los shocks hacia el
producto de tendencia.

" Para el modelo de Kichian. que es una modificacién del modelo
estimado por Kuttner 11994), se utiliza el giiasi-optimal filtro de
Kalman. Ver Kichian (1999).

' Testsde multiplicadores de Lagrange. de Jarque-Beray otros indican

la presencia de no-normalidady heteroscedasticidad de los residuos.

Metodologia de estado-espacio
(state-Space) o variables latentes

Como una forma de corregir la incertidumbre
asociada a la estructura impuesta en los modelos
SVAR, la representacién de estado-espacio es lo
suficientemente flexible como para incorporar
una estructura con informacion suficiente, pero
que mantenga su parsimonia. Ademas, esta
metodologia permite generar intervalos de
confianza y proyecciones fuera de muestra, ya
sea para el producto o la brecha producto-
producto de tendencia, directamente a partir de
las estimaciones, resultado que se hace muy
atractivo al momento de formular politicas.

Kichian (1999) y Kuttner (1994) aplican esta
metodologia para estimar el producto de tendencia
(o brecha) en Canadd y EE.UU., respectivamente.
La metodologia consiste en estimar los parametros
de un modelo de coeficientes cambiantes a través
del uso de filtros de Kalman. La estructura del
modelo estimado es;

y, =V, +5,

y* = AN +y,-ite,"

8,=(prs,-it(p2-s,-z+£f (SS)
k,=c+X-k,_,+{\-X)-kU

+PomBi + A = 0),+5{L)- e~

donde representa al componente ciclico (que sigue
un proceso AR(2)), es la inflacién efectiva
(esperada) y co representa al vector de variables
exdgenas que ayudan a explicar la inflacién. Este
modelo es simplificado por Kichian al asumir que
dada laevidencia de raices unitarias para la inflacién,
entonces es posible asumir que las expectativas de
inflacion son hackward-looking, es decir, que X = \-

Sus resultados confinnan la bondad del método, pero
menciona una mala especificacion evidente del modelo
encuestion.Kichian extiende el modelo permitiendo
procesos de eiTores del tipo heteroscedastico (ARCH)
mejorando sus resultados.
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ECONOMIAS DE ESCALAY ECONOMIAS DE
AMBITO EN EL SISTEMA BANCARIO CHILENO

Carlos Budnevich L."
Helmut Franken M. *
Ricardo Paredes M. **

I. INTRODUCCION

La progresiva desintermediacion, el cambio
tecnolégico, la mayor competencia y la regulacion
de la industria, son factores que hoy motivan el
estudio sobre la eficiencia del sistema bancario en
distintos paises. Sin embargo, las enormes diferencias
de tamafio y composicidn del producto bancario entre
bancos de distintas regiones del mundo, las
significativas diferencias en el marco regulatorio y
la variedad de los cambios institucionales y
tecnoldgicos ocurridos durante la década de los
noventa hacen que las conclusiones de estudios
aplicados a paises de mayor desarrollo y tamafio, como
los Estados Unidos y Jap6n, no sean directamente
extrapolables a otros paises como Chile, con un
sistema financiero cuyo tamafio es sustancialmente
menor. De hecho, el banco de mayor tamafio
promedio que opero en el sistema bancario chileno
durante el periodo 1989-2000' tiene activos totales
del orden de US$8000 millones, un tamafio
relativamente menor en el contexto internacional.
Adicionalmente, durante la década de los noventa
se han producido en Chile cambios regulatorios e
institucionales que motivan un mayor conocimiento
respecto de las consecuencias sobre la eficiencia del
sistema bancario de limitar la expansion de la
industria, tanto en un sentido horizontal como de
conglomeracidn, es decir, en la diversidad de
productos que pueden ir adquiriendo los bancos.

Para este efecto, es fundamental conocer la funcién
de costos de la industria. Si bien existe un conjunto
de estudios para Chile, se ha demostrado que la
eleccidon de una metodologia apropiada es crucial
para evitar importantes sesgos de estimacion. Estos
trabajos, sin embargo, no consideran los desarrollos
recientes, particularmente en técnicas de estimacion.
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aspecto que le damos alta importancia en este trabajo.
Este estudio contribuye con una estimacion para
Chile sobre la funcién de costos de la industria
bancaria a la luz de los avances metodoldgicos
recientes y de una base de datos actualizada.

El trabajo se organiza de la siguiente forma. La
segunda seccion describe la evidencia sobre
funciones de costo y las conclusiones centrales de
los principales estudios en la materia. La tercera
seccion presenta los aspectos metodolégicos y la
cuarta seccion los resultados. El trabajo concluye con
reflexiones finales y lineas de investigacion futura.

Il. Evidencia sobre

Funciones de costo

La mayoria de los estudios sobre la funcién de costos
realizados entre mediados de la década de los ochentay
mediados de los noventaestimaban medidas de eficiencia
de costos a partir de regresiones econométricas de una
funcion translogaritmica de costos, una expansion de
Taylor de segundo orden que peimite aproximar una
funcion arbitraria en tomo a cierto punto. Sin embargo,
McAllister y McManus (1993) demostraron que
ajustar una unica funcién de costos translogaritmica
a un conjunto de bancos que varia fuertemente en
términos de tamafio y composicién de la canasta de
productos, como es el caso de la industria bancaria
chilena, genera un serio sesgo de especificacion. Esta
prueba empirica habia sido sugerida tempranamente
por White (1980), quien demostré que la estimacion
por minimos cuadrados de un polinomio de segundo

Universidad Finis Terrae: Budnevich y Asociados: Banco
Central de Chile; Facultad de Ciencias Econ6micas v
Administrativas. Universidad de Chile. Agradecemos especialmente
a Rodrigo Alfaro por su eficiente ayuda de investigacion v a
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de la Universidad Catélica de Chile. Ninguno de ellos es
responsable de los errores que puedan persistir.

Este corresponde al Banco del Estado de Chile.
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orden es una estimacion sesgada de una expansion
en serie de Taylor. En particular, ello produce un
sesgo en los resultados hacia favorecer la existencia
de economias de tamafo, tanto horizontal como
conglomerado.

Las principales representaciones alternativas de la
funcion de costos, que permitieron resolver las
dudas planteadas por la evidencia sobre sesgo de
especificacion de las estimaciones basadas en la
funcion translogaritmica, fueron propuestas por
Pulley y Braunstein (1992) y el mismo estudio de
McAllister y McManus. Pulley y Braunstein
propusieron ocupar una funciéon de costos que
combina la estructura translogaritmica con una
estructura cuadratica, y que recibe el nombre de
funcion de costos compuesta. A su vez, McAllister y
McManus sugirieron como alternativa una forma
funcional Fourier-Flexible (FF). Esta sugerencia se
basaba en Gallant (1981), estudio en el cual se
demostraba la superioridad de una serie de Fourier
para aproximar sobre todo el rango de datos una
funcion arbitraria en forma exacta. Al igual que la
funcion de costos compuesta, la funcion de costos
FF "anida” la funcion de costos translogaritmica, es
decir, la funcion FF, en un caso particular, es
equivalente a la funcion translogaritmica. Ambas
proposiciones motivaron el desarrollo de estudios que
ocuparon estas formas funcionales Hexibles por sobre
la funcion translogaritmica. la mas usada hasta
mediados de los afios noventa.

En esta linea, usando una funcion de costos compuesta
para una muestra restringida de mega bancosjaponeses
(con activos totales superiores a US$400 mil millones
en 1991) McKillop, Glass y Morikawa (1996)
encontraron evidencia de economias de escala para
este grupo de bancos, aunque no encuentran
economias ni deseconomias de ambito. Ello, reforz6
la persistente evidencia sobre retornos crecientes a
escala en los bancosjaponeses de todos los tamafios,
sugerida anteriomiente por estudios que utilizaban
la funcién translogaritmica como Kasuya (1986) y
Tachibanaki etal. (1991). Similar evidencia fue hallada
por estudios no paramétricos, como Fukuyama (1993).
Este resultado de rendimientos crecientes a escala
es particularmente sorprendente para los bancos
japoneses, pues estos se encuentran entre los
mayores bancos del mundo. McKillop, Glass y
Morikawa sugirieron una posible explicacién a este

paradigma sobre la base de aspectos institucionales
idiosincrasicos a la banca japonesa. Paralelamente,
Mitchell y Onvurall (1996). aplicaron la funcién de
costos FF como representacion de la tecnologia
bancaria, focalizandose en bancos norteamericanos
con activos totales entre US$500 y US$100,000
millones. Aparte de proveer fuerte evidencia en
contra de lafuncion de costos translogaritmica como
aproximacion a la tecnologia bancaria, encontraron
que laevidencia de economias de escala 'y de ambito
era en general bastante menos robusta que la sugerida
por estudios previos basados en la translogaritmica.

Si bien hay estudios contemporaneos a los
anteriormente citados que ocupan una funcion de
costos translogaritmica, estos resuelven el problema
del sesgo de especificacion separando los bancos
por su tamafio. Asi, Jagtiani y Khanthavit (1996)
analizan el efecto que ha tenido la regulacién sobre
requerimientos de capital para hacer frente al riesgo
sistémico en el tamafio 6ptimo de los bancos, tanto
en su dimensidn horizontal como en el &mbito. Dicho
estudio considera cuatro categorias de bancos, que
van desde los bancos de mayor tamafio, con activos
totales del orden de los USS43000 millones como
promedio en 1991, hasta los bancos mas pequefios,
con activos totales del orden de US$4600 millones.
Los resultados sefialan que tales requerimientos
reducen el tamafio eficiente de los bancos. En otras
palabras, las economias de escala y ambito se
tienden a acabar antes con la presencia de estos
requerimientos. Logicamente que aqui entra en el
debate el sano equilibrio entre eficiencia y riesgo que
debe presentar la industria bancaria.

En sintesis, la literatura muestra que la fuerte critica
levantada por Me Allister y Me Manus sobre el sesgo
de especificacion ha sido resuelta en distintas formas.
Una de ellas, es separando entre bancos por su
tamafio. Otra, ocupando una forma de estimacién mas
llexible para representar la funcién de costos de la
industria bancaria.

El nimero de estudios recientes sobre la industria
bancaria chilena es escaso, aunque se ha observado
un resurgimiento reciente del interés sobre temas
relacionados. Levine (2000) analiza la concentracion
bancaria en Chile y la compara con medidas de
concentracién internacional. A pesar del tenor de la
di.scusion mas reciente en Chile, este trabajo encuentra
que la concentracion bancaria en Chile no es alta
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respecto de otros paises en el mundo, ni ha
aumentado. Ello es de gran interés, pues de existir
economias de escala, éstas debieran traducirse en una
tendencia hacia la consolidacion de los bancos y hacia
la concentraciéon. De hecho, incluso en los Estados
Unidos, donde no se hallan claras economias de
escala, tal consolidacion esté presente, como también
es el caso para otro conjunto de paises de mayor
desarrollo relativo. Chumacero y Langoni (2001)
ocupan una aproximacion por el lado de los ingresos,
y analizan el riesgo al que quedan sujetos los bancos
y el riesgo que se genera en el sistema debido a una
mayor concentracién en la industria bancaria. Sus
hallazgos indican que tal concentracidn no afectaria
adversamente el grado de riesgo que tiene el sistema
bancario chileno. Finalmente, Loyola (2001) es el
estudio reciente que mas cercanamente procura
entregar evidencia respecto de las consecuencias
sobre la eficiencia que eventualmente tiene limitar
la expansién de los bancos a través de fusiones. Sus
resultados sugieren que “el regulador debiese centrar
su interés en reconocer si se cumplen ciertas
condiciones ex ante que permiten evaluar la mayor
0 menor probabilidad de que una fusién bancaria
genere efectos favorables sobre la eficiencia
operacional o efectos desfavorables en materia de
poder de mercado”. Sin embargo, este estudio se
concentra en la estimacién de una frontera de
beneficios, y no discute directamente la funcion de
costos, ni en particular, las economias de tamafio.

I1l. ASPECTOS METODOLOGICOS

1. Definicién y Medicién del
Producto Bancario y los Costos
de Produccién

Existen basicamente dos enfoques en la literatura sobre
la definicion del producto bancario: el enfoque de
intermediacion y el enfoque de produccién (Humphrey
1985). Bajo el enfoque de intermediacion, los bancos
son vistos como intermediadores de servicios
financieros o intermediadores de fondos entre
“ahorrantes” e “inversionistas” en lugar de productores
de servicios de colocacion y captacion. El producto
bancario en este caso se mide como el valor de los
préstamos, inversiones y depositos en cierta unidad
de cuenta.® Los insumos de este proceso productivo
son trabajo y capital fisico y financiero. Como los
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fondos prestables constituyen la principal materia
prima que es transformada por el proceso productivo
de un banco en servicios de intermediacion
financiera, el precio de este insumo debe ser
considerado como variable independiente, y los
gastos en intereses deben agregarse a los gastos de
apoyo operacional en la medida de costos totales que
constituye la variable dependiente.

Respecto de esto ultimo, cabe sefialar que en la
literatura existe un amplio respaldo a la inclusién de
los gastos en intereses en los costos totales.” Desde
un punto de vista estrictamente conceptual, la inclusion
de los gastos en intereses es lo correcto para
evaluaciones de eficiencia, pues es la minimizacién
de los costos totales, y no s6lo de los gastos de apoyo
operacional, la condicién que se requiere para
maximizar beneficios. Desde un punto de vista
empirico, la omision de los gastos en intereses esta
sujeta a criticas, pues los desembolsos por este
concepto suelen ser una proporcién sustancial de los
gastos totales.”* Esta omisién es particularmente
relevante si existe una suerte de trade-ojf&nirt gastos
de apoyo operacional y gastos en intereses. Este
trade-ojf se observa empiricamente en estudios de
panel, debido a que la composicién de la canasta de
servicios financieros es distinta entre cada uno de los
bancos y a lo largo del tiempo.’

Por las razones anteriormente sefialadas, el enfoque
de produccidn, que excluye gastos en intereses, ha
sido solamente ocupado en los estudios mas
recientes para explorar la eficiencia relativa de
distintas sucursales dentro de un mismo banco, y
no entre distintos bancos. Bajo el enfoque de
produccion, el producto bancario se mide por el
nimero de cuentas o el nUmero de transacciones de
cada uno de los productos, y los costos se miden

Si bien la produccién es un concepto deflujo, la disponibilidad
de datos detallados de flujos de transaccién es muy limitada, no
sélo en Chile, sino a nivel internacional. Por lo anterior, se trabaja
bajo el supuesto que existe una relacion de proporcionalidad con el
.stock, lo que no parece irreal.

Ver por ejemplo, Berger v Humphrev (1990 v 1997), Berger v
Mester (1999), Clark (1996) y Colwell y Davis (1992).

En Chile los gastos en intereses corresponden en promedio a
2/3 de los gastos totales. Estudios a nivel internacional concluyen
que, dependiendo de lafase del ciclo econémico, los gastos en
intereses constituyen entre 1/2 v 2/3 de los costos totales.

En Chile, la desviacion estandar de la razén de gastos en intereses
sobre gastos totales es de 0.18, donde el minimo, el promedio y el
maéaximo corresponden a 0.11, 0.66y 0.87, respectivamente.
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Definiciones Alternativas de Canastas de Productos

como gastos de apoyo operacional (es
decir, no incluye gastos en intereses).
Esto Gltimo, porque el capital
financiero no se considera un insumo,
pues s6lo se requiere de insumos
fisicos para realizai- transacciones y
procesar documentos financieros.

Depésitos a Plazo

En este estudio se sigue el enfo-
que de intermediacion. En todo
caso, con el objeto de presentar re-
sultados robustos a la definicion de
la canasta de productos bancarios,
consideramos tres definiciones al-
ternativas de ésta', las cuales se
resumen en el cuadro 1"

Finalmente, los precios de insumos
productivos que se consideran son el
costo del factor trabajo y el costo del
capital financiero**; la unidad de
cuenta corresponde a la unidad de
fomento(UF). El costo del factor
trabajo (P,) se mide como la razon
entre el gasto en personal medido en
términos reales y el nimero de
empleados. El costo del capital
financiero (P") se mide como larazon 89
entre intereses, reajustes y comisiones
pagadas y los pasivos con costo."?

Si bien existen otros potenciales productos relevantes para los
bancos chilenos, como por ejemplo, los sen’icios elepago automéatico
de cuentas, y otras desagregaciones eventualmente importantes, hay
un trade-off entre la pérdida de grados de libertad y la inclusién de
mas productos. Esto es un punto importante a considerar toda vez
que la metodologia de estimacion implica la pérdida de un nimero
relevante de grados de libertad por cada producto adicional. Otro
punto a considerar es la mayor nudticolinealidad como consecuencia
de la inclusion de partidas tanto del pasivo como del activo, dentro
de un sistema bancario en que elpatritnonio es relativamente estable.
De hecho, este problema se presenta enforma creciente a medida
de que aumenta el nimero de productos incluidos en la canasta.

Una descripcion mas detallada se incluve en el apéndice.

Se ha dejado de lado el costo del capital fisico, pues no existe
informacién que permita aproximarse adecuadamente. Se pueden
construir ciertas medidas contables, pero ninguna es realmente
satisfactoria. La mejor aproximacién seria contar con alguna
medida de ganancias de capital, pero por ahora no esta disponible.
No obstante, si bien la omisién de esta variable puede potencialmente
ocasionar algln sesgo en los resultados, este sesgo no debiera ser
significativo, en la medida que el precio de este insumo se encuentre
relativamente arbitrado con el precio del capitalfinanciero.

’ E.stos se definen como la suma de depésitos aplazo, obligaciones
en letras de crédito, otras obligaciones en moneda nacional y
extranjera y operaciones con pacto lventas).

Hay cuarenta instituciones financieras que operan durante al
menos parte de los doce afios que abarca el periodo muestral.

Colocaciones a Personas
Colocaciones a Empresas
Inversiones Financieras

Ctas. Ctes. y Depositos a la Vista -

90

3 prod. 4 prod. 5 prod.
, 0, Q
Q. 0 0.
s (03
0 0,
- - (03

Numero de Bancos

Total Sistema

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

Los datos utilizados son publicados en el boletin
estadistico mensual sobre informacion financiera de la
Superintendenciade Bancos e Instituciones Financieras
(SBIF), y corresponden al periodo enero 1989 a
diciembre 2000. Para los datos de activos y pasivos,
que se obtienen del estado de situacion de cada uno de
los bancos y financieras que operai'on durante dicho
periodo, se considerd el promedio anual en miles de
UF. Para los datos de costos que provienen de los estados
de resultados respectivos, se considerd el total
acumulado al 31 de diciembre de cada afio en miles de
UF. Asi, labase de datos mezcla observaciones de corte
transversal (i = 1,.../ e / = 40)* con observaciones
temporales (i= I,...,r y 7= 12).

Con el objeto de presentar una descripcion mas
detallada de la base de datos ocupada, y para obtener
puntos de evaluacién que son necesarios por razones
que se explican mas adelante, los bancos en la
muestra se clasifican en tres categorias de tamafio,
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CUADRO 2

Participacion Agregada segun Tamafio
(porcentaje respecto del total sistema; promedio muestral)

Total Sistema”™ gl g2 g3
Activos Totales 60024 10.7 39,6 36,6
Colocaciones a Personas 8351 126 31,2 35,9
Colocaciones a Empresas 20843 78 440 39.7
Inversiones Financieras 20495 13.7  38.2 31.2
Ctas. Cies, y Depésitos a la Vista 8445 56  36.7 40.6
Depésitos a Plazo 19642 11.7 384 36.0

(1) En millones de délares a diciembre de 2000.
(2) Excluye Banco del Estado.

segln el promedio muestral de los activos totales
de cada banco. El primer grupo (g 1) corresponde a
los bancos de menor tamafio con un promedio
muestral inferior a 1000 millones de ddlares en
activos totales. EIl segundo grupo (g2) corresponde
a los bancos de tamafio mediano con un promedio
muestral igual o mayor que 1000 millones de
dolares e inferior a 3000 millones de délares en
activos totales. " El tercer grupo (g3) corresponde
a los bancos grandes con un promedio muestral
igual o mayor que 3000 millones de do6lares en
activos totales.'r Esta division obedece a una
adaptacion a la realidad chilena de criterios de
clasificacion de bancos por tamafio, seglin sus
activos, ocupados en otros estudios.Como se
aprecia en el grafico 1, la cantidad total de bancos
del sistema se ha reducido a lo largo del periodo
muestral desde 40 instituciones a 28 instituciones,
debido a un proceso de consolidacion en el cual
principalmente los bancos mas pequefios han sido
absorbidos.

A nivel del sistema, los activos totales son de
aproximadamente US$60000 millones. Los
principales productos corresponden a inversiones
financieras, colocaciones a empresas y depdésitos
a plazo (aproximadamente 20000 millones de
délares cada una), seguido de las cuentas corrientes
y los depdsitos a la vista y las colocaciones a
personas corresponden aproximadamente a 8500
millones de ddlares. En el cuadro 2 se muestra la
participacién agregada segln tamafio para cada
una de estas partidas.

Finalmente, en el cuadro 3, se presentan las principales
estadisticas descriptivas de la muestra utilizada.
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2. La Funcién de Costos

B. del Estado . .
Una serie Fourier, que es una
131 combinacion lineal de las funciones
203 seno y coseno, puede representar
85 exactamente cualquier funcion
168 multivai'iada bien comportada. Sin
1 embargo, tal aproximacion no es

posible de estimar con una muestra

13.9 finita. Es posible obtener un grado

razonable de aproximacion si se

combina un polinomio de segundo

orden con algunos términos

trigonométricos.*” Esta combinacion, que se conoce

como forma funcional Fourier-Flexible (FF), es laque

usamos para estimar una funcion de costos para la

industria bancaria chilena, la cual puede ser
representada como:

L«(Cr)=«o+ /(A -)+<t(X)+£E 1)

donde y/{x,z) representa la parte translogaritmica
de la funcién de costos FFy <Xx ) representa la serie
truncada de Fourier.Ademads, xes un vector de
dimension M+N, donde M es el nimero de productos
bancarios y A?es el nimero de insumos bancarios."”
La variable j corresponde a alguna variable exdgena
que puede ser importante de considerar dentro de los
determinantes de la funcion de costos. En particular.

Este “ritpo estd compuesto por 2J bancos e instituciones
financieras que corresponden a los siguientes: ABN AMRO,
American Express, Banespa, Banesto, Bank of America, Centro
Hispano, Chemical, Chicago, Do Brasil, Dresdner, Exterior,
Falahella, Financiera Atlas, Financiera Condell, Financiera
Conosur Financiera Fusa. Hong Kong. Internacional, Nacién
Argentina, Real. Republic, Sudamerisy Tokyo.

Este grupo esta compuesto por 12 bancos que corresponden a
los siguierttes: Bank Boston, Bhif, Bice, Citihank, Corpbanca, Chase
Manhattan. Desarrollo, Edwards, O 'Higgins, Osorno, Security v
Sudamericano,

Este grupo estd compuesto por 5 bancos que corresponden a los
siguientes: Crédito e Inversiones, Chile, Estado, Santandery Santiago,
Por ejemplo, en el estudio de Mitchell y Onvural para la banca
norteamericana, se dividen los bancos en cinco categorias, donde
las tres primeras son parecidas a las ocupadas en este estudio y las
dos tiltimas corresponden a bancos con un tamafio promedio
superior alde losbancos de mayor tamafio presentes en la industria
bancaria chilena durante el periodo muestral. Al respecto, ver
también Wilson y Williams (2000).
” Los términos trigonométricos corresponden a lasfimciones de
seno y coseno, las cuales al ser ortogonales permiten una mejor
aproximacion.
Ver anexo para mas detalles sobre la especificacion.
En nuestro caso M e {3.4, 5"y N = 2.
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se considera una tendencia lineal
que en la literatura es interpretada
como un indice tecnoldgico. Tam-
bién se incluyen algunos controles
adicionales, los cuales se introducen
mediante variables dummies adi-
tivas. Una de ellas captura el efecto
en los costos originado por la
extincion de la obligacién subor-
dinada que mantuvo parte del
sistema bancario con el Banco
Central de Chile durante las déca-
das de los ochenta y noventa. Hay
otras dos dummies para identificar
si lapropiedad del banco es extranje-
ra de paises con mejor clasificacion
de riesgo internacional que Chile
o extranjera de paises con peor cla-
sificacion de riesgo internacional
que Chile, y hay un conjunto de
variables dummies para identificar
fusiones entre instituciones finan-
cieras. Finalmente, cabe sefialar
que en la estimacién se imponen
ciertas restricciones de simetria™**
y restricciones de homogeneidad
lineal (o grado 1) en precios de
insumes, una propiedad bésica de
toda funcion de costos.

3. Medidas de Eficiencia

Nuestro principal interés en estimar
una funcion de costos no lo cons-
tituyen los pardmetros estimados
en si mismos, sino que las medidas
de eficiencia de costos que se cons-
truyen a partir de estos, las cuales
nos indican como los cambios en
la canasta de productos afectan a
los costos.

Una medida tradicional de eficiencia
de costos son las economias de
escala a lo largo de un rayo (RSE).
Esta medida corresponde a la

Estas son, =a,,, para todo k vm;

Pn=P4 i3t

CUADRO 3

Estadisticas Descriptivas

(millones de délares a diciembre de 2000 ; promedio muestral)

Activos Totales
gi
g2
g3
Costos Totales
gi
g2
g3

Productos

Colocaciones a Personas

gi
g2
g3

Colocaciones a Empresas

gi
g2
g3
Inversiones Financieras
gi
02
g3

Promedio

279
1989
5995

26
137
427

46
218
943

71
767
2018

123
655
1978

Ctas. Ctes. y Depésitos a la Vista

gi
g2
g3
Depésitos a Plazo
gi
g2
g3

Precios de Insumes
Trabajo

gi

g2

g3

Capital Financiero
gi

g2

g3

64

21
259
979

100
631
1968

0,02
0.03
0.02

011
0.09
0.09

Desv. Est.

200
646
1443

25
69
118

92
153
471

67
451
577

168
329
885

16
141
284

84
313
537

0,01
0.01
0.00

0.05
0.01
0.01

Minimo

32
1008
4052

26
284

510

59
1420

237
1300

57
718

116
1.242

0.01
0.02
0.02

0.03
0.06
0.08

Maximo

853
2861
7914

91
240
599

339
499
1706

198
1531
2730

729
1165
3465

65
an
1454

335
1286
2740

0.05
0.06
0.02

021
0.11
0.10



elasticidad costo con respecto al producto,
manteniendo constante la composicién de la canasta
de produccién. De esta forma, RSE mide el cambio
porcentual en los costos ante un cambio porcentual
en todos los productos. Es decir, un cambio que altera
laescala de produccidn, pero no lacomposicion. Los
retornos a escala son crecientes, constantes o
decrecientes, dependiendo si RSE es menor, igual o
mayor que uno.”

dLnCT[P,Q")
(2)

donde P corresponde al vector de precios de insumos
y Q corresponde al vector de productos. Los precios
de insumos se evaltan en el promedio muestral (p )
y las cantidades de productos en un nivel de
produccién que puede ser arbitrario (Q®).

Sin embargo, como los bancos suelen cambiar la
composicion de su canasta de productos cuando
aumentan su escala de produccién, nos interesa
también una medida de economias de escala que
considere latrayectoria de expansion. Esta viene dada
por EPSE, que corresponde a la elasticidad del costo
incremental respecto al producto incremental. Al igual
que en el caso anterior, los retornos a escala son
crecientes, constantes o decrecientes dependiendo de
si EPSE es menor, igual o mayor que uno.

dLnCT{P,Q'"
Epse>=Y"a, F.Q") ©)

[QU.-QL) [ctl[p.,a“)-ct{p.g"))
Q ct[p,q")

donde Q' y 2“son dos niveles arbitrarios de
produccién, con A « B. Como dqQ,,, en esta
medida de economias de escala se le asigna una
mayor ponderacion a los productos que se expanden
mas que proporcionalmente.

Las economias de ambito (SCOPE) miden el ahorro de
costos de la produccion conjunta versus la produccidn
especializada. El concepto de especializacidon puede o
no corresponder al de especializacion extrema
(ofrecer sé6lo un producto). De hecho, en la practica,
los casos de bancos demasiado especializados son
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poco frecuentes. Asi, una medida de economias de
ambito que tiene la flexibilidad suficiente para
acomodar tanto especializacion extrema como otro
tipo de especializacion, para el caso de tres productos,
corresponde a la siguiente:

Ct(i)+Ct(2) +Ct(3)-Ct( 4)
SCOPE
ct( P ,0®,0/ ,039)

ct(\) =ct[p.,q.,AqlAq")
ct(2)=ct(p \Q>AAQ3 )
Cr@)=Ccr(p.+Q|".{(274 )
cr(4)=cr(p,e,".G"e3d’)

donde, A«B, y Q,=Q"~Ql. Existen economias o
deseconomias de ambito si SCOPE*" es mayor o
menor que cero, respectivamente.

El caso de especializacion extrema se obtiene al
considerar Q,,'=0,Vm. Si bien este concepto de
especializacién puede resultar intuitivo, el alto grado
de extrapolacion que involucra incrementa signifi-
cativamente el error estandar del pardmetro estimado.
Este alto error estandar hace practicamente imposible
rechazar la hipotesis nula de SCOPEM" =0. Esta es
la principal razén de ocupar un concepto de espe-
cializacion que no involucre extrapolaciones hacia
puntos extremos de la muestra, sin perjuicio de
reconocer que la interpretacidon se hace mas compleja.

Dado el problema que plantea que la medida de
economias de ambito dependa del concepto de
especializacion empleado, es importante presentar
otras medidas alternativas al respecto. Baumol et al.
(1982) demostraron que una funcién de costos
multiproducto que observa complementariedad débil
para cada uno de los componentes del vector de
produccién ( =  3°C 'dg” tal que CC»,, es menor
o igual a O, yk,m,k* m) se caracteriza por exhibir
economias de ambito. Por lo tanto, el signo de la

La inluicion de esta medida se obtiene de la relacion entre et
costo medio y el costo marginal para el caso iiniproducto, la cual
se puede expresar enfuncién de la elasticidad costo, esto es,

Cme cT{Q) Q@  dinCT{Q)
Cmg dCT(Q) 5¢g° dLn Q
Como el costo medio decrece mientras el costo marginal se encuentra

pordebajo (y viceversa), esta relacion constituye una medida natural
de las economias de escala.
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complementariedad de costo entre pares de productos
nos entrega una forma adicional para corroborar los
resultados obtenidos mediante SCOPE'A A,

Por su parte, un concepto que resume las economias
de tamafio (escala y &mbito) es subaditividad de costos.
Una funcion de costos puede ser subaditiva dentro de
cierto rango de produccién, ya sea por la existencia
de economias de escala o d&mbito suficientemente
fuertes. Una forma de medir este concepto de
subaditividad es a lo largo de la trayectoria de
expansion (EPSUB). En esta medida, la pregunta
relevante es si la canasta de produccidn representativa
de un banco de tamafio S, al ser producida por dos
bancos de menor tamafio, uno produciendo la canasta
tipica de un banco de tamafio A, con A« B ,y otro
cuya canasta de produccion corresponde al producto
residual, resulta o no en menores costos de produccion.

Es decir, EPSUB"A'" se define como:

. cr(/’,e" )+ctip.q]l-ct[p.q
EPSUB-M =
crip.e" ®)

Si EPSUBM'A es menor que cero, la diversificacion
hacia una canasta de produccién representativa de
un banco de mayor tamafio no es eficiente (supera-
ditividad de costos) y contrariamente si es mayor que
cero (subaditividad de costos).

4. Metodologia de Estimacién

La estimacion de la funcién de costos en conjunto con
las ecuaciones de participacion de - 1 factores
productivos, es una sugerencia estandar de la literatura
que permite ganar en eficiencia en la estimacion. Esto
principalmente, porque las ecuaciones de participacion
de los factores productivos agregan informacién, sin
aumentar el nimero de coeficientes a estimar, puesto
que son iguales en ambas ecuaciones.” Ello proviene
del hecho de que la cantidad de insumo que
minimiza los costos de produccién, por el lema de

w En el caso particular de la funcién de costos FF los
coejiciemes difieren en ambas ecuaciones sélo por unfactor de
escala, que proviene de la normalizacion de las variables, y que.
por lo tanto, es conocido.

Para el caso de tres productos el niimero de parametros
estimados corresponde a 59, a S5 para cuatro productos y a 116
para cinco productos.

Mayores detalles sobre las estimaciones estan disponibles bajo
requerimiento.

Shephard, es igual a la derivada parcial de la funcién
de costos con respecto al precio del insumo. Esta
relacion se mantiene para todo n e N. Por lo tanto.

P.
CT{P,Q

dCT{P,Q) dPr,
CT[P,Q\

(6)

dLnCT{ P,Q)
dLnP

En nuestro caso, como N =2. sélo una ecuacién de
participacion es independiente. En particular, se
eligié trabajar con la ecuacion de participacion del
factor trabajo.

Ambas ecuaciones se estiman mediante la técnica
ISURE (Iterative Seemingly Unrelated Regression
Equations). En las estimaciones se incluyen las
restricciones de homogeneidad y simetria mencionadas
en la seccién anterior, ademas de las restricciones de
igualdad de coeficientes entre la ecuacion de costos y
la ecuacidn de participacion del factor trabajo.

IV. RESULTADOS

Dado el alto nimero de parametros involucrados en
la estimaciéon de una funciéon de costos FF“, la
presentacion de los resultados se circunscriben a
aquellos relacionados con las estimaciones de las
medidas de eficiencia y los que se desprenden de las
vai'iables de control consideradas en la estimacidén."

1. Resultados sobre el
Ajuste Global

El grado de ajuste de las ecuaciones de costo estimadas
para cada una de las definiciones de producto, es muy
alto, siempre superior a 0.95. La hipdtesis nula de que
la parte de la funcion de costos que representa la
serie truncada de Fourier no es estadisticamente
significativa fue rechazada al 99% de confianza, hecho
que valida fuertemente la estimacién mediante una
forma funcional FF. Se realizaron test similares entre
la funcion de costos FF con todos los términos
sefialados en la seccién anterior y con especificaciones
con una menor cantidad de términos de seno y coseno.
Los resultados también validaron fuertemente la
especificacion mas amplia.

66



2. Estimaciones de |Vledidas
de Eficiencia

Para obtener los puntos de evaluacion de las distintas
medidas de eficiencia, se ocup6 la division de la
muestra total segln tamafio, previamente descrita.
Los puntos de evaluacién correspondieron al
promedio grupal del vector de productos.

La estimaciones de medidas de eficiencia, EPSE,
SCOPE y EPSUB se evaluaron en la trayectoria de
expansion desde el tipico banco pequefio al tipico banco
mediano {g1°g2), y desde el tipico banco mediano al
tipico banco grande (g27g3). En consecuencia, es
ilustrativo tener alguna idea de la composicion de la
canasta de productos promedio de cada uno de estos
grupos, lo que facilita la interpretacion. El indice de
Herfhindal permite resumir el grado de diversificacion
de la canasta de productos ofrecida por los bancos
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pertenecientes a cada uno de los tres grupos definidos
El cuadro 4 muestra el indice de Herfhindal para la
definicion de cinco productos.

Esta evidencia indica que la canasta de productos es
mas diversificada a medida que el tamafio de los
bancos aumenta. En este sentido, la evaluacién en la
trayectoria de expansién implica pasar desde una
canasta de productos menos diversificada a otra con
mayor diversificacion.

Los resultados respecto de las economias de tamafio
se resumen en el cuadro 5.

Para comenzar analizaremos los resultados que estan
referidos a los bancos de menor tamafio (gl) yala
trayectoria de expansién desde un tipico banco
pequefio a un tipico banco mediano (gl~gl). Una
lectura conjunta de estos resultados sugiere que la

Esie indice se construye de la siguienteforma:

indice de Herfhindal @
. 0 o
Promedio [Int. de Conf. al 95%] N® obs. Asi. por ejemplo, si hay cuatro productos y en la canasta de un
. banco cada uno corresponde a 25% de laproduccion total, entonces
gl 283 [2'73 2'93] 227 = 4 es decir la canasta de produccion de ese banco esta
92 356 [3 43 3 68] 135 completamente diversificada. Pero si solo un producto abarca el
’ ' ' 100% de laproduccién total entonces =/, esdecir, corresponde
93 4.27 [421 4_33] 60 aun banco completamente especiali~fido. Porlotanto. [1 M] donde
M corresponde al nimero de productos.
CUAEHO B
Resultados sobre Economias de Tamafio
Todos los Bancos Excluyendo Banco del Estado Conclusion
3 prod. 4 prod. 5 prod. 3 prod. 4 prod. 5 prod.
RSE<>
gi 0.83 0.61 0.80 0.82 0.60 0.83 <
g2 0.96 1.00 0.96 0.96 1.02 0.97 =1
g3 1.20 1.23 1.05 1.10 1.16 *x 1.01 >=]1
EPSE™>
gi—>g2 1.03 110 **  0.99 1.03 112 1.00 >=1
g2— >g3 1.14 1.15 1.04 1.07 1.08 101 >=1
SCOPE™
gi—>g2 0.01 -0.20 ek .0.25 0.00 -0.19 ko -0.28 <=0
92— >g3 -0.23 * -0.32 * -0.25 -0.14 * -0.24 * -0.18 <0
EPSUB™
gi->g2 0.06 0.09 0.04 0.07 0.08 0.03 >0
g2—>g3 -0.08 * -0.10 * -0.02 -0.05 ¥k -0.08 * -0.01 <=0

1) La hip6tesis nula corresponde a RSE=1 y EPSE=1, respectivamente.

*) Se rechaza ia hip6tesis nula a un nivel de significancia de 1%.
**) Se rechaza la hipétesis nula a un nivel de significancia de 5%.
***) Se rechaza la hip6tesis nula a un nivel de significancia de 10%.

(
(
(
(
(

67

)

2) La hip6tesis nuia corresponde a SCOPE=0 y EPSUB=0, respectivamente.
)
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expansion de los bancos mas pequefios, a través de un
aumento proporcional en su canasta de productos,
resultaria en mayores niveles de eficiencia. Esto Gltimo
se puede lograr, por ejemplo, mediante una fusién de
dos bancos pequefios que tengan una especializacion
similai'. Asi, para los bancos de menor tamafio segun el
promedio muestral de sus activos totales, hay evidencia
de economias de escala a lo largo de un rayo, las cuales
son lo suficientemente fuertes como para generar
subaditividad de costos cuando un tipico banco pequefio
se expande para alcanzar el tamafio de un tipico banco
mediano ( EPSUBA'"\N), Esto Gltimo, a pesar de que a
lo largo de dicha trayectoria de expansion existe cierta
evidencia, aunque poco robusta, de deseconomias
de escala no proporcionales y de
deseconomias de ambito (

Para el caso de los bancos medianos (g2) y grandes
(g3) y para la trayectoria de expansiéon entre ambos
tamafios (g2—>g3), los resultados sugieren, en su
conjunto, que para el periodo analizado los bancos
medianos no tuvieron mucho espacio adicional para
expandirse, de la misma forma que una mayor
expansion de los bancos grandes hubiera resultado en
menor eficiencia. Esto se puede concluir del hecho de
que se encuentran retomos constantes a escala a lo
largo de un rayo para los bancos medianos ( RSE”~),
deseconomias de d&mbito para la trayectoria de
expansion desde un tipico banco mediano a un tipico
banco grande y cierta evidencia,
aungue poco robusta, de deseconomias de escala no
proporcionales para dicha trayectoria de expansion
( ) . Por otro lado, con la tecnologia,
institucionalidad y precios disponibles en el periodo
considerado, los resultados indican que los bancos de
mayor tamafio no observaron evidencia de economias
de escala. Por el contrario, la evidencia favorece la
existencia de retornos decrecientes a escala a lo largo
de un rayo para los bancos grandes (RSE™"). Sin
embargo, esta evidencia de deseconomias de escala
no es lo suficientemente robusta ni a la definicidn de
producto ni a la exclusién del Banco del Estado. De
esta forma, como un resumen de los resultados

Se realizé un bootstrapping con 1000 repeticiones, lo que confirmé
evidencia de economias de escala a lo largo de un rayo para los bancos
pequefios iRSE® >1), de retornos constantes a escala para los bancos
medianos (RSE*"=1)y de subaditividad de costospara la trayectoria de
expansion desde un tipico banco pequefio a un tipico banco mediano
(EPSUB'"">0). Encamhio, laevidenciasobre deseconomiasde étéilo
para la trayectoria de expansion desde un tipico banco mediano a un
tipicobanco grande ("SCOPE*'~ < 0) no es robusta, segln este ejercicio.

anteriores, la evidencia tiende a favorecer la existencia
superaditividad de costos (EPSUBAMMNM) para la
trayectoria de expansion desde un tipico banco
mediano a un tipico banco grande.\™*

Los resultados sobre economias de &mbito {SCOPE)
indican que la expansion conglomerada no parece tener
ventajas de costos. Como la medida de SCOPE tiene
una serie de inconvenientes, particularmente relacionados
al punto de evaluacidn, las complementariedades de costo
end'e pares de productos nos proporcionan una forma
adicional para verificar la existencia de economias de
ambito. Para esto Gltimo, se requiere que todas las
complementaiiedades de costo entre pares de productos
sean menores o iguales a cero, lo que no ocurre en ningin
caso (cuadro 6). De hecho, en la gran mayoria de los
casos (79%) las complementariedades de costos son
iguales o mayores que cero, lo que es consistente con
la evidencia tendiente a favorecer la existencia
deseconomias de ambito. En suma, las potenciales
ganancias en eficiencia de tener una composicion de
producto mas amplia parecen ser muy limitadas, s6lo
entre ciertos componentes de la canasta de productos.
En otros términos, la evidencia no favorece la idea de
que un supermercado financiero resultaria en un mayor
nivel de eficiencia, al menos a través de un crecimiento
dado por una estructura similar a la de los bancos que
contiene la muestra bajo estudio. Por el contrario, ello
podria haber resultado en mayores costos por la canasta
global de servicios.

3. Otros Resultados

Un conjunto de resultados adicionales merecen ser
destacados. En primer lugar, los bancos extranjeros
de paises con peor clasificacion de riesgo
internacional que Chile muestran desventajas de
costos sobre los bancos nacionales. Asi, el
pardmetro de la variable que identifica el origen
de propiedad del banco a paises con peor
clasificacion de riesgo internacional que Chile es
positivo, significativo y robusto a la muestra.

En segundo lugar, la evidencia es a favor de la hipotesis
que el mecanismo de deuda subordinada y laregulacion
asociada hasta mediados de los noventa favorecio
ineficiencias a nivel del sistema bancario en general.
Asi, el pardmetro de la variable que identifica aquellos
bancos que mantuvieron obligacion subordinada
también es positivo, significativo y robusto. De esta forma,
los bancos con obligacion subordinada redujeron sus
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CUADRO 6

Complementariedades de Costo entre Pares de Productos'

3 prod.

<0
>0
>0

>0
>0
>0

<0
>0
>0

*k %

z 1

"Tral.

<0
>0
>0

>0
>0
>0

<0
>0
>0

<0
>0
>0

>0
<0
<0

>0
>0
<0

1) La hipétesis nuia corresponde a CC,,=0.

)
*) Se rechaza ia hip6tesis nuia a un nivei de significancia de 1%.
*

(

(

(**) Se rechaza ia hipétesis nuia a un nivei de significancia de 5%.
(***) Se rechaza ia hipétesis nuia a un nivel de significancia de 10%.
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>0
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>0
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>0

<0
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*%
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<=0
>=0
>=0
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>0
>0

<=0
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costos {en promedio) una vez
extinguida este tipo de deuda.
Esto avala la hipotesis de Sanhueza
(1999): “La solucién al tema de
la deuda subordinada va a tener
significativos efectos sobre las
utilidades y crecimiento de los
bancos {...). El restablecimiento
de los incentivos para una admi-
nistracion sana se vera reilejado
en una mayor eficiencia”. El tema
principal es, por supuesto, una
significativa disminucion del
riesgo moral. En tercer lugar, la
evidencia respecto de la existencia
0 inexistencia de economias de
tamafio (horizontal y conglome-
rado) tiene implicancias respecto
a las potenciales ganancias de efi-
ciencia producto de las fusiones.
Una conclusién general™” de los
estudios de casos sobre fusiones
sefiala que si éstas involucran
bancos de un tamafio relativa-
mente grande, no reportan ganan-
cias de eficiencia, incluso cuando
las fusiones analizadas son a prio-
ri candidatas a mejorar la eficien-
cia. La evidencia aqui encontrada
sobre economias de tamafio es co-
herente con dicha conclusién. Los
estudios de casos sobre fusiones
también ensefian que las mejoras en
eficiencia y reducciones de costo no
se logran inmediatamente, y que
s6lo al cabo de dos afios y hasta con
tres afios de rezago, éstas son ple-
namente realizadas. Nosotros en-
contramos que los parametros de las
variables que identifican fusiones
bancarias no son significativamen-
te distintos de cero y robustos a la
muestra, con la excepcién de las
fusion en la cual tanto la Finan-
ciera Eusa como el Banco Osor-
no fueron absorbidos por el Banco

Ver Rhoades (1998).
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Santander."” Esta dummy tiene signo negativo y
es significativa para las canastas de 3y 4 produc-
tos, respectivamente (no asi para la de 5 produc-
tos), indicando cierta evidencia de una reduccién
en los costos con posterioridad a la fusion. Para
algunos casos, en que la fusién es relativamente
reciente (por ejemplo, la fusion entre el Banco de
Santiago y el Banco O’Higgins), el hecho de que
la significancia estadistica de la dummy asociada
no sea robusta a la muestra podria deberse al re-
zago antes mencionado. Una segunda explicacion
para tal hallazgo es que si las ganancias en efi-
ciencia de las fusiones se derivan solo por efectos
de tamafio, éstas se captarian a través de los para-
metros asociados a economias de escala y econo-
mias de ambito. Nuestros resultados no capturan
otros potenciales beneficios de las fusiones que
van mas alla de una eventual reduccién de costos,
como por ejemplo, el hecho de que las fusiones
pueden resultar, dada ciertas condiciones previas,
en una estructura méas diversificada de depositos
y préstamos, una mejor orientacion estratégica, y
una mejor base para el crecimiento futuro.

En cuarto lugar, nuestros resultados sugieren que se
han ido produciendo ventajas crecientes de ser
grande, que resultan independientes a las economias
de escala y ambito. Asi, el parametro de tendencia
(1) es negativo, estadisticamente significativo y
suficientemente robusto para los bancos de tamafio
mediano y grande, no asi para los bancos de menor
tamafio. Adicionalmente, el pardmetro que captura
la interaccion entre esta variable de tendencia y las
colocaciones a personas tiene signo positivo y es

Ui Financiera Fusa. el Banco Osonio y el Banco Santander
tenfan en el momento previo a lafusién activos totales del orden de
435 millones de délares, 3800 millones de ddlaresy 2900 millones
de ddlares, respectivamente.

Una version anterior de este documento fBudnevich, Franken
y Paredes, 2001) incluia, entre oirds cosas, un ejercicio en el cual
se analizaba el efecto sobre los costos de la expansidn a través de
sucursales. La conclusién de este ejercicio era que abrir iwevas
sucursales puede representar una estrategia 6ptima de e.xpansion.
dependiendo de la composicion de la canasta de produccién de
cada banco. Sin perjuicio de lo anterior, cabe sefialar que si bien
las posibilidades de e.xpansidon de un banco solian estar limitadas
por el tamafio de mercado en un determhmdo ambito geogréafico,
y por lo tanto, por la apertura de nuevas sucursides, dada las
posibilidades que ofrece la masificacion de internet, se debiera
esperar una significativa disminucién de la importancia relativa
de estefactor hacia elfuturo.

estadisticamente significativo, mientras que el
parametro asociado a inversiones financieras, tiene
signo negativo y es estadisticamente significativo.
Tales diferencias pueden explicarse por el hecho que,
dado un incremento en la competencia del sistema
bancario, las colocaciones a personas requieren
proveer servicios de mayor calidad, mientras que el
desarrollo del mercado financiero y los avances
tecnolégicos habrian resultado en una reduccién de
costos relacionados al manejo de portafolio."

V. Conclusiones

El estudio de la funcién de costos de la industria
bancaria chilena permite comprender los grados de
eficiencia que ha alcanzado, y puede alcanzar la
industria, y dimensionar los efectos sobre la
eficiencia que tiene, por ejemplo, limitar su
expansién, tanto en un sentido horizontal como
conglomerado. Nada de ello, sin embargo, significa
desconocer las consideraciones sobre el efecto que
la consolidacion bancaria pudiera tener sobre el
poder de mercado, sobre el riesgo sistémico o sobre
la rentabilidad. Para ello, se requieren trabajos
complementarios y que traten directamente el tema.
No obstante, laevidencia presentada aqui constituye
un ingrediente a tener en cuenta para eventuales
decisiones regulatorias que afectan el desarrollo
presente y futuro del sistema bancario.

Los resultados del andlisis que hemos acotado a
los costos ensefian, en primer lugar, que es crucial
la definicién del producto, la especificacion de
la funcion de costos y la metodologia de
estimacion. En segundo lugar, la evidencia
obtenida a partir de la muestra que dispusimos,
revela que si bien hay cierto grado de economias
de escala por explotar para bancos de tamafio
pequefio, ello no parece asi para los bancos de
mayor tamafio. La evidencia también revela que
las potenciales ganancias de eficiencia de una
expansion conglomerada son muy limitadas.

Los resultados son consistentes con los obtenidos por
estudios metodolédgicamente similares para la banca
norteamericana, aunque difieren de la evidencia
acumulada para la banca japonesa. En todo caso,
encontrar evidencia de economias de escala y de
ambito no explotadas, como en el caso de los
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megabancos japoneses, constituye un puzzle para
una industria sujeta a un importante grado de
competencia actual y potencial, mientras que los
resultados obtenidos en este estudio se enmarcan
dentro de lo que se debiera esperar en este contexto.

Respecto de los otros resultados obtenidos en este
trabajo, cabe destacar la evidencia de que los bancos
con obligacién subordinada redujeron sus costos, una
vez extinguido este tipo de deuda. Esto se puede
atribuir al alineamiento de incentivos, dando cuenta,
una vez mas, de la prudencia con que debe actuar el
regulador en esta materia.

En cuanto a la interpretacion de nuestros resultados,
en términos de las fusiones, la evidencia es mixta.
Por un lado, las economias de tamafio no parecen
favorecer fusiones de bancos grandes en costos,
pero si favorece fusiones entre bancos pequefios.
De esta forma, de concretarse una fusion entre el
Banco de Chile y el Banco Edwards o entre el
Banco de Santiago y Banco Santander, los bancos
resultantes serian mayores que cualquier banco
actualmente existente en el sistema bancario
chileno. Si uno extrapola directamente los
resultados, el tamafio de estos nuevos bancos
estaria muy por sobre el 6ptimo. Sin embargo, hay
que ser cauteloso con esta conclusién. Por un lado,
el tamafio de estos bancos luego de una eventual
fusién es sustancialmente mayor que el maximo
muestral. por lo que las conclusiones de este
estudio no son directamente extrapolables.
Ademaéas, es posible que haya ganancias en
eficiencia provenientes de fuentes distintas a
las capturadas por las economias de tamafio
(horizontal y conglomerado). De hecho, este
estudio proporciona evidencia que indica que en
el periodo muestral ha habido una disminucidén en
el tiempo de los costos de los bancos medianos y
grandes, no asi de los pequefios, lo que sugiere
que hay ventajas de ser grande que resultan
independientes a las economias de escala y ambito
y que podemos asociar a una mayor capacidad de
absorber el cambio tecnolégico que, aunque ha
estado disponible para los distintos bancos, ha sido
particularmente beneficiosa para los bancos de
mayor tamafo.

Por lo anterior, cabe insistir que nuestros resultados no
cuestionan la viabilidad competitiva de los bancos de
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mayor tamafio, puesto que este estudio estd solamente
acotado a los costos. Otras consideraciones, como
por ejemplo, una diversificacion de cartera mas
eficiente y una orientacion estratégica para el
crecimiento futuro en un contexto de globalizacion
financiera, son fundamentales de tener en cuenta para
poder sacar conclusiones robustas al respecto. Sin
embargo, tampoco puede descartarse que el ejercicio
de cierto poder de mercado puede estar detras de
bancos cuyo tamafio parece ser mayor que el ptimo.

La estimacién de una frontera de eficiencia de
costos constituye una extensidon natural de este
estudio. Esto permitiria ampliar el concepto de
eficiencia, incluyendo en el anélisis la eficiencia-X,
la cual mide la eficiencia relativa de una firma
respecto de aquellas firmas de “mejor practica” o
firmas que se encuentran sobre la frontera. El hecho
de que haya firmas por encima de la frontera de
costos se debe a la existencia de ineficiencias
técnicas o de asignaciéon.La forma funcional
ocupada en este estudio es adecuada para los
propdsitos de estimar una frontera de eficiencia y
abordar el tema de eficiencia-X desde el punto de
vista de los costos. Esta extension, ademaéas de
permitir la construccién de un ranking de eficiencia
mediante estimaciones individuales sobre cuan
cerca o lejos se encuentra determinado banco de
la frontera, lo que sirve como un indicador
idiosincrasico del nivel de eficiencia con que opera
cada banco en particular, permitiria eventualmente
identificar condiciones institucionales correlacionadas
con mayores (menores) niveles de eficiencia, y que,
por lo tanto, debieran ser objeto de atencién por
parte del regulador, y a su vez, caracteristicas
idiosincréasicas que tienden a aumentar (disminuir)
la eficiencia, y que, por lo tanto, debieran ser
imitadas o evitadas en el proceso de toma de
decisiones de los bancos.

En un estudio reciente focalizado en ja economia japonesa
Altunhas et al. {2000} demuestra que si en la estimacién de la
funcién de costos se controla por el impacto del riesgo y de la
calidad de los activos, el tamafio 6ptimo de los bancos disminuye
considerablemente. Esta conclusién va en la misma linea del
estudio de Mester (1996)focalizado en bancos de los estados de
Pennsylvania. Nueva Jersey y Delaware.

Es decir, es posible aumentar el nivel de produccién, dado la
mezcla de insumas y los precios relativos de estos.

Es decir dado el nivel de produccién y los precios relativos de
los insumas, la mezcla de insumas no es éptima.
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ANEXO

1. Detalles sobre la Definicién del
Producto Sanearlo

Colocaciones a Personas

Incluye las siguientes partidas:

e préstamos de consumo vigentes y vencidos

* deudores en cuenta corriente

e préstamos hipotecarios endosables y no endosables
para vivienda

e préstamos para vivienda en letras de crédito

« dividendos por cobrar, dividendos hipotecarios
reprogramados y créditos hipotecarios vencidos
(en proporcion)

Colocaciones a Empresas

Incluye las siguientes partidas;

« préstamos comerciales vigentes y vencidos

e préstamos productivos reprogramados

e préstamos hipotecarios endosables para fines
generales

e préstamos para fines generales en letras de crédito

e créditos para exportacién e importacion

e contratos leasing vigentes y vencidos

» dividendos por cobrar, dividendos hipotecarios
reprogramados y créditos hipotecarios vencidos
(en proporcion)

Inversiones Financieras

Incluye las siguientes partidas:

¢ colocaciones interfinancieras

e inversiones financieras

« operaciones con pacto de retrocompra
e operaciones a futuro

cias. Cies, y Depoésitos a la Vista

Incluye las siguientes partidas:

e acreedores en cuenta corrientes
e otros saldos acreedores a la vista
« depdsitos de ahorro a la vista

« fondos disponibles en caja

Depoésitos a Plazo

Incluye las siguientes partidas:

e depositos y captaciones a plazo de 30 a 89 dias
» depositos y captaciones a plazo de 90 dias a 1afio
e otros saldos acreedores a plazo

« depdsitos de ahorro a plazo

e cuentas y documentos por pagar

e saldos pactados a més de 1lafio plazo
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2. Detalles sobre la Especificacion
de la Funcién de Costos

La parte translogaritmica corresponde a la siguiente
expresion:

X (7
m k m
+X +tX X (MnPlh
n ) A
m n
+X
m

donde A=[?"¢/"]. Asi, IM=~"(2,») conm =\
Ph= yconn=\,...,Ny vy p,corresponden a
la normalizacion de <,y p,, respectivamente”'.
Adicionalmente z=f corresponde a una tendencia
lineal. A su vez, hay un conjunto de variables
dummies que en la ecuacion (1) son capturadas por
el término «n (que incluye ademas la constante).

La representacion de la serie truncada de Fourier
depende del nimero de términos trigonométricos
incluidos. Siguiendo a Mitchell y Onvural, decidimos
incluir términos de seno y coseno que tengan como
argumentos las cantidades de productos (9,,,), pares
de cantidades de productos +7m) y

m, pares de precios de insumos { y las
cantidades de productos con pares de precios de
insumos [Pj-h+1.) y {pj-p,.-q,,.)] » w . La
parte de la funcién de costos que se representa por
la serie truncada de Fourier corresponde a la
siguiente:

+X Z |
k 8

-9 )+ C,sin(9*-i )

+Y,Y, \isos[~p.-p,)+ sin(q-p,
3

Para que jametodologia FFfuncione, es necesario non?ializar el
logaritmo de las cantidades de productosy de losprecios de insumos
deforma tal que estos se encuentren dentro del intervalo [0. 2n].
Para detalles sobre la normalizacion ver Mitchell v Onvural, (1996).
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3. Lista de Instituciones

Fusionadas

En abril de 1990, se cre6 el ABN Tanner Bank,
como resultado de la fusién del Banco de
Colombia y la Financiera Comercial (Financo).

En junio y diciembre de 1993, el Banco
O’Higgins adquirié los activos y asumid los
pasivos del Banco Centrohispano y del Hong
Kong and Shangai Banking, respectivamente.

En febrero de 1995, el Banco BHIF adquiri6 los
activos y asumio los pasivos del Banesto Chile
Bank.

En mayo de 1995, el Banco Santander absorbié
a la Financiera Fusa.

En julio de 1996 se produjo la fusion entre los
bancos Osorno y Santander.

En enero de 1997 se produjo la fusién entre los
Bancos Santiago y O ’Higgins.

Lista de Bancos que Extinguieron
la Obligacién Subordinados con el
Banco Central

1990; Banco O'Higgins

1991: Banco de Crédito e Inversiones
1993: Banco del Desarrollo

1994: Banco Osorno y la Union

1995: Banco de A. Edu-ards y Sudamericano. En
febrero de ese afio, el Banco BHIF asumio la
obligacion subordinada mantenida por el Banesto
Chile Bank con el Banco Central.

Bancos que se acogieron al nuevo
tratamiento de la OS (Ley N° 19.396 de 1995)
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Junio de 1996: Banco BHIF a través de un
Programa de Licitacion.

Enero de 1997: Banco Internacional a través de
venta de acciones serie D.

Febrero de 1997: Banco Concepcion a través de
una dacién en pago de acciones.

Abril de 1997: Banco Santiago a través de una
dacion en pago de acciones.

Noviembre de 1997: El Banco de Chile modific6
el contrato de OS, através del pago en 40 cuotas
fijas, anuales y sucesivas.
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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion de la Revista tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del

Banco Central de Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en

general y monetarias en particular. Las notas de investigacion frecuentemente, aunque no

exclusivamente, responden a solicitudes de las autoridades del Banco.

CUARTA CONFERENCIA ANUAL DEL BANCO CENTRAL:
‘10 ANOS DE METAS DE INFLACION: DISENO, DESEMPENO, DESAFIOS”

Norman Loayza O.'
Raimundo Soto M.
Matias Tapia G.*

I. INTRODUCCION

La cuarta conferencia anual del Banco Central,
realizada los dias 30 de noviembre y | de diciembre
del 2000, celebré 10 afios de metas de inflacion en
Chile y el mundo, enmarcandose, ademas, en la
conmemoracion del 75° aniversario de la fundacidn
del Banco Central de Chile. Como en afios
anteriores, la Conferencia congreg6 una selecta
audiencia de autoridades de bancos centrales de
América Latina y Europa, reputados académicos
nacionales e internacionales, ejecutivos encargados
de implementar politicas econémicas en diferentes
paises, y representantes de instituciones financieras
nacionales e internacionales. El objetivo de la
conferencia fue presentar y discutir nuevas
investigaciones sobre regimenes monetarios
basados en metas de inflacién. EI esquema de
metas de inflacion constituye un enfoque
innovador en la ejecucion de la politica monetaria
que estad siendo adoptado por un nimero creciente
de paises. Chile ha tenido un papel pionero en la
utilizacion de este esquema.

Los trabajos presentados en la conferencia se
concentraron en los siguientes topicos:

e Evaluar el desempefio de los esquemas de metas
de inflacién en su capacidad para alcanzar el
objetivo de estabilidad de precios y producto.
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particularmente con relacién al resultado
obtenido por regimenes alternativos.

¢« Anahzar laforma 6ptima de disefiar los objetivos
y respuesta de politica bajo un esquema de metas
de inflacién, en particular, en el caso de
economias en transicion hacia un nivel bajo de
inflacion.

¢ Discutir las formas de implementar regimenes de
metas de inflacidn en contextos de incertidumbre,
y analizar la coordinacion de politicas que dichos
regimenes requieren en el ambito doméstico e
internacional.

Los estudios presentados en la conferencia aportaron
una contribucién original al anélisis de la politica
monetaria, incluyendo desde la modelacién tedrica
hasta el trabajo empirico. Sus autores son destacados
académicos e investigadores de bancos centrales de
diversos paises. A continuacién se revisan las
principales lecciones y los temas que fueron
debatidos durante la conferencia, indicAndose entre
paréntesis los autores que los abordaron.

Il. MARCO Conceptual:
UNA Meta de inflacién

Pese a que el uso de esquemas monetarios de metas
de inflacion (MI) en algunos paises ha alcanzado
ya su primera década de existencia, a nivel
internacional continta siendo una alternativa

Banco Mundial.

Gerencia de Investigacién Econdmica, Banco Central de Chile.
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relativamente novedosa de conduccion de la politica
monetaria. No obstante, tras la exitosa experiencia en
el control inflacionario de paises como Australia,
Inglaterra, Nueva Zelanda y Chile, su popularidad
parece ir en aumento. Un namero creciente de paises
ha adoptado esquemas de M1y han logrado importantes
reducciones en sus niveles de inflacion. Ninguno de
ellos ha abandonado este régimen monetario (excepto
aquéllos que pasaron a ser parte de laUnion Monetaria
Europea) sino que, por el contrario, han profundizado
la calidad de su implementacidn.

¢Pero en qué consiste exactamente un régimen de
metas de inflacion? Aunque las definiciones
difieren, existe consenso en relacién con algunas
caracteristicas centrales que este régimen debe
poseer: la existencia de una meta explicita que
comprometa de manera efectiva al banco central con
la estabilidad de precios; la ausencia de dominancia
fiscal o de otros objetivos nominales predominantes,
y un banco central que opere de manera transparente
con independencia en instrumentos (F. Morandé;
F. Mishkin y K. Schmidt-Hebbel). La novedad de
este esquema de politica monetaria abre varias
interrogantes en cuanto a sus efectos sobre la
economia. Entre ellas ;como difiere este régimen,
en cuanto a su éxito en mantener la estabilidad de
precios, de regimenes monetarios alternativos
basados en objetivos para el tipo de cambio o la
cantidad de dinero?; ¢ la estabilidad de precios se consigue
al costo de mayor volatilidad en la actividad econdmica?;
;se traduce este trade-offtn una funciéon de reaccién
monetaria que contenga las desviaciones de producto e
inflacion como argumentos?; ;cdmo debe seresta funcién
Optimamente?; ;cuan cerca estan las funciones de
reaccion efectivas de aquélla que seria 6ptima?

Pero no sélo el efecto sobre la economia de las Ml
es interesante; el mismo disefio del régimen de MI
genera una serie de interrogantes a las que se debe
responder. Entre otras, ¢en términos de qué
indicadores debe definirse la meta?; ¢;cual es el
horizonte de tiempo apropiado?; ;deben evaluarse

Después de la liheraciéon del tipo de cambio en enero de 1999,
el real llegé a devaluarse 83%, temiéndose entonces un brusco
salto de la inflaciéon desde el 2% anual registrado en j99S. Tal
cosa, si embargo, no sucedid, v la variacién en el nivel de precios
fue mucho mas moderada que lo esperado. La inflacién anualizada
por trimestrefue 4.4% el segundo trimestre de 1999, 8.1% en el
tercero v 11.5% en el cuarto.

las variables que afectan la reaccion de politica
monetaria en sus niveles efectivos o proyectados?

Estos y otros temas fueron abordados durante la
conferencia. Mientras algunos autores trataron el
problema desde una perspectivateorica (B. McCallum;
J. Gali; E. Parrado y A. Velasco; M. Kumhof), otros
lo enfrentaron de manera empirica, tanto con la
experiencia de un pais especifico (F. Morandé; A.
Drew; G. Debelle y J. Wiikinson; P. Garcia, L.O.
Herrera y R. Valdés; J. Bogdanski, P. Springer, I.
Goldfjan y A. Tombini) como con evidencia
internacional (F. Mishkin y K. Schmidt-Hebbel; V.
Corbo, O. Landerretche y K. Schmidt-Hebbel; G.
Sterne; M. Bléjer, A. Leone, P. Rabanal y G. Schwartz).

Las principales lecciones derivadas de estos articulos
se presentan en las siguientes secciones.

I11. LOS RESULTADOS DE LAS
Metas de inflacion: ¢Exito

O Promesa incumplida?

Esta pregunta, cuya respuesta es eminentemente
empirica, fue abordada de dos formas. En primer
término se revisé la experiencia de diversos paises de
manera individual (Australia, Brasil, Chile y Nueva
Zelanda). En segundo lugar, se realizaron estudios
comparativos sobre la efectividad de la politica
monetaria entre paises que utilizan MI y aquellos que
prefieren otros objetivos e instrumentos de politica
monetaria. La evidencia empirica utilizada en estos
estudios presenta la riqueza de haber sido obtenida y
analizada a través de distintas metodologias que abarcan
desde el uso directo de encuestas (G. Steme), amodelos
esliTjcturales similares a los utilizados en los propios
bancos centrales para conducir la politica monetaria (F.
Morandé; A. Drew; G. Debelle y J. Wiikinson), pasando
por modelos econométricos estilizados (J. Bogdanski
etal.-y. Corbo, O. Landerretche y K. Schmidt-Hebbel;
P. Garcia, L.O. Herrera y R. Valdés), vectores
autorregresivos (M. Bléjer et al.) y modelos Prohit
(F. Mishkin y K. Schmidt-Hebbel). Muchos de los
trabajos combinaron el uso de estas técnicas.

La descripcion de las experiencias revela diferencias
significativas entre los paises en cuanto a las
condiciones iniciales en las que el esquema de MI
fue impuesto. Por ejemplo, mientras que en Brasil el
régimen de MI se implementé en condiciones de
inflacion potencialmente alta', en Canada se realiz6
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en un contexto de inflacion baja y estable. También
se registraron diferencias importantes en la velocidad
ala cual se logra la transicion al nuevo régimen. Asi,
mientras la inflacibn moderadamente alta de Chile
al comienzo de su experiencia de metas de inflacion
alcanz6 su valor de largo plazo después de una
transicién de casi una década, la reduccion de ésta
en Brasil ha sido un proceso mucho mas veloz.

Los trabajos concuerdan en catalogar las metas de
inflacién como un régimen exitoso, que ha contribuido
a la reduccién de la inflacién en algunos paises (por
ejemplo, Chile y Brasil) 0 a mantenerla baja y estable
en otros (por ejemplo, Australia, y Nueva Zelanda"),
sin un costo significativo en términos del nivel o la
volatilidad del producto. V. Corbo, O. Landerretche y
K. Schmidt-Hebbel utilizan una muestra muy amplia
de paises y encuentran que aquéllos que utilizan Ml
tienen una menor volatilidad del producto e inferiores
“razones de sacrificio” (es decir, menores pérdidas de
produccion debidas a una determinada reduccién de
la inflacién) que aquéllos paises que no usan MI. Este
resultado es coincidente con lo encontrado en la
revision de la literatura empirica realizada por F. Mishkin
y K. Schmidt-Hebbel. También los estudios de
casos particulares apuntan en una direccion similar:
F. Morandé y A. Drew muestran que Chile y Nueva
Zelanda, respectivamente, han experimentado un
mayor crecimiento y una menor volatilidad real desde
la adopcion de las MI. Una pregunta relacionada es
si, tras la aplicacion de MI, se ha producido un
cambio en el comportamiento de la inflacién,
reflejado, por ejemplo, en menor traspaso de las
fluctuaciones cambiarlas a precios domésticos. G.
Debelle y J. Wilkinson (para Australia), J. Bogdanski
etal. (para Brasil) y V. Corbo, O. Landerretche y K.
Schmidt-Hebbel (para una muestra internacional)
entregan evidencia en ese sentido.

La literatura ha reconocido la importancia de los
aspectos comunicacionales de la politica monetaria
para el éxito de un esquema de MI, en particular en
una economia de inflacién inicial relafivamente alta.
La buena comunicacion y la transparencia pueden
afectar las expectativas de los agentes econémicos
de manera de conseguir una disminucién mas
rapida y menos costosa de la inflacién. V. Corbo,
0. Landerretche y K. Schmidt-Hebbel; y F. Mishkin
y K. Schmidt-Hebbel presentan evidencia que
indica que la aplicacion del régimen de MI ha
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disminuido las expectativas inflacionarias del
mercado, contribuyendo asi a una eficiente
reduccion de la inflacion.

IV. Las metas de Inflaciéon
DESDE LA Teoria:
¢Son un régimen Eficiente?

La conferencia present6 también importantes trabajos
tedricos, que estudian la eficiencia de las MI en
comparacion a otros posibles regimenes monetarios.
Estos trabajos afrontan con una perspectiva novedosa
una critica usual que se le hace a laevidencia empirica
sobre MI. la que sefiala que su supuesta superioridad
se derivaria principalmente de elementos que no se
relacionan con la polidca monetaria, sino con las
condiciones de relativa estabilidad que ha vivido la
economia mundial en los Gltimos 10 afios (que son
precisamente el periodo de aplicacion de MI).

El trabajo de M. Kumhof pareciera desarrollarse
precisamente bajo la nocién de que no existe nada
intrinsecamente superior en el esquema de MI
respecto de otros regimenes monetarios. En efecto,
él muestra que, en presencia de dominancia y
desequilibrio fiscal, este régimen monetario es tan
permeable a un ataque especulativo como podria serlo
uno basado en metas cambiarlas. Adicionalmente,
asumiendo un alto grado de passthrough de tipo de
cambio a nivel de precios, el modelo de M. Kumhof
muestra que una meta de inflacién puede conducir a
mayor inestabilidad que una meta cambiarla o
monetaria. Los resultados de M. Kumhof tienen una
aplicacion limitada para paises que, como Chile, han
conseguido un significativo nivel de disciplina fiscal
y no son muy afectados por un alto traspaso de tipo
de cambio a precios.

Una vision diferente es presentada por E. Parrado y
A. Velasco, quienes desarrollan un modelo de
economia abierta con determinacion traslapada de
los precios y competencia monopolistica. Ellos
comparan el impacto sobre el bienestar agregado de
diversas especificaciones de una regla de Taylor
frente a diferentes tipos de shocks. Concluyen que
un régimen de tipo de cambio flexible (y metas de

m En términos estrictos, Nueva Zelanda tamijién usé la meta para
reducir la injlaciéon desde el 7.5% anual observado afines de la
década de los ochenta.
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inflacion) es mejor, desde una perspectiva de
bienestar, que uno basado en un tipo de cambio fijo
cuando el shock que afecta la economia es real, y al
contrario cuando el shock es nominal.

B. McCallum aborda un problema que se ha
relacionado con el uso de la tasa de interés en la
conduccién de la politica monetaria, y que por
consiguiente, se ha planteado como una eventual
flaqueza de las metas de inflacion. Esta critica parte
de la observacion que en paises que experimentan
una deflacion, latasa de interés nominal se aproxima
a su cota inferior de cero. Si ademas dicha economia
se encuentra en recesién, requiriendo una politica
monetaria expansiva, el banco central enfrenta una
“trampa de liquidez" al no poder colocar bonos con
tasa de interés nominal menor a cero. El caso de
Japén en los afios noventa parece dar sustento a esta
critica. Sin embargo, McCallum advierte que la
"trampa de liquidez” no es exclusividad de los
esquemas de MI y que puede evitarse teniendo una
meta de inflacion y una tasa promedio de interés real
que sumadas no bajen de cierto limite inferior (en
las calibraciones de McCallum. dicha cota se
encuentra en 5% anual). En principio la "trampa de
liquidez" también se puede evitar utilizando la tasa
de interés real como instrumento de politica
monetaria. McCallum también aborda la critica de
que, en presencia de una cota inferior de cero para la
tasa de interés nominal, la solucién de expectativas
racionales de modelos que usan reglas de reaccion ¢
la Taylor no es Unica sino que incluye una solucion
deflacionaria con la correspondiente "trampa de
liquidez". McCallum demuestra que el riesgo de caer
en esta trampa no es més que una curiosidad tedrica,
pues tal solucién deflacionaria no es "estable", desde
una perspectiva de convergencia gradual a la
solucién. Asi, el trabajo muestra que, bajo una meta
de inflacién, es perfectamente factible conducir la
politica monetaria a través de las tasas de interés.

Ademds de estudiar las ventajas y desventajas de
esquemas de MI, los modelos de J. Gali; M. Kumhof;
B. McCallum; y E. Panado y A. Velasco aportan al
debate sobre la manera dptima de implementar la
politica monetaria bajo este esquema. Con modelos
menos complejos, P. Garcia. L. O. Herreray R. Valdés;
y G. Debelle y J. Wilkinson, también simulan la
eficiencia de diferentes reglas de politica, en términos
del tracle-gff'de volatilidad de inflacion y producto.

Con un proposito similar, A. Drew; F. Morandé; y
V. Corbo, O. Landen'etche y K. Schmidt-Hebbel usan
sus respectivos modelos empiricos para simular la
experiencia de Nueva Zelanda (el primero) y Chile
(los dos ultimos). Los resultados de todos estos trabajos
se discuten en la siguiente seccién.

V. LOS Muchos Rostros de las
METAS DE Inflacién:
Caracteristicas Especificas y

Funciones de reaccién

Como se deduce de la extensa encuesta elaborada
por G. Sterne sobre regimenes monetarios en el
mundo, el esquema de metas de inflacion es una
criatura de multiples rostros. Una conclusidn similar
se obtiene al comparar los estudios sobre Australia,
Brasil, Chile y Nueva Zelanda. Si bien existe
consenso acerca de las caracteristicas generales que
debe tener un esquema de MI. no existe acuerdo
sobre la mejor manera de llevarlo a la practica,
particularmente respecto de la funcién de reaccion
de la politica monetaria. Aunque tipicamente se
piensa en una funcién con las desviaciones del
producto y la inflacion como argumentos, tanto la
definicion de esas desviaciones (y de las variables
subyacentes), la ponderacion entregada a cada una
de ellas, asi como la inclusion de variables
adicionales (como el déficit de cuenta corriente)
difieren de forma significativa entre paises. Es mas,
la operaciéon efectiva de la politica monetaria
parece ser una labor méas compleja que lo que
indicarian reglas simples y mecanicas: G. Debelle
y J. Wilkinson; y M. Bléjer et al. muestran cdmo el
uso de reglas de Taylor sencillas no logra replicar
los resultados (mas eficientes) efectivamente
obtenidos por Australia y Brasil, respectivamente.

La operacion concreta de las MI es distinta entre
paises y en algunos de ellos se ha ido modificando a
lo largo del tiempo. E Morandé muestra que en Chile
la politica monetaria tuvo un objetivo lexicografico
de cuenta corriente que domin6 a la funcion de
reaccién en ciertos eventos criticos. Sin embargo,
de acuerdo con Morandé, conforme transcurri6 la
década de los noventa, la politica monetaria se
concentr6 gradualmente en la consecucion de la meta
de inflacion. Desde una perspectiva internacional,
V. Corbo. O. Landerretche y K. Schmidt-Hebbel
establecen que los paises con MI han aumentado

78



gradualmente su aversion a las desviaciones reales
(producto o empleo) y su preferencia por la
persistencia en sus tasas de politica. Por otra parte,
su aversion a la inflacién no ha cambiado, salvo en
Chile e Israel en donde ésta ha aumentado.

¢Cbémo se compara la eficiencia de especificaciones
alternativas de la funcidn de reaccion monetaria?
Como se dijo anteriormente, este tema tomo un lugar
prioritario en la conferencia, tanto desde perspectivas
tedricas como empiricas. El analisis de bienestar de
E. Parrado y A. Velasco les permite concluir que las
reglas “flexibles”, es decir, aquellas que incluyen la
brecha del producto como argumento, son superiores
areglas estrictas, que sélo reaccionan frente a brechas
de inflacién. Pairado y Velasco también encuentran
que bajo un régimen de tipo de cambio flexible es
preferible definir la meta en términos de los precios
domeésticos y no del IPC, el cual estad sujeto a
variaciones del tipo de cambio que escapan del
manejo de la autoridad monetaria. J. Gali, usando
un modelo similar, discute también los méritos
relativos de reglas de politica alternativas, las cuales
compara con una regla de optimalidad derivada de
su modelo. La naturaleza de esta regla 6ptima es
tal que su implementacién por parte del banco
central enfrenta serias dificultades practicas. Esta
consideracion hace que J. Gali proponga unas
funciones simples, basadas en la regla de Taylor.
que se aproximen a la regla 6ptima. La mejor de
estas reglas simples es la que, para incorporar el
elemento defom 'ard-looking hehavior, incluye como
argumento de lareaccion monetaria las desviaciones
esperadas en el crecimiento del consumo. Cerrando
los estudios puramente tedricos, B. McCallum
muestra como la introduccion de inercia (es decir,
de rezagos de la tasa de interés en la funcion de
reaccion) virtualmente elimina todo riesgo de caer
en una trampa de liquidez, es decir, de requerir una
tasa de interés nominal inferior a cero.

P. Garcia, L. O. Herrera y R. Valdés usan su modelo
empirico de la economia chilena para evaluar la
eficiencia de reglas de reaccion alternativas.
Encuentran, entre otras cosas, que la inflacién
agregada o total, es preferible a la subyacente como
meta, que las reglas deben trabajar sobre la base de
valores esperados y no contemporaneos, y, que la tasa
de politica debe moverse en sentido opuesto a los
movimientos de las tasas internacionales. G. Debelle
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y J.Wilkinson; J. Bogdanski etal.-,yA. Drew realizan
ejercicios similares para Australia, Brasil y Nueva
Zelanda, respectivamente.

VI. CONCLUSIONES

La principal conclusién de la IV Conferencia del
Banco Central es que existe sustancial evidencia en
favor de laadopcion y uso de metas de inflacidn para
la conduccion de la politica monetaria. Ademas de
las consideraciones tedricas que lo apoyan, el éxito
que el régimen de metas de inflacion ha tenido en
los paises donde se ha implementado resulta evidente
en los analisis empiricos realizados tanto los
comparativos entre paises como los de casos
particulares. Esto no implica, en caso alguno, que
las metas de inflacién sean una panacea: al igual que
con cualquier otra politica econémica, la consistencia
y credibilidad con que se aplique son elementos
fundamentales de su éxito. Politicas errdneas e
irresponsables haran colapsar cualquier régimen, y
las metas de inflacién no son una excepcion.

El gran mérito del esquema monetario de metas de
inflacion, como lo ha demostrado la experiencia
chilena, es la forma en que permite desarrollar
credibilidad gracias a sus virtudes comunicacionales
y latransparencia que de ellas resulta. Al disminuir de
manera significativa las asimetrias de infonnacion que
existen entre la autoridad y los demas agentes
econémicos, la transparencia en la conduccién
monetaria previene al publico sobre politicas
inconsistentes y evita la incertidumbre sobre el curso
de la politica monetaria. En un mundo donde la
definicion de laestabilidad de precios como el objetivo
central de la politica monetai'ia es virtualmente un
consenso, las metas de inflacién parecen haberse
convertido en un régimen poderoso y efectivo, que da
espacio a la estabilizacion real en el corto plazo y que
ha enfrentado con relativo éxito los efectos de
turbulencias en la economia internacional.

Sin embargo, esta Conferencia sirvié también para
demostrar que muchos temas aln no tienen una
respuesta clara. La causa de ello es la amplitud —y
vaguedad— del concepto “metas de inflacion”. Esa
definicidn abarca una amplia variedad de regimenes
y situaciones, unidas por caracteristicas generales,
pero con diferencias significativas en aspectos
operativos. Estos detalles pueden hacer la diferencia
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con relacién al éxito del esquema monetario. La
implementacion del régimen de metas de inflacion
seguira siendo un tema complejo, pues sus
aspectos operativos deberdn escogerse pais a pais,
con s6lo una guia bésica susceptible a aplicarse
internacionalmente. De esta manera, la eleccién de
aspectos como la definicién de inflacion a utilizar,
el horizonte de politica y el peso dado a la
estabilizacion del producto dependerdn de las
caracteristicas especificas de cada economia,
incluyendo los tipos de shocks que enfrente. Otros
aspectos tales como el nivel de inflacion objetivo o
la estructura institucional de la autoridad monetaria
son materia de decision de la sociedad en su conjunto.

En definitiva, la IV Conferencia del Banco Central
nos permitio establecer que, aunque el esquema de
MI esta lejos de ser una solucion magica, es una
alternativa confiable para paises que tengan la
voluntad politica y la capacidad técnica para seguir
politicas macroecondmica responsables. Es de
esperar que en el futuro mas paises adopten este
esquema monetario, posiblemente en conjunto con
una politica de flexibilidad cambiarla. La forma
especifica que debe adoptar este régimen, y la manera
de optimizar el grado de eficiencia asociado a él,
sigue siendo una fuente de investigacion futura.
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¢EL FIN DEL DINERO?
REVISION DEL DEBATE RECIENTE

Felipe Morandé L. *
Matias Tapia G."

I. INTRODUCCION

Esta nota realiza un breve repaso a un debate que ha
comenzado a ganar espacio en los dltimos afios, y
que se relaciona con la eventual desapariciéon de una
demanda por dinero fisico, y las consecuencias que
ello traeria sobre la conduccién de la politica
monetaria y la subsistencia de los bancos centrales.
Este fendmeno, que involucraria la sustitucion del
circulante y las reservas bancarias por métodos
electronicos de pago, dejaria a los bancos centrales
sin influencia real sobre la economia, ya que la
moneda nacional no seria demandada en si misma, y
s6lo (eventualmente) serviria de unidad de cuenta.
Esta postura, defendida, entre otros, por Benjamin
Friedman (1999), King (1999) y, con matices, por
Barandiaran (2000), plantea como inevitable la
extincidon de la politica monetaria efectiva en un
horizonte de tiempo no muy lejano. Otros autores,
como Goodhart (2000) y Woodford (2000). han
planteado que, aun de ser cierta esta eventual
desaparicion absoluta de lademanda por dinero fisico
(lo que establecen como muy poco plausible) habria
todavia espacio para que el banco central, si quisiera,
realizara politica monetaria a través de la fijacion de
tasas de interés de corto plazo.

La seccidon 2 de esta nota revisa los principales
argumentos que se han dado en la literatura en
relacion con la desaparicion de las monedas
nacionales. La secciéon 3 plantea las principales
criticas a este enfoque. La seccion 4 evalta de forma
critica ambas posturas y presenta las conclusiones.

Il. ¢EL FIN DE LAS
MONEDAS Nacionales?

Los altimos afios han presentado una gradual
reduccidon de la inflacion en el mundo y han
convertido en una herejia el uso de la politica
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monetaria sobre el producto con intenciones
distintas a la estabilizacion. Como establece
Barandiaran (2000), hoy “somos todos monetaristas”,
y se acepta la estabilidad de los precios como Unico
objetivo de la politica monetaria en el largo plazo,
aunque manteniendo la preocupacion por evitar
costos innecesarios en el esfuerzo estabilizador.
Las autoridades monetarias han incrementado de
forma significativa su reputacion’ y la conduccion
de la politica monetaria, que sin dejar de ser un
arte, ha intentado ser cada vez mas una ciencia. La
experiencia de Chile en los altimos 25 afios y la gran
expansion de regimenes con metas de inflacion son
ejemplos claros; bancos centrales responsables,
técnicamente bien preparados, eficientes en controlar
la inflacién y con un rol importante en atenuar las
fluctuaciones reales de corto plazo.

Parece, entonces, una verdadera época dorada para
la politica monetaria: se tiene claro qué debe y no
hacerse, y cada vez existe un conocimiento y
precision mayor respecto a la forma de hacerlo.
;Qué podria entonces amenazar esta situacién de
privilegio? ;Qué llevo a Mervin King (1999) a decir
que los bancos centrales estaban en la cispide de su
poder, pero que el futuro veria la extincién de
muchos, y eventualmente de todos?

Basicamente, el efecto del cambio tecnoldgico sobre
lademanda por dinero. Como un fendmeno adicional
al explosivo aumento de productividad que traeria
la “Nueva Economia”, habria una variacion
fundamental en la forma de realizar transacciones,
reflejada en la aparicion del dinero electrénico como
competidor directo del dinero “fisico” tradicional.

Las innovaciones tecnoldgicas producidas en las
Gltimas décadas han afectado los mercados financiero
y monetario cambiando, ciertamente, el entorno
natural en que operaban las politicas monetarias.

Gerente Divisién de Estudios. Banco Central de Chile.
Gerencia de Investigacion Econémica. Banco Central de Chile.

Ver por ejemplo, The Economistinoviembre. 1999). en referencia
a la reputacion que ha alcanzado Alan Greenspan.
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Nuevos sistemas de pago, utilizando transacciones
electronicas, tarjetas de crédito y débito, y la
liquidacion de pagos de forma directa entre las
partes, han venido a reemplazar los sistemas
tradicionales, y, como consecuencia, la influencia
central que en éstos tenia el dinero fisico.

Ello debiese traducirse en una caida de la base
monetaria, la cual es precisamente la variable que,
cualquier libro de texto establece, permite al banco
central afectar a la economia.”

Henckel. Ize y Kovanen (1999), por ejemplo, presentan
para una muestra de paises industrializados la
sistematica caida, como porcentaje del PIB, de los dos
componentes de la base monetaria -circulante y
reservas bancarias.® También puede observarse un
gran aumento en la velocidad de circulacion del dinero
de reserva y de los multiplicadores monetarios, y una
caida en el “dinero de liquidacién™ (settlement
balances) mantenido por los bancos comerciales en
el banco central, con niveles objetivos cercanos a cero.

Este tipo de evidencia, y la virtual certeza de que
estas tendencias debiesen mantenerse en el futuro,
llevé a B. Friedman (1999) a plantear lo que
establece como un puzzle: la variable que los bancos
centrales controlan es, como ya se dijo, la base
monetaria. ;Como es posible que con este elemento,
cada vez maés insignificante en relacion con el
volumen global de transacciones de la economia,
se pretenda tener un efecto significativo sobre las
decisiones de gasto? Dado que el desarrollo
tecnologico es virtualmente irreversible, en palabras
de Friedman el banco central terminaria siendo an
anny with only a signa! corps, i.e., un espectador
impotente del comportamiento de la economia,
capaz de expresar voluntad, pero no de ejercerla.

* Es posible preguntarse: ;Qué caracteriza al banco central?

Justamente, el ser un emisor monopoélico de dinero.

® Aunque este Gltimo elemento se ha reducido también por ima
disminucion progresiva (y muchas veces absoluta) de los niveles de encaje.
A Argumentos en esta linea también son planteados por
Bengtsson (1999).

En términos estrictos, esto depende del tipo de sistema contable
escogido. En un si.stema continuo, cada transaccion se liquida defoiwa
automatica. En un sistema de .saldos netos, sélo se liquidan los netos de
las transacciones al final del dia. La eleccion entre ambos es un trade-
offentre el costo operativo delprimeroy el riesgo sistémico del segundo.
‘ Eventualmente, podrian también disefiarse contratos que
minimicen la posibilidad de engafio y default.

Por la misma légica de Friedman (1999).

Una linea cercana es la que expresa King (1999)~
que, de manera similar a Hayek (1996) y Frezza
(1997), imagina un futuro en que el banco central
pierde, en la practica, el monopolio en la emisién de
dinero, existiendo una serie de competidores privados
que ofrecen sus propios dineros. Esto no seria
demasiado distinto a lo que ocurria en los inicios
del dinero fiduciario, antes de que el Estado se
auto-arrogara el derecho monopolico de emision.

En el extremo de esta postura, ya nadie querria usar
el dinero “fisico"”, con lo que la demanda por base
monetaria colapsaria a cero. Barandiaran (2000)
describe un futuro en que los sistemas monetarios
de pagos serian reemplazados por sistemas
contables de pagos, los cuales operarian con
transferencias directas de activos financieros entre
las partes involucradas. En principio, estos acuerdos
podrian operar en forma directa entre los bancos,
pero la existencia de riesgo sistémico -ya que el
default de un banco rompe la cadena de pagos™y
dado que siempre existen problemas de informacion
asimétrica- lleva a que pueda ser conveniente tener
una banca de segundo piso, encargada de mantener
los saldos bancarios y el dinero (contable) de
liguidacion. Esta entidad podria o no ser el banco
central.” Aun si fuese el banco central, su “‘monopolio”
en témiinos de dinero de liquidacion seria estéril en
cuanto a la conduccion de politica monetaria®, y sélo
seria Gtil para hacer mas eficiente el sistema de pagos.
Las monedas tradicionales sdlo servirian como unidad
de cuenta. Dado que no habria ningin beneficio
asociado a tener una moneda propia (ni politica
monetaria, ni sefioreaje), no tendria sentido tener mas
que una unidad de cuenta a nivel mundial, por lo que
se integraria toda la economia en un gran “sistema de
pagos". En esta economia no habria inflacion, al no
haber un medio de pago explicito.

Una Gltima extension de este enfoque (no hay dinero
fisico, todas las transacciones son electronicas y, por
ende, la moneda es sélo una unidad de cuenta), seria la
eventual desaparicién de los bancos. Esto seria el
resultado de un escenaiio de tecnologia suficientemente
avanzada e informacion disponible a bajo costo, que
haria innecesaria la intermediacién financiera. Ello, si
es que larevolucion tecnoldgica en el margen eliminase
todas las imperfecciones del mercado. Cada persona
transaria de forma directa sus activos financieros
(escalados en délar, e-mone\\ o lo que sea) y no habria
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necesidad de una entidad que intermediara esos pagos.
Goodhart (2(XX)) desvirtta esto diciendo que, por mucha
informacidn que existiese, va a continuar la necesidad
de asesoria sobre las mejores decisiones de inversion;
es decir, una conexion entre los oferentes de fondos y
los demandantes de los mismos. Esa asesoria (en tomo
a la eleccion de cartera) lleva implicita la necesidad de
monitoreo sobre el destino de los fondos y alguna
garantia sobre la confiabilidad de los deudores. Se
requeriria una institucion capaz de garantizar los fondos,
asumiendo éstos como pasivos. Ella es la descripcion
tradicional de un banco.

En resumen, el punto que hace esta literatura es claro;
los bancos centrales alcanzaron durante la Gltima parte
del siglo su nivel culmine en términos de relevancia,
reputacion y poder. A partirde este momento, la innovacion
tecnoldgicay el perfeccionamiento de los sistemas de
pago necesariamente terminaran por hacer desaparecer
la base monetaria, eliminando asi las monedas
nacionales y, de paso, el poder de los bancos centrales.

I11. NO SE ACABAN LAS MONEDAS,
MENOS AUN LOS BANCOS CENTRALES

La seccidn anterior planted los principales elementos
que han llevado a afirmar que la era de los bancos
centrales ha terminado. Los argumentos que sustentan
esa vision son basicamente dos: (i) que la demanda
por base monetaria se hara cero y (ii) que, dado ello,
el banco central ya no serd capaz de hacer politica
monetaiia. Esta seccion analiza esos dos ai'‘gumentos.*

La desaparicion de la demanda por base monetaria
implica la no demanda de circulante por parte de las
personas y lano demanda de los bancos por reservas
(dinero de liquidacidn en el banco central).

Goodhart (2000) plantea que la desaparicion del
circulante no es viable en ningln horizonte cercano. El
dinero fisico (billetes y monedas) tiene dos grandes
ventajas: el anonimato y la sencillez. El dinero
electronico podria ser equivalente, o superior, en el
segundo punto. Pero es muy dificil que lo supere en el
primero. El dinero electronico necesariamente deja
algun tipo de registro al producirse una transaccion, ya
que esta involucra una transferencia de riqueza que
tipicamente se realiza a través de un tercero, que
intermedia y garantiza la operacion.*' Este anonimato
es clai'amente deseado por el amplio espectro de la
economia piu‘alela, tanto la meramente informal como
la directamente ilicita. Dado que no hay ningun
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elemento que lleve a pensar que la “Nueva Economia”
vaya a significar el fin de la delincuencia y/o de las
operaciones informales, una demanda residual de
circulante para esas actividades debiese permanecer a
todo evento.”” Una evidencia causal en ese sentido es
provista por Rogoff (1998) y por el mismo Goodhart
(2000), quienes muestran la importancia creciente de
billetes de alta denominacion (tipicamente usados en
transacciones de las cuales no se quiere dejar registro)
dentro de la base monetaria. De fonna similar, Goodhait
(2000) hace mencién, a un cierto efecto negativo de la
innovacidn tecnologica sobre el uso de billetes de
pequefiadenominacién, ninguno sobre denominaciones
grandes, y escaso sobre el total. En la medida que exista
esademandaresidual™ ,por pequefia que sea, el banco
central serd capaz de afectar las tasas nominales
(Woodford, 1997; Banco de Japdn, 2000).

El otro componente de la base monetaria son las
reservas en el banco central. Woodford centra su
analisis en este componente, al igual que Henckel
et al. (1999). Muchos paises (Reino Unido, Suecia,
Canada, Australia, Nueva Zelanda) han eliminado
la mantencion obligatoria de reservas (dinero de
liquidacién) en el banco central; (>., han hecho cero
el encaje sobre los depésitos. Ello no ha llevado a
que los depositos efectivos de estas instituciones en
el banco central sean iguales a cero.

¢(Por qué los bancos continGan demandando la
mantencion de saldos en el banco central? Los bancos
no tienen certeza sobre su posicidn neta al final del dia,
y por ende prefieren mantener un saldo precautorio.””

Supongamos ahora que los ai‘gumentos anteriores estan
errados: el circulante efectivamente desaparece, y las
reservas bancarias se hacen inexistentes. ;Hay todavia

Todo esta seccién supone im banco central que opera con lasas
nominales.

Con dinero fisico, el posible engafio estd en que el dinero sea
falso. Con dinero electrénico, si no existe un jjarante respecto a la
transaccién no sepodria saber si la otraparte esta o no engafiando.
Piénsese en una tarjeta de crédito o una transferencia bancaria.

Goodhart también plantea que va a existir demanda por

circulante de alguin pais extranjero si tw se confia en la moneda del
pais. Ese pumo no es valido en e.ste contexto, ya que esa demanda
desapareceria si .se utilizan medios electrénicos.
* A priori, uno podria pensar que para transacciones de monto
muy pequefio (‘‘sencillo™), el circulante es dificil de reemplazar
Sin embargo, en Suecia se han introducido tarjetas electrénicas
especificamente orientadas a ello.

Elser el receptor de estas reserx'as no es nece.'iariamentefuncion
del banco central: podria haber un aciwrdo entre los bancos para
determinar un agente privado que lo hiciese.
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espacio para que un banco central sea capaz de
realizar politica monetaria? La clave para entender
este analisis es establecer que la politica monetaria
NO depende del uso o no del dinero dentro de la
economia, sino que de la facultad que tiene el banco
central de controlar las tasas de interés.

Se han dado respuestas a este dilema, Goodhart (2000)
se pone en el caso de que desapareciese en forma
absoluta el dinero tradicional, y que en su reemplazo
apareciese una moneda electronica, que se podria
llamar e. Todos los agentes transarian en e. que no
seria otracosa que la manera en que se escala la riqueza
financiera. Las transacciones serian transferencias
medidas en términos de e. Al igual que en cualquier
otro mercado, habria oferentes de e (gente que esta
dispuesta a ofrecer activos financieros) y demandantes
de e. Ello llevaria a que existiese una tasa hid y una
tasa ask, con el equilibrio entre ambas. ;Como puede
el banco central (sin monopolio monetario) cambiar
esas tasas? Simplemente, demandando e a una tasa
hid mayor que el resto. Dado que la clasificacién de
riesgo del banco debiese ser siempre superior a la del
resto de los agentes (por tener respaldo estatal per se),
no debiese tener problemas en poder captar toda la
liquidez existente, subiendo la tasa de interés. Si bien
es cierto que tal operacién probablemente llevaria a
que el banco central tuviese pérdidas, el hecho de tener
tras de si el poder tributario del gobierno le permitiria
asumirlas. Vale decir, el banco central podria de todas
formas cambiar las tasas de interés en la economia de
e. porque no es un competidor idéntico al resto, al
tener como respaldo el poder financiero y coercitivo
del estado. Ello, aun en ausencia de circulante y/o
bancos comerciales. Mas ain, dado que los agentes
saben que el banco central puede operar a pérdida si
asi lo desea, los efectos deseados del banco central
sobre las tasas se verificarian por la sola posibilidad

Esta nocion de la influencia que el banco central ejerce por su
mera presencia es también planteada por Henckel et al. (1999).

Maés aln, plantea que la desaparicion del circulante facilitaria
la labor del banco central, al hacer mas clara la relacion entre las
reser\’as y las ta.sas de interés.

Goodhart 11986) y McMulloch (1986) han propuesto un sistema
de "loteria " en que ciertos billetes reciben un pago de acuerdo con
su tuiinero de serie. Ello haria que el retorno nominal esperado del
circulantefuese mayor a cero.

El banco centralpone un techo Ila tasa ovemighta la cual ofrece
dinero de liquidacion) y un piso (al cual los bancos pueden depositar
sus resen‘'as). Esto es basicamente lo que hace el Banco Central de
Chile, salvo por la obligatoriedad del eitcaje.

de que ese poder se ejerza, sin incumr asi el banco
central en ninguna accion directa ni pérdida."”

Otralineade argumentacién es laque asume Woodford
(2000). Basicamente, su preocupacion son las reservas
bancarias en el banco central, independiente de que
exista o no circulante™. El autor establece que, en el
andlisis tradicional, se entiende que un aumento de la
tasa de interés se hace restringiendo la oferta de
reservas a los bancos. Ello estd asumiendo que NO
hay sustitutos al uso de reservas bancarias (o0 sea, que
el banco central es un monopolista), por lo cual los
bancos se ven forzados a aceptar la tasa mas alta. Como
ya se dijo, es esperable que tal monopolio no sea tal
en el futuro cercano. ;Como se podria entonces influir
sobre las tasas overnightl

En el extremo, las reservas bancarias tendrian
sustitutos perfectos que harian que su demanda
colapsara a cero en caso de que aumentara latasa a la
cual se ofrecen. Ello inhibiria la capacidad del banco
central para mover el .spread entre la tasa de descuento
(a la cual ofrece las reservas) y la tasa pagada sobre
esas reservas. Pero no inhibiria la capacidad de mover
la tasa de descuento, si se mueve junto con ella la tasa
de interés pagada sobre las reservas, manteniendo
constante el spread. En principio, ese pago de intereses
podria hacerse sobre la base monetaria (incentivando
asi su tenencia)"”, pero en este caso (donde no hay
circulante) podria hacerse de forma mas sencilla sobre
las reservas. Este tipo de politicas (pago sobre las
re.sei'vas en el banco central) se implementa en paises
como Canada, Australia y Nueva Zelanda."” Dicho
sistema, al igual que en Chile, puede complementarse
con operaciones de mercado abierto.

En la medida que los bancos tengan alguna demanda
pordinero de liquidacion (es decir, por mantener saldos
al final del dia, independiente de si sigue existiendo o
no el dinero fisico), el mencionado mecanismo sera
operativo. Los bancos comerciales tendrian incentivos
a usar al banco central como liquidador de saldos.
Freedman (2000) lista un par de argumentos, como la
credibilidad asociada al banco central y el hecho de
que, eventualmente, el estado podria seguir usando
un banco central para liquidar sus propias cuentas.

¢Y qué ocurre si los bancos comerciales dejan de usar
el banco central como ente central de liquidacion de
las transacciones? Ello podria ocurrir si se logra
eliminar el riesgo dado por la incertidumbre asociado
a un sistema contable de pagos netos o si la innovacion
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tecnoldgica reduce el costo asociado a un sistema
contable de pago continuo. Este es el “mundo”
imaginado por King (1999).

Aun en ese caso, el banco central podna afectar las tasas
nominales. Si hubiese muchas entidades que ofreciesen
simultdneamente servir de liquidadores de saldos, los
bancos comerciales guardarian saldos en el banco
central solo si la tasa del banco central no es inferior a
la del mercado. La tasa de mercado sera aquélla que el
banco ofrezca por las reservas mantenidas en él. ;Por
qué ocurre lo anterior? Una explicacidon es la de
Goodhart (2000), ya vista, en cuanto a que el banco
central puede operar con pérdidas.

Woodford se inclina por otra explicacion. Siel banco
central quisiera controlar el valor de un commodity,
por ejemplo, podria hacerlo siempre que tuviese
suficientes reservas para validar el precio que quiere
imponer, y alejar el mercado del equilibrio natural.

El mercado de dinero fiduciario es distinto. En
ausencia de intervenciéon del banco central, el
equilibrio del mercado de moneda no esta acotado
en términos nominales, al no existir un ancla implicita
o explicita. Por ende, cualquier tasa nominal seria
consistente con ese equilibrio.

El banco central puede determinar el equilibrio,
porque la unidad de cuenta esta en términos de sus
pasivos. Cualquier contrato financiero, expresado en
esa unidad de cuenta, promete un pago que esta en
términos del dinero de liquidacion del banco central.
El banco central, al ofrecer como dinero de
liquidacion la unidad de cuenta de la economia,
ofrece contratos financieros en los que define
simultaneamente la cantidad y la tasa de interés; una
entidad privada solo podra determinar uno de los dos.

En la medida que esa moneda siga existiendo, aun
existiendo otras monedas, éstas implicitamente se
siguen expresando en términos de ella.™ En la medida
que la moneda ofrecida por el banco central siga
siendo una unidad de cuenta estable, no hay ninguna
raz6n para suponer a priori que debiese ser
desplazada por otras monedas.

Es decir, aun en el caso de una economia sin
circulante como la de Barandiaran (2000), en la
medida que el banco central siga entregando la unidad
de cuenta alaeconomia sera capaz de influir las tasas
de interés nominales.
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IV. Conclusiones

Esta nota ha revisado los principales argumentos que
se han dado para (i) afirmar por qué el cambio
tecnologico va a hacer estéril la politica monetaria y
(ii) rebatir lo anterior. Si bien es cierto que muchas
de las tendencias descritas efectivamente debiesen
ir reduciendo la importancia del dinero fisico en la
economia, el punto central es que la capacidad del
banco central no descansa en su control sobre la masa
monetaria, sino en su influencia sobre las tasas de
interés. Ello, porque el principal mecanismo de
transmision en una economia no es via cantidad de
dinero, sino via tasas de interés.

Existen algunos comentarios que hacer a lo expuesto
anteriormente, y que ayudan a ordenar el debate. Un
primer punto tiene relacién con la unidad de cuenta
de la economia. En el mundo de Woodford (2000) y
Barandiaran (2000), sigue habiendo una (minima)
cantidad de dinero de liquidacién en el banco central.
Ademas, Woodford supone que la moneda nacional
contintia existiendo. Es la combinacién de ambas
cosas lo que permite al banco central seguir
controlando las tasas de interés al tener, como se dijo,
la unidad de cuenta de la economia.

El punto es que existen dos procesos paralelos,
similares, pero no idénticos. Uno es la supresion de
la base monetaria por dinero electronico. Otro es la
competencia entre monedas a nivel mundial, lo que
debiese dejar s6lo algunas monedas nacionales. Ese
proceso parece mas cercano en el tiempo que el del
final de la base monetaria, con lo que la politica
monetaria seria, en ese sentido, abandonada por la
mayoria de los paises no por una desaparicion del
dinero, sino por la muerte de la moneda nacional.

En el caso de Chile, resulta méas factible suponer que,
en un futuro no inmediato, se elija sustituir, por
ejemplo, el peso por el ddlar, antes que la demanda
por base monetaria vaya a colapsar. Por mucho que
sea el cambio tecnolégico, y la velocidad con que éste
se produzca, la anulacidn del dinero fisico debiese ser
un proceso mas lento que la sustitucion de las monedas
nacionales. Es decir, la sustitucién del peso por el dolai'
debiese anteceder a la del dinero fisico.

Aunque aquifray una cuatficaciéri importante que hacer: debe haber
una cantidad positiva de dinero de liquidacién, aunque sea infima.
* Ver White (2000).
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Al producirse tal sustitucion, termina obviamente la
politica monetaria de tal pais, con lo que se anulan
los comentarios de Woodford (ya que el banco central
no tiene la unidad de cuenta) y de Goodhart (ya que
implicitamente este supone que el e difiere entre
paises), salvo para el o los paises que sean capaces
de mantener su moneda. En ese sentido, la economia
se asemejaria mas a la de Barandiaran, con el délar
como unidad de cuenta y sin politica monetaria.

Es claro que mucho de lo que hay aqui es futurologia,
y que tales procesos debiesen verificarse muy
avanzado el siglo. Mientras ello no ocurra, sigue
existiendo un espacio para la politica monetaria.

Para un pais como Chile, el punto importante es que,
aunque probablemente en el futuro el peso va a
terminar siendo sustituido por otra moneda, existen
en el mediano plazo muchos beneficios asociados a
un manejo eficiente de la politica monetaria. Aun si
en el tiempo se observa una disminucién significativa
en labase monetaria en laeconomia, y una creciente
importancia de métodos de transaccidn electronica,
el banco central sera capaz de realizar politica
monetaria, al no perder su influencia sobre la tasa de
interés. Ello, en la medida que se utilice un método
de techo-piso sobre las tasas como el usado por el
Banco Central de Chile, y que se siga confiando en
éste como liquidador de pagos del sistema. Tal
situacion debiese mantenerse un largo periodo.

En definitiva, la “Nueva Economia”, aunque puede
cambiar de forma radical el sistema de pagos de la
economia y reducir de manera muy significativa la
base monetaria, no debiese eliminar en un horizonte
predecible lacapacidad de realizar politica monetaria.
Mas aln, en el caso de un pais como Chile, resulta
razonable que el eventual término de la politica
monetaria autonoma no va a ser el resultado obligado
de la innovacién tecnol6gica, sino un cambio
razonado y ventajoso a favor de otra moneda
(supranacional o de otro pais).
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COMENTARIO AL LIBRO

“HANDBOOK OF MACROECONOMICS”
de John B. Tayior y Michael Woodford
North-Holland, 1999

Raphael Bergoeing V.*

¢ EsStd la macroeconomia muerta? Asi se titula
un reciente articulo aparecido en la revista The
International Economy, en el que académicos,
ejecutivos de corporaciones internacionales y
"hacedores de politica" analizan el estado actual
de una de las areas en economia que mas cambios
ha experimentado durante las Gltimas tres décadas.'

Un breve recoirido por los 26 capitulos que componen
los tres volumenes del recientemente publicado
Handbook of Macroeconomics permite constatar, sin
embargo, que la teoria de las fluctuaciones de corto
plazo y del crecimiento econémico, no s6lo no esta
muerta, sino que por el contrario, se encuentra
plenamente vigente. De hecho, desde los afios setenta
a la fecha, ladisciplina macroeconémica ha ampliado
su espectro de analisis incorporando nuevos temas y
hen'amientas, y, aunque es evidente que los desafios
que enfrenta motivardn avances tedricos que
continuaran alterando su estado actual de desarrollo,
su enfoque metodolégico es hoy mayoritariamente
adoptado en el &mbito de la investigacion académica.

Durante las cuatro décadas que siguieron a la “gran
depresion” del afio 1929, la macroeconomia se
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concentrd en el estudio de los determinantes del
producto en un momento en el tiempo, condicionada
por los trastornos que acompafaron a la mayor crisis
econémica del siglo XX. El anélisis consistid
principalmente en la evaluacion de politicas
macroecondmicas alternativas como instrumentos
de estabilizacidn.

Durante la década de los setenta, sin embargo, el
analisis de politica macroeconémica se vio
transformado con ei desarrollo de la hipotesis de
expectativas racionales, el debate sobre reglas y
discrecion y el concepto de inconsistencia temporal.

Estos elementos establecieron las bases para el
surgimiento de las teorias modernas de ciclos
econémicos —y de lo que hoy conocemos como
modelos microfundados— acontecido durante los
afios ochenta, y del desarrollo de modelos de
equilibrio general con distorsiones y mercados no
competitivos para evaluar politicas macroecondmicas,
ocun'ido durante los ultimos diez afios.

La teoria macroeconémica moderna, a través de la
endogenizacion de las respuestas de los agentes
economicos a los cambios en las reglas de politica,
ha restringido el campo de aplicacién de la politica
de estabilizacion. Esto llevd a un proceso de
separacion entre la teoria econémica y la aplicacion
de politicas que s6lo recientemente han comenzado
ha desaparecer. *

Centro de Economia Aplicada, Universidad de Chile.

Ver The International Economy (2000).
A Mankiw (1990) presenta ima ilustrativa parabola ba.sada en los
desarrollos de la teoria a.stronimica que permite entender la separacion
que gener6 entre economistas aplicados y teéricos, la incorporacién
de microfundamentos en los modelos macroectmémicos. En particular
y pe.se a que el modelo a.Ktrondmico de Copémico. de.sarivllado a
comienzosdel siglo XVI.fiie rapidamente aceptado como un in.stiwnento
teérico mas elegante v apropiado que el modelo geocéntrico
de.mrrolladopor Tolomeo durante elsiglo 11, las técnicas de navegacion
contimianm ha.sdndo.se durante practicamente lodo el .siglo XVl en la
teoria de este Gltimo.
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Estos avances han sido posibles gracias a la
adopciéon por parte de la disciplina econdmica de
un conjunto de herramientas que facilitan el
desarrollo y solucion de modelos complejos.
Actualmente, el uso de matematicas en general y
de poderosos métodos de optimizacién en particular,
permite analizar economias en las que, por ejemplo,
agentes heterogéneos en entornos probabilisticos
optimizan en el tiempo. Adicionalmente, y como
resultado de la masificacion en el acceso a
computadores durante los afios ochenta, estos
equilibrios pueden ser numéricamente determinados
y contrastados con evidencia empirica. Ademas,
estas economias artificiales —modelos— se han
transformado en el laboratorio 6ptimo para realizar
analisis de bienestar econémico. De esta forma, se
ha enriquecido dramaticamente el espectro de
problemas que la macroeconomia puede analizar y
se ha generado un instrumental teérico que permite
evaluar coherentemente politicas alternativas.

El nivel de maduracion que ha alcanzado la teoria
macroecondémica ha permitido que la discusién se
mueva desde las disputas originales, muchas veces
ideolégicas, hacia la busqueda de modelos
construidos sobre una metodologia comun, en los
que el énfasis se ha puesto en contrastar diferentes
supuestos, y los avances tedricos han estado
dirigidos a validar algunos supuestos por sobre
otros, basandose en sus méritos empiricos. Estos
desarrollos han generado, ademds, una tendencia
a la incorporacion de elementos tipicamente
utilizados en otras &areas de la economia. Por
ejemplo, los nuevos modelos de equilibrio general
con distorsiones apoyan parte importante de sus
desarrollos en elementos propios de la teoria de
organizacion industrial, mediante el uso de
modelos de competencia imperfecta, que validan
la existencia de precios pegajosos.

Los continuos cambios que ha enfrentado la teoria
son. por una parte, una clara evidencia de cuan viva
estd esta disciplina, y, por otra, una sefial de los
avances que seguramente seguird experimentando
durante los préximos afios.

Las siete partes en que estan estructurados estos tres
volimenes del Handbook de Macroeconomia
testimonian los avances recientes, e insindan las

posibles lineas de desarrollo que la macroeconomia
seguird durante los préximos afios.

El uso de computadores ha permitido mejorar
espectacularmente los métodos para contrastar teoria
y datos. Por ello, la macroeconomia, hoy mas que
nunca, apoya su desarrollo en evidencia empirica, y
evalla estos desarrollos de acuerdo con su capacidad
para replicar la realidad. La primera parte de este
handbook revisa precisamente la evidencia empirica
e historica del comportamiento agregado de varias
economias avanzadas. Se discuten los principales
métodos empiricos para analizar fluctuaciones
econdmicas y crecimiento, y se analiza el proceso
que ha llevado a muchos paises a seguir politicas
monetarias no discrecionales.

El uso de modelos intertemporales con incertidumbre
obliga a utilizar métodos avanzados de analisis
dindmicos. La parte 2 del handbook describe los
principales problemas que surgen cuando los
equilibrios estan condicionados por la especificacion
de expectativas. Es particularmente interesante la
de.scripcién de métodos para "calibrar”y “computar”
los equilibrios dinamicos, la discusién de equilibrios
indeterminados y el analisis de estabilidad y
dinamicas de aprendizaje.

La evaluacion de las teorias utilizadas esta
condicionada, en definitiva, por su capacidad para
replicar determinadas observaciones empiricas. El
capitulo 8 realiza esta evaluacién, contrastando
observaciones microeconémicas con los dos
principales modelos de equilibrio general,
utilizados en macroeconomia moderna; el modelo
de crecimiento estocastico, con agentes que
viven eternamente y el modelo de generaciones
traslapadas, en el que en cada periodo surgen y
desaparecen generaciones.

Las primeras dos partes del handbook son de tipo
instrumental. En particular, describen métodos que
permiten construir el mapping entre datos y teoria.
Las cinco partes restantes de esta coleccidn consisten,
fundamentalmente, en la aplicacion de modelos
alternativos para responder preguntas especificas.

La variedad de temas analizados evidencia la amplitud
de problemas que, en la actualidad, son estudiados bajo
el alero de la macroeconomia. Con la incorporacion
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de microfundamentos, un conjunto de temas que
tradicionalmente eran analizados de manera
independiente, hoy son esenciales para resolver las
preguntas macroecondmicas méas basicas. Los
capitulos 9 y 10, que componen la parte 3 del
handbook, destinada al estudio de modelos de
crecimiento, son un buen ejemplo de esta
integracion de temas. El estudio de las estructuras
organizacionales, a través del analisis de mercados
no competitivos, es esencial para entender las nuevas
teorias de crecimiento desarrolladas durante los afios
ochenta por Paul Romer, en las que, por ejemplo, la
modelacién de un sector de investigacion y desarrollo
ofrece una interpretacion para el diferente desempefio
de las economias en el largo plazo. De igual manera,
y sblo recientemente, han surgido modelos que
explican la distribucién mundial de ingresos per
capita en un momento en el tiempo como resultado
de mercados monopolisticos en los que, sectores
preocupados por su propio interés, promueven la
implementacion de politicas que dificultan la
adopcion de nuevas tecnologias.®

Luego, y siguiendo la tradicidon del estudio de los
componentes del gasto agregado, en los capitulos 11,
12y 13, que componen la parte 4, Attanasio, Caballero
y Ramey y West, analizan en detalle el comportamiento
del consumo, la inversién y los inventarios en la
economia agregada, respectivamente.

La parte 5 del handbook se centra en los problemas
que dieron origen al estudio sisteméatico de los
fendmenos agregados, las fluctuaciones corto plazo.
En cuatro capitulos se describe la evolucién que el
estudio de estas variaciones ha tenido en el tiempo,
se sugieren nuevos desaiTollos, y, fundamentalmente,
se analiza la existencia de fricciones en el mercado
laboral y en el de bienes finales y laboral como
determinantes de la amplificacién y propagacion del
ciclo econémico. Estos capitulos son interesantes por
varias razones: primero, clarifican el rol de la
literatura de ciclo reales como el instrumento
metodoldégico mayoritariamente adoptado por la
literatura macroeoconémica moderna para realizar
teoria aplicada; segundo, validan la relevancia de la
modelacién de economias no competitivas para
analizar el rol de la politica estabilizadora,
particularmente, a través del estudio del mercado
laboral; y tercero, ofrecen un entorno teérico que, al
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menos ex-ante, parece indicado para estudiar
politicas macroeconémicas en paises en desarrollo.
Esto, debido a que es precisamente en las economias
menos desarrolladas en las que la existencia de
mercados de bienes finales oligopolitisticos,
problemas de informacién y rigideces en los
mercados de factores deberian ser mas relevantes.

El Gltimo volumen de la serie contiene dos partes.
La primera, relaciona al ciclo econémico con los
mercados de activos financieros. Particularmente
novedoso es el capitulo 20 en el que Shiller, al
contrastar el comportamiento del mercado
financiero con los supuestos tradicionales de
eficiencia y racionalidad, revisa algunos avances
recientes en la teoria del comportamiento humano.
La incorporaciéon de elementos de la sociologia y
otras disciplinas que analizan el comportamiento
social de las personas, constituird seguramente uno
de los campos importantes de investigacion
durante los préximos afios, y representa uno de
los desafios mas relevantes que enfrenta la
disciplina econémica.

Por altimo, en la parte 7, los cuatro capitulos
finales de la coleccion estdn dedicados a la
discusion de politica monetaria y fiscal. Entre los
principales problemas analizados aparecen dos
temas actualmente vigentes en la discusion de
politica econdmica en América Latina. Persson y
Tabellini, en el capitulo 22, y McCallum, en el
capitulo 23, discuten desde la perspectiva
institucional y de optimalidad, respectivamente,
la independencia del banco central y el uso de
metas inflacionarias. Luego, en el capitulo 26,
Chari y Kehoe analizan la optimalidad de un
impuesto cero al capital, incluso en la transicion
hacia el estado estacionario.

Finalmente, Calvo y Végh, en el capitulo 24, analizan
diversos procesos de estabilizacién inflacionaria y
de crisis de balanza de pagos desde la perspectiva de
los paises en desarrollo. Este es el Unico capitulo de
los tres volimenes que supone la existencia de
aspectos idiosincrasicos a los paises no desarrollados
para evaluar el rol de la politica macroeconémica.

Un trabajo reciente que avanza la discusién del capitulo 10, es
Parente v Prescotl (2000).
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Este luindbook es una excelente recopilaciéon de
los avances mads recientes en macroeconomia
tedrica y empirica. Sin embargo, y pese a la
diversidad de temas analizados, y a la profundidad
con que cada autor discute cada tema, persisten
algunas deficiencias en esta coleccidon. Primero,
falta un mayor analisis de los problemas que
enfrentan los paises en desarrollo. En este
contexto, es necesario caracterizar, de manera
sistematica, el comportamiento econémico de
estos paises. De esta forma podremos determinar,
por ejemplo, si existen diferencias estructurales en
el entorno de las economias ricas y pobres o,
alternativamente, si los diferentes equilibrios que
las caracterizan son resultado de distintas politicas.™

Segundo, si bien este handhook describe de manera
detallada los principales avances alcanzados por la
teoria neokeynesiana durante los ultimos diez afios,
el analisis de las caracteristicas tedricas que
permiten generar economias en desequilibrio, no
tiene respaldo empirico. Este es un problema que
estd presente en la literatura de competencia
imperfecta, la que ha tendido ha desarrollarse desde
una perspectiva tedrica sin una contraparte empirica
sistematica. Un ejemplo es el uso de costos de menu
para generar precios “pegajosos” y, de esta forma,
equilibrios con agentes racionales en los que las
politicas macroeconémicas no son neutrales. La
evidencia empirica que sustenta estos costos de

A7énnr i2000) analiza, en el contexto de los paises en desarrollo,
diversos temas macro y microecondmicos. El andiisis desde esta
inusual perspectiva presenta un complemento esencial para la
evaliuicidn de politica econémica en paises no desarrollados. Para
una resefia de este libro ver Schmidt-Hebbel (2000).

ajustes en precios es solo casual. Por lo mismo, no
es posible aln determinar el impacto cuantitativo
de los eventuales costos de menu, y por ende,
su efecto en bienestar. Este es un desafio que alin no
ha sido asumido por la literatura macroeconémica.

En sintesis, estos tres volimenes constituyen el
esfuerzo mas importante realizado hasta la fecha para
sistematizar el desarrollo de la macroeconomia
moderna. Es particularmente interesante el diagndéstico
que los distintos autores, todos investigadores
reconocidos en las areas desarrolladas, realizan con
respecto a los avances teoricos esperados para los
proximos afios, sugiriendo posibles lineas de
investigacioén futura; por ultimo, y debido al grado de
inercia con que los textos de estudio se actualizan,
estos tres volumenes permitirdn complementar
eficientemente el material bibliogréafico en uso en los
cursos de macroeconomia intermedia y avanzada.

Referencias
Agénor, P. (2000). The Economics of Acijiistinent and
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COMENTARIO AL LIBRO

“MONETARY THEORY AND POLICY”
de Cari E. Waish
Publicado por MIT Press, 1998

Francisco Rosende R."

S i nosremontamos a la década del cincuenta 0 a
la del setenta, encontraremos diferencias claras
entre la agenda de trabajo en macroeconomia y en
teoria monetaria. En efecto, mientras la primera
—inspirada en la linea de trabajo originada en la
“Teoria General" de Keynes— focalizaba su
atenciéon hacia los determinantes del gasto
agregado para explicar los movimientos del
ingreso nominal, la teoria monetaria buscaba en
las condiciones de oferta y demanda de dinero, la
causa de dichos movimientos. EI area en comun
de estos programas de trabajo era el estudio de la
oferta agregada, lo que se identificd con el analisis
de las caracteristicas del proceso de determinacion
de precios y salarios en la economia.

Con el tiempo, los desarrollos te6ricos y empiricos
han reducido notablemente las diferencias entre los
economistas en lo que se refiere a la discusion de los
denominados “temas macro”. Sin embargo, como
sefiala Walsh al iniciar su libro, “un libro de macro
es diferente a uno de economia monetaria”. Por cierto
que lo es, como queda demostrado en la mayor parte
de este volumen. El &mbito de laeconomia monetaria
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se circunscribe al dinero y sus efectos. Lo que
habitualmente se entiende por “macroeconomia pone
el acento en la “parte real” del comportamiento
agregado. En particular, se concentra en el estudio
de los determinantes del gasto y la oferta agregada.

El libro "Monetary Theory and Policy” de Cari E.
Walsh, es claramente un texto de economia
monetaria, pero en el que no se expone ni la oferta ni
la demanda por dinero, lo que constituye la primera
sorpresa con que se encuentra el lector. Posiblemente
laexplicacidn se encuentra en la Introduccion de este
volumen, donde el autor sefiala que este texto fue
pensado para alumnos de segundo afio de un
programa de posgrado. En esta perspectiva podria
pensarse que la reiteracion de temas como la oferta
y lademanda por dinero es innecesaria, considerando
que esta deberia ser una materia familiar a estudiantes
de posgrado, supuesto razonable, aunque a menudo
irreal. Ello no tanto por causa de una falla de los
estudiantes o de sus profesores del pregrado, sino
que mas bien a una tendencia a desestimar la
importancia de los movimientos de la cantidad de
dinero como fuente de los movimientos del ingreso
nominal. Esta impresion tiende a confirmarse hacia
el final de este texto.

En efecto, para Walsh, la forma tradicional de enfocar
el analisis de la teoria y politica monetaria, poniendo
el centro de éste en los movimientos de la cantidad
de dinero, ha perdido sentido, al considerar que la
mayor parte de los bancos centrales estructuran su
gestion monetaria sobre la base de cambios en una
tasa de interés de referencia. Por este motivo, uno de
los objetivos que se plantea el autor es concluir
elaborando un marco monetario més acorde a lo que
se visualiza como estrategia de politica de la mayoria
de los bancos centrales del mundo industrializado.

Ptmnficia Universidad Catélica de Chile.



IICONOMIA c;i llLIi.NA

La Agenda

La agenda que plantea Walsh en los diez capitulos
que conforman el libro es la siguiente. Se inicia
éste con un excelente resumen de la evidencia
reciente relativa a los efectos de la politica
monetaria sobre el producto. Esta evidencia se
refiere a los numerosos estudios realizados para
la economia norteamericana.

Dos conclusiones que emergen de esta revision
de la literatura encabezan este capitulo: i) La
correlacion entre la tasa de crecimiento del dinero
y la inflacion es cercana a uno en el largo plazo.
Este resultado es compartido por diversos
estudios para diferentes paises y periodos; ii) La
correlacion entre la tasa de crecimiento del
producto y la inflacion es cero en el largo plazo.'
Se advierte que existe un menor grado de acuerdo
en la profesion en lo que se refiere a las relaciones
de corto plazo en que juegan algun rol las
variables dinero e inflacion.

Posteriormente, en los capitulos 2, 3 y 4 se exponen
diversos modelos de equilibrio general con dinero.
En estos se examinan las implicancias de finanzas
publicas de la politica monetaria, reflejadas en el
comportamiento del impuesto inflacion.

En el capitulo 5 se exponen las diferentes teorias
de la oferta agregada que han sido desarrolladas con
el prop6sito de explicar la interaccién entre dinero
y producto en el corto plazo. Asi, este capitulo se
inicia con laexposicion del modelo de Lucas (1973),
para continuar con los modelos de inspiracion
keynesiana que introducen algin grado de rigidez
de precios y/o salarios. En el caso de los modelos
neokeynesianos, su presentacién es acompafiada de
un ejercicio de calibracion, en el que se ilustra la
dindmica de respuesta de la economia frente a un
cierto shock monetario. Este capitulo concluye con
la exposicion de una especie de “marco monetario
de consenso”, el que traduce en una version
dindmica del modelo IS-LM, con una teoria
explicita de la oferta agregada.’

Esta correlacién no es tan robusta como la primera.

Este intento de describireste “nuevo consenso ”en macroeconomia
es similar al desarrollado en McCalkun y Nelson §1997).
A El que podemos identificar con el clasico ensayo de Millén
Friedman "A Theoretical Frameworkfor Monetaiy Analisis".

En los capitulos 6 y 7, se profundiza el andlisis de
los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria. Asi, en el capitulo 6, se examina el efecto
de la politica monetaria a través de los movimientos
del tipo de cambio. En esta tarea se exponen
separadamente una serie de modelos, los que difieren
entre si por el supuesto de oferta agregada que se
incluye en cada uno (precios fijos o flexibles) y por
el tamafio de la economia (economia grande o
pequefia).

En el capitulo 7 se desarrolla “el canal de crédito”.
Se trata de un capitulo bien logrado, en la medida en
que permite al lector obtener un panorama tan general
como riguroso de los avances que se han producido
en el estudio de los efectos macroeconémicos del
mercado del crédito. Sin embargo, en cierta forma
este capitulo constituye una desviacion respecto a la
agenda central del libro, puesto que los temas
monetarios propiamente tales casi no aparecen en el
mismo. En realidad, se trata de una cuidadosa
exposicion del estado de la discusidon sobre el
funcionamiento del mercado financiero y sus efectos
macroecondmicos.

El capitulo 8 se refiere al tema de los incentivos que
enfrenta el Banco Central en el disefio de la politica
monetaria y las restricciones institucionales que
enfrenta. Finalmente, en los capitulos 9 y 10 se
examinan el temade laimplementacion de la politica
monetaria. En particular, cabe destacar el capitulo
10. el cual es presentado por el autor como un “marco
monetario alternativo” al tradicional, al enfatizarse
en este el papel de los movimientos de la tasa de
interés de corto plazo como principal indicador y
herramienta de la politica monetaria.

Evaluacién General

A pesar de la gran cantidad de expresiones
algebraicas que se utilizan en el libro, junto con
la dificultad que suelen plantear a los estudiantes
muchos de los temas que en este se incluyen, a
mi juicio se trata de un texto “amistoso”, en el
que el autor logra presentar con claridad y
pedagogia los diferentes temas. Considerando que
se trata de un texto avanzado en el area — la que
se ha caracterizado por la introduccion de
abundantes complejidades matematicas— no es
éste un mérito despreciable.
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Una segunda virtud destacable de este texto es el
énfasis que pone en la interaccién entre la teoriay la
evidencia, lo que se traduce en la calibracién de
varios de los modelos estocésticos que se presentan,
para posteriormente simular el efecto de la politica
monetariaen la economia. Esta caracteristica del libro
de Walsh le otorga un especial atractivo para quienes
trabajan en bancos centrales o se dedican al analisis
de la coyuntura econémica.

Para los que han seguido la investigacion reciente
en politica monetaria, presumo que uno de los
capitulos més esperados era el nueve, considerando
las contribuciones que Walsh ha realizado al estudio
de la institucionalidad monetaria.® Sin ser este
capitulo particularmente novedoso, se trata de una
presentacion ordenada y lGcida del estado de la
discusion en esta area, a partir de la exposicion
algebraica y grafica del problema de inconsistencia
temporal de la politica monetaria expuesta en los
clasicos trabajos de Kydland y Prescott (1977) y
Barro y Gordon (1983).

El libro concluye con el prometido “marco
alternativo”, donde se expondria un modelo de
politica monetaria estructurado a partir de los
movimientos de la tasa de interés de corto plazo y
no de la cantidad de dinero. La explicacion dada
por Walsh a ello es que es de este modo que se
implementa en la préctica la politica monetaria, lo
que obviamente es cierto. Sin embargo, en mi
opiniéon este capitulo no logra avanzar en la
definicion de un marco teérico alternativo al que
surge de la teoria cuantitativa.

En efecto, la exposicién “teoria alternativa” se
estructura sobre la base de un modelo IS-LM, donde
no se incorpora la cantidad de dinero, lo que
recuerda el clasico modelo de Klein-Goldberger que
fuera tan duramente criticado tras la irrupcion de la
hipdtesis de expectativas racionales. A partir de
este esquema el autor examina el papel de la
estructura de tasas de interés dentro de la trasmisidn
de la politica monetaria, lo que se justifica en el
planteamiento de que seria la “tasa larga” y no la
de corto plazo, la que incide con mas fuerza en las
decisiones de gasto de la economia.

Para la inflacion se postula una ecuacion ‘a la
Taylor’”
rezagados de si misma y la brecha de producto.

, donde ésta depende de los valores
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Como era de esperar, este modelo da origen a una
“regla dptima de tasas de interés” similar a la
popular “regla de Taylor” A Esta superioridad de la
mencionada regla de politica es confirmada a través
de un ejercicio de simulacién de la misma, donde
la autoridad monetaria enfrenta el desafio de
minimizar la “curva de Phillips en segundos
momentos” que an'oja un modelo inspirado en los
desarrollos liderados por Taylor.

A pesar de los esfuerzos de Walsh por exponer el
marco te6rico que surge de la experiencia reciente
de numerosos bancos centrales, me parece que este
objetivo no se logra. De hecho a nivel teé6rico este
tipo de modelo continGa expuesto a fuertes
cuestionamientos, los que van desde la racionalidad
del sistema de contratos que supone el modelo de
Taylor, hasta la I6gica del “modelo real” de inflacion
implicito en esta teoria.

Desde el punto de vista empirico es indiscutible que
la elogiada gestion de bancos centrales como la
Reserva Federal de los Estados Unidos bajo la
administracion de Alan Greenspan ha planteado
serios desafios a la teoria monetaria tradicional. Al
menos a una “lectura inocente” de la misma, la que
en mi opinién no corresponde a lo sefialado por Hume
(1752) o Friedman (1971). En particular, quedan
abiertas muchas interrogantes acerca de cuales son
los mecanismos de transmision de la politica
monetaria, a las que todavia no es posible responder.

El libro de Walsh constituye un esfuerzo valioso de
sistematizacion del “estado de las artes” en teoria
monetaria. Ademas, tiene el enorme mérito de
armonizar el rigor técnico con las implicancias de
politica de las diferentes teorias. Por dltimo, el
reiterado énfasis en la evidencia y la calibracién de
modelos le otorga aun mas valor a un libro como
éste, por cuanto los estudiantes interesados en el area
no s6lo podran aprender de teoria, sino también de
metodologia para construir modelos y evaluarlos.

Posiblemente la principal “deuda” de Walsh con el
lector sea la prometida exposicién de “un nuevo
marco monetario”. Mi impresién es que todavia no

Por ejemplo C.E.Walsh (1995).

Al respecto véase, por ejemplo. Lucasy Sargent (1981).
Al respecto véase J.B.Taylor (1980).

J.B.Tavlor (1993).
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existe un modelo alternativo al que ofrece la teoria
cuantitativa. En mi opinion, continGa vigente la
advertencia realizada por Milton Friedman en su ya
clasico “Theoretical Framework”, en cuanto a que
la profesion no se encuentra aln preparada para decir
mucho con respecto a los efectos de corto plazo de
la politica monetaria.
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(*) Rubalcava, L.y D. Contreras (2000). “Does Genderand Birth OrderM atter When Parents Specialize
in Child’s Nutrition? Evidence from Chile.” Journal ofApplied Economics 111(2): 353-86.
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RESUMENES DE ARTICULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuacion son transcripciones literales del original.

cédigo JEL: E / MACROECONOMIA YECONOMIA MONETARIA

Bustos, A., E. Engel y A. Galetovic (2000). “Impuestos y Demanda por Capital: Teoria y Evidencia
para Chile.” Serie Economia N° 94. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile,
noviembre.

Este trabajo estima una demanda de largo plazo por capital en Chile, lo que permite estudiar la sensibilidad
del stock de capital deseado por las empresas ante variaciones de las tasas de impuestos. El enfoque
utilizado combina el modelo neoclasico de Jorgenson con un argumento de cointegracidn para obtener una
demanda por capital de largo plazo vahda para una estructura general de costos de ajuste. La principal
conclusidn del anahsis tedrico es que no existe razén a priori que sugiera que mayores impuestos reduzcan
la demanda por capital. Esta conclusion es valida tanto si las empresas ignoran las tasas marginales que
enfrentan sus accionistas como si las incorporan.

El modelo es estimado con un panel de sociedades anénimas chilenas con datos anuales entre 1985y 1995,
obteniéndose resultados consistentes con las predicciones tedricas: para variaciones de la tasa del impuesto a
las utilidades retenidas entre Oy 20% el stock de capital deseado varia menos del 2%. También se encuentra

que las firmas ignoran las tasas marginales que pagan sus accionistas al tomar decisiones de inversion.
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Gonzalez, R, A. Mizalay P. Romaguera (2000). “Flexibilidad, Jornada Laboral y Sistemas de Tumos:
Efectos de la Legislacion en Empleo y Producto." Serie Economia N° 91. Departamento Ingenieria
Industrial, Universidad de Chile, septiembre.

La tlexibilizacion del mercado del trabajo es un requisito para lograr mayores niveles de empleo y conseguir
una mejor adaptacién de la fuerza de trabajo a las cambiantes condiciones econdémicas.

Este articulo identifica las restricciones que impone la normativa laboral chilena respecto a la jornada
laboral, en especial en el tema del trabajo en turnos continuos, y considera el impacto que podrian tener
cambios en esta legislacion sobre distintas variables econémicas, como el empleo y el producto.

Mesa-Lago, C., A. Arenas de Mesa, |I. Brenes y M. Samara (2000). Market, Socialist, and Mixed
Economies: Compamtive Policy and Petformance: Chile, Cuba, and Costa Rica. Baltimore, EE.UU.:
Johns Hopkins University Press.

Provides a compai‘ative study of Chile's market economy. 1974-94; Cuba’s socialist economy, 1959-95; and
Costa Rica’s mixed economy, 1958-94. Describes and analyzes socioeconomic policies and performance in
each country, addressing the relationship between political continuity and economic policy continuity; the relative
performance of the three systems in economic and social areas; whether it is possible to succeed in both econoinic
and social areas simultaneously or whether trade-offs are involved; whether factors other than the country's
economic system and its policies help explain country perfonnance; how the regional crisis of the 1980s affected
the three countries in different ways and with divergent social costs; how to explain subsequent performance;

and the feasibility of and prospects for the three models in the short and médium terms.

Van Rensselaer, K. y J. Copeland (2000). “Savings and Investment Rates in Latin America; An En'or
Correction Analysis.” Journal of Economics and Finance 24(2): 195-205.

Using savings and investment rates from fifteen Latin and Central American countries, this study explores
the possibility of a long-run relaiionship between saving and investment. The analysis consists of regressions,
unit root tests, and an error coiTection model developed by Jansen and Schulze (1996) and Jansen (1996).
Ofthe 15 countries, there is evidence to substantiate capital mobility in 13 countries. For Chile and Uruguay,
countries that have experienced considerable capital Controls, evidence indicates the lack of capital mobility
for these two countries.

Coédigo JEL: F /ECONOMIA INTERNACIONAL

Bird, G. y R. Rajan (2000). “Restraining Global Capital Movements: What Does it Mean?” Global
Economy Quarterly 1(2): 137-66.

Though there has been much general debate recently about the pros and cons of “restraining global capital
movements", there remains substantial confusion and uncertainty about what exactly is entailed by the term.
Popular discussion around this has typically been long on rhetoric and loose generalizations, and acutely
short on specifics. The principal aim of this article is to help refme the debate by clarifying, systematically
classifying, and analyzing the various concepts that have been discussed in policy circles. We highlight and
discuss two specific country experiences with restraining capital flows, viz. Chile and Malaysia.

Herrera, L.O. y R. Valdés (2001). “The Effect of Capital Controls on Interest Rate Differentials.”
Journal of International Economics 53(2): 385-98.

In this paper we present a model of International interest rate arbitrage under conditions of entry and exit
costs to and from the domestic capital market. We seek to measure the médximum potential effect of capital
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Controls, such as non-interest paying reserve requirements, on interest rate differentials. We quantify the
effect of such taxes using a dynamic optimization model with uncertainty and transaction costs. An optimal
(S,s) rule gives the Hmits for interest rate differentials that trigger capital inflows and outflows. We also
calctlate maximum interest rate differentials for various maturities and study the effect of parameter changes.
Using parameters estimated for the Chilean economy, the model shows that the effect of capital Controls
on interest rate differentials is considerably smaller than what static calculations suggest.

Coédigo JEL: G /ECONOMIA FINANCIERA

Choudhry, T. (2001). “Inflation and Rates of Return on Stocks: Evidence from High Infiation
Countries.” Journal of International Financial Markets, jnstitutions, and Money 11(1): 75-96.

This article investigates the relationship between stock returns and inflation in four high inflation (Latin
and Central American) countries: Argentina, Chile, México and Venezuela. Compared to the bulk of the
previous research (involving low inflation) this article provides evidence of a positive relationship between
current stock market returns and cunent inflation, This result confirms that stock returns act as a hedge
against inflation. Results also show that past rates of inflation also influence the current rate of stock
returns. Similar tests are conducted using real rate of stock returns. Some evidence of an inverse relationship

between current real returns and current and one-period lagged inflation is found.

Parisi, F. y G. Yafiez (2000). “The Deal of the Century in Chile: Endesa Espafia's Takeover of Enersis.”
International Review of Financial Analysis 9(1): 103-16.

We analyze the effect of the announcement of the tender offer made by Endesa Espafia to control Enersis
Chile through the Chispas holding structure. In this clinical study of the case, we summarize the salient
points of the Chispas case —one.of the most controversial in Chile— and obtain the abnormal returns to
the shareholders of the target firm using three altemative models for robustness of results: the constant
mean model, the market model. and the market model adjusted for non-synchronous trading problems.
Contrary to expectations based on prior empirical research in the United States and United Kingdom, our
results demonstrate the absence of positive cumulative abnormal returns (CARs) for Chispas stockholders
during the takeover bidding event window. We present evidence in this case that the govemance structure
of the target firm led to this seeming anomaly and conclude that the generally accepted theories of corporate
control and govemance in the United States and United Kingdom do not automatically apply to developing

countries with differing legal environments.

Parisi, F. y D. Pérez (2000). “Cambios en el Rating de Bonos y sus Efectos en los Precios Accionarios:
El Caso Chileno.” Revista Abante 2(2): 249-73.

The paper studies the effect of bond rating upgrades (downgrades) on stock prices in Chile which, based
on the International evidence is expected to be positive (negative). However, no effect is observed, even
when the sample is analyzed according to the type of agency that announced the rating change and the type
of change. The explanation of our fmdings may lie in the particular characteristics of the Chilean capital

market, where institutional investors have an important role, and where ownership is highly concentrated.

Tarzijan, J. y J. Rivera (2000). “Reasons for Conglomeration: Empirical Analysis of Management
Responses in Chile.” Revista Abante 2(2): 203-26.

This paper is intended to contribute to the understanding of the motivations behind the diversification decisions
of the Chilean “economic groups”. With this objective we surveyed the largest such groups in Chile. Our
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results show that the most important reasons for diversification for the top management of the Chilean business
groups are managerial synergies (board of directors), fmancial synergies, information synergies and some
specific operational synergies such as economies of scope in research and development. Also, most of the
respondents stated that the diversification decisions of their firms or business groups have increased the
multimarket contact with other companies or groups, influencing the strategies and diversification of
competitors. The relationship between the degree of diversification of a group and its stated reasons for
diversification are also analyzed. Significant differences in the motivations for diversification exist, depending
on the groups’s actual level of diversification. Specifically, variables such as multimarket contact and access
to the capital market are more important in more diversified groups. We also analyze the relationship between
the size of a group and its stated reasons for diversification. There appear to be no significant differences
between the answers of the management of bigger and smaller conglomerates. However, there is a positive

correlation between the size of the groups and their level of diversification.

Coédigo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

Alvarez, R. y G. Crespi (2000). “Efecto de las Pohlicas de fomento en el Dinamismo Exportador
Chileno.” El Trimestre Economico 67(4): 557-77.

During the last decade, the good performance of the export sector has been one of the main sources of the
rapid economic growth in the Chilean economy. This paper evaluates the impact of public promotion
policies on the Chilean export performance. Using plant level data, the econometric evidence shows that
this kind of policies has generated a significant and direct increase on markets and indirectly on export
valles. However, there is no evidence about any positive impact on the number of exported products by
the firms. In addifion. this paper identifies different results related to the impact of the export promotion
Instruments. Only some of them are effective for opening new markets and increasing exports.

Beyer, H. y R. Vergara (editores) (2001). ; Que'hacerAhora ?Propuestas para el Desarrollo. Santiago,
Chile: Centro de Estudios Publicos.

En las Gltimas décadas Chile se embarc6 en un proceso de reformas estructurales que le dieron liderazgo
en el mundo y le permitieron crecer al 7% por afio por quince afios, en el periodo 1984-1998. No cabe duda
que el salto en la productividad que significaron estas reformas estd detras de este notable desempefio.
Luego vino larecesion de 1999, seguida de un crecimiento que, al menos para nuestros estandares recientes,
es mediocre. La caida del crecimiento estd vinculada al hecho de que desde mediados de los 90 se empieza
a observar un estancamiento en el proceso de reformas. Se abandonan gradualmente las privatizaciones,
no se modernizan con laceleridad requerida las regulaciones en los disfintos sectores e incluso se retrocede
en ciertas areas claves, como la laboral, y se produce una cierta paralizacion en areas fundamentales para
un nuevo impulso a la productividad, como la educacién, la salud y la reforma del estado.

El objedvo de este libro es, precisamente, contribuir con un programa de reformas estructurales. Se trata
de un conjunto de propuestas muy concretas en distintas areas econdmicas y sociales que ayudarian a dar
el salto definitivo que se requiere para que Chile llegue al bicentenario a las puertas del desarrollo. El foco
del libro esta en la parte propositiva y no el diagnostico. Obviamente un buen diagnostico es clave para
hacer una proposicion adecuada. Cada autor tiene un diagnostico claro de su respectiva area y ha escrito
abundantemente sobre el tema. Aqui se les pidié que sacrificaran parte de dicho diagnostico y se centraran
directamente en las propuestas. Cabe destacar que. para lograr ain una mayor concrecidn en las propuestas,
cada capitulo contiene un cuadro resumen con ellas.
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Se identificaron diez areas claves: salud, educacion, pobreza, mercado laboral, legislacion antimonopolios,
sectores eléctrico y telecomunicaciones, politica medio ambiental, ahorro y politica tributaria, mercado de
capitales y banca. En cada tema se selecciond uno o dos expertos que escribieron el respectivo capitulo.
Cada articulo fue sometido a un riguroso escrutinio que consistié en comentarios de los editores y de otros
expertos en cada uno de los temas. Ademas se realizaron reuniones para discutir detalladamente los capitulos.
De esta manera, éstos se fueron perfeccionando hasta llegar al resultado que se muestra en este libro.

Dalton, T. y M. Coats (2000). “Could Institutional Reform Have Saved Easter Island?” Journal of
Evolutionary Economics 10(5): 489-505.

This paper extends the Brander and Taylor general-equilibrium model of population and resource management
dynamics to a variety of institutional settings. The authors simulate the economic history of Easter Island,
modifying the model to examine the impact of market institutions and different property-rights structures.
The major finding of the paper is that modification of the economic institutions on Easter Island could have
damped the feast-and-famine cycles that plagued its later history.

Gutiérrez de Pifieres, S. y M. Ferrantino (2000). Expon Dynamics and Economic Growth in Latin
America: A Comparative Perspective. Aldershot, Reino Unido: Ashgate Publishing Company.
Explores the relationship between export diversification and economic growth in Latin America in light of
new empirical evidence. Examines export diversification trends in Latin America; the commodity
composition of export portfolios in seventeen Latin American countries; export diversification and structural
dynamics in the growth process in the case of Chile; export-sector dynamics and domestic growth in the
case of Colombia; the contrasting experiences of México and Venezuela with oil revenues and the ways in
which national policies may interact with export diversification and growth; an international comparison
of export sector dynamics and growth; a model of how the extemalities of research devoted to the export
sector affect long-run growth rates and an application to the Colombian economy and its flower industry;
and prospects for further Latin American integration.

Marshall, P. (2000). “Difusién de Internet en Chile.” Revista Abante 3(2): 143-63.

The Internet has changed the way companies and persons communicate. This paper considers the diffusion
of Internet in Chile. Using traditional methods in marketing, particularly the Bass model, the potential
number of Internet users and the characteristics of the diffusion process are estimated, in terms of innovation
and imitation factors. A new methodology, applied to the Bass model, where the coefficients of the model
change over time according to a stochastic process, is also presented. The estimation process is carried out
with a filter based on simulations.

The results show that the diffusion process of Internet in Chile is determined, almost completely, by
imitation factors and that this characteristic has changed very little over the last years. On the other hand,
the potential number of users has changed during the diffusion process. With data up to the end of 1999,
the potential number of users is estimated to be 8 million.

Reuveny, R. y C. Decker (2000). “Easter Island: Histérica! Anecdote or Warning for the Future?”
Ecological Economics 35(2): 271-87.

Two standard solutions for the “Malthusian Trap” involve institutional reforms and technological progress.
Using Easter Island as an example, we investigate the hypothetical role that technological progress and
population management reform might have played in preventing the collapse of the island’s civilization.
The model includes a composite manufactured good and a composite harvested renewable resource. Fertility
is assumed to rise with per capita income. The resource’s carrying capacity and intrinsic growth rate as
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well as labor’s harvesting productivity are subject to technological progress. Fertility is subject to population
management reform. The model yields a system of two simultaneous. nonlinear, non-autonomous differential
equations. We first study the system's steady states. The system is then parameterized for Easter Island and
its comparative dynamics are investigated in simulations. We find that technological progress can generate
large fluctuations in population, renewable resources, and per capita utility, sometiines resulting in system
coilapse. With high fertility rates, the population and the resource vanish. None of the simulations
investigated here exhibit a constantly growing per capita utility over time. Finally, we evallate the
applicability of these results to contemporary societies.

Stallings, B. y W. Pérez (2000). Growth, Employment, and Equit}-: The Impact of the Economic
Refonns in Latin America and the Caribbean. CEPAL. Washington D.C., EE.UU.: Brookings
Institution Press.

Investigales the impact of the economic reforms undertaken in Latin America and the Caribbean over the
last two decades of the twentieth century through an in-depth analysis of Argentina, Bolivia, Chile, Colombia,
Costa Rica, Jamaica, México, and Peru. Focuses on the interaction of macroeconomic, sectoral, and
microeconomic variables. Analyzes the intemational context in which the reforms took place, with emphasis
on trade and capital flows; interactions between the reforms. macroeconomic policies, and social policies;
trends in investment. productivity, and growth; and employment generation and equity. Investigates whether
reforms have changed the structure of output. investment, and productivity so as to provide faster, more
sustainabie growth, as well as adequate employment opportunities. Presents policy recommendations.

Cdédigo JEL: Y / AJ/OCLASIFICADOS

Aedo. C. y C. Sapelli (2001). “El Sistema de Vouchers en Educacion: Una Revision de la Teoria y
Evidencia Empirica para Chile.” Estudios Publicos N° 82: 35-82.

En Chile el 90% de los nifios cursa su educacidn béasica y media en escuelas municipales o particulares
financiadas parcial o totalmente con recursos piiblicos. Los recursos que reciben estas escuelas dependen del
numero de alumnos atendidos. Cada uno de ellos es “duefio” de un voucher o cupén que implicitamente
transfiere el financiamiento a la escuela elegida. Si se cambia de escuela, el cupdn se mueve con el alumno.
Esta modalidad de asignacion de los recursos, explicita o implicitamente, ha sido evaluada negativamente
por nuestras autoridades educacionales. Como, en parte, dicha evaluacién se basa en alguna evidencia
disponible, los autores, junto con discutir las ventajas y desventajas tedricas del actual sistema de financiamiento
publico de la educacion, revisan dicha evidencia. En este trabajo se sostiene que esa evaluacion negativa no
advierte que los resultados de un sistema de vouchers dependen crucialmente del disefio del sistema y de las
regulaciones contempladas paj a su aplicacion. Distintos sistemas de vouchers conducen a resultados diferentes.
Por otro lado, se sefiala, los estudios empiricos en Chile presentan deficiencias metodoldgicas que hacen
muy dificil extraer conclusiones robustas. Una lectura cuidadosa de la evidencia empirica habitualmente
esgrimida para desacreditar el sistema de vouchers, concluyen los autores, hace pensar que, por el contrario,
ésta bien podn'a udlizarse para apoyar el desarrollo y el mejoramiento del sistema de vouchers.

Arellano, J.P. (2001). “La Reforma Educacional Chilena.” Revista de la Cepa! N° 73: 83-94.

Este articulo analiza las reformas puestas en practica a mediados de los afios noventa para activar un proceso de
cambios profundos en la educacion preescolar, basicay media en Chile, y los principales cambios operados, asi
como algunos de sus logros y dificultades actuales. Considera el contexto inicial de las reformas, en el que,
habiéndose alcanzado en buena medida los objetivos de cobertura del sistema educativo, se planteaban los
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nuevos objetivos de mejorar la calidad de la ensefianza y hacerlo con equidad. Toma en cuenta, asimismo, los
cambios institucionales en la organizacion del sistema educativo; en los ochenta, la consolidacion del sistema
de subvenciones y el traspaso de los establecimientos educacionales a los municipios; en los noventa, el cambio
de las condiciones laborales de los docentes. Se resefian luego las principales iniciativas de mejoramiento
educativo adoptadas en los afios noventa. El articulo se centi'a en el analisis de los cuatro pilares de la reforma
educativa: los programas de mejoramiento e innovacion pedagogica, el desarrollo profesional de los docentes y
los incentivos ofrecidos pai‘aello, lareforma cunicular y lajomada escoiai- completa. Concluye con unaapreciacion
de logros y dificultades; entre los primeros, figuran la acentuada prioridad otorgada a la educacidn en la mayor
asignacion de recursos publicos y privados, laestrategia de equidad en las iniciativas de mejoramiento educativo
y la continuidad de las politicas durante toda la década de 1990; entre las segundas, los bajos resultados que

todavia alcanza la mayoria de los educandos y las brechas de aprendizaje que esos resultados denotan.

Armstrong, A. y R. Aguila (2000). “Las Huelgas en Empresas del Sector Privado en Chile: 1979-
1999.” Revista Abante 3(2): 165-201.

This is a descriptive study that examines the principal characteristics of the universe of private sector labor
strikes that took place in Chile from 1979 to 1999. It is based on Information collected over 2 1years conceming
almost every strike that occurred during that period. The article’s main objectives are: a) to detect characteristics
and trends as to the number of strikes, workers involved. working days and man-days lost, and b) present
hypothetical explanations for the findings. Perhaps the most important contribution of this paper is to provide
scientifically -collected and processed Information, so far unpublished. about the reality of worker’s strikes
in Chile. This Information should be useful to improve labor legislation and labor management relations.
Remarkable differences in labor strike characteristics exist between the periods 1979-1989 (the last 11 years
of the Military Government) and 1990-1999 (the years of Presidents' Aylwin and Frei Administrations). A
second important finding is the annual decline in the average number of man-days of work lost during the
1990-1999 period, which is explained by a decrease in the average duration of strikes and not by a reduction
number of workers involved. Other important conclusions are the slow but steady replacement of legal by
illegal strikes and the ciose relationship between legal strikes and unionization.

Castro, J. (2000). “Analisis Comparativo del Financiamiento a la Educacion Superior, Universidades
Estatales y Universidades Privadas con Aportes 1981-1989 y 1990-1998.” Estudio de Caso N° 43.
Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, agosto.

En las Gltimas décadas se ha diversificado el financiamiento universitario, desan'ollandose por agregacion pero,
sin claridad sobre sus criterios. El objetivo de este estudio es evaluai' la asignacion de recursos de las Universidades
Tradicionales, agrupadas en el Consejo de Rectores de las Universidades Chilenas, constituidas tanto por
universidades estatales, como por universidades privadas con aportes fiscales. Para ello, se recolecto, clasificd
y procesoé la informacidn contenida, en documentos del Ministerio de Educacion y del Consejo de Rectores,
cotejando la informacién con los Decretos conjuntos del Ministerio de Educacion y del Ministerio de Hacienda.
Este estudio permitio recopilar, reconstruir y procesar toda la infonnacion sobre los recursos asignados entre
1981 y 1998. Esta informacion muestra claramente una caida general de los aportes fiscales a las universidades
tradicionales de un 19% en términos reales y una diferencia entre los aportes otorgados a las universidades
estatales y a las universidades privadas con aportes fiscales, en especial de sus componentes mas importantes, el
Aporte Fiscal Directo y las Ayudas Estudiantiles. Entre las conclusiones que este estudio arroja, esta la necesidad
de establecer las responsabilidades del Estado para con las universidades estatales. En el estudio se muestra
también que el Aporte Fiscal Directo ha crecido més en las universidades privadas que en las universidades
estatales. Igual situacidn se presenta con las ayudas estudiantiles, con la sola excepcion del afio 1997. Se postula
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que no existe razon para estas diferencias. Se plantea que el problema no es sélo de recursos sino de criterios

y politicas, por lo que se recomienda una revision global del sistema de financiamiento universitario.

De los Rios, D. (2000). “Indicadores de Calidad y Eficiencia en la Educacion Universitaria: Algunas
Propuestas para el Sistema de Acreditacién Chileno.” Estudio de Caso N° 44, Departamento Ingenieria
Industrial, Universidad de Chile, agosto.

Durante los Gltimos veinte afios ha aumentado la heterogeneidad y complejidad del sistema de educacion
universitaria, sin una regulacion adecuada de la calidad de la oferta educacional. Con el fin de facilitar la
eleccion de los agentes sociales que desean invertir en la educacién universitaria, asi como también para
fortalecer los mecanismos de competencia y de asignacion de recursos estatales entre instituciones conforme
a su desempefio institucional, se proponen, considerando laexperiencia internacional y nacional, indicadores
de calidad y eficiencia en la educacion universitaria. La relevancia, viabilidad y costos de los indicadores
fueron evaluados por un grupo de expertos y se seleccion6 un grupo restringido de indicadores que fue
aplicado en escuelas de derecho de la Region Metropolitana. Los resultados obtenidos muestran las dificultades
de reunir informacion sobre procesos internos o resultados en las universidades. Ademas, las universidades y
sus carreras cuentan con datos que no han sido ordenados como indicadores de desempefio, lo que impide no
s6lo que los demandantes de educacidn superior puedan realizar una decision informada de una carrera y de
una universidad, sino que también dificulta una gestion de calidad dentro de las mismas instimciones. Por
ello, la implementacion de un sistema de informacion con indicadores de calidad y eficiencia mejoraria los
factores de decisidn entre los estudiantes y a la vez obligaria a las instituciones a sistematizar informacion

relevante para mejorar su desempefio en virtud de los indicadores previamente definidos.

Engel, E,, R. Fischer y A. Galetovic (2000). “Franchising of Infrastructure Concessions in Chile; A
Policy Report.” Serie Economia N° 88. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile,
septiembre.

This report describes and evaluates the present state of Chilean infrastructure concessions program. This
program is leading to a complete upgrade of Chile’s highway system and has been recently extended to
seaports. The main principies underlying the economics of franchising are examined and used to evallate
the program of privatization of highways and seaports. Compared with experiences in other countries, the
results are fairiy good. The infrastructure déficit has been greatly reduced, innovative ideas have been
used successfully and several pitfalls have been avoided. However, since franchise terms are long. the
final verdict will not be in for at least a decade,

The main shortcoming of the program of highway franchising is that the State granted generous minimum
traffic guarantees, which may create fiscal problems in the future and may have weakened the market test
that franchising is supposed to provide. This problem may become increasingly important as most projects
to be auctioned in the future are not profitable privately and must therefore be subsidized to be undertaken.
Related to the latter, privatization of infrastructure has been carried out without creating a regulatory
framework and institutions, while regulatory conflicts of interest have been ignored. This issue gained
widespread attention recently, when a franchise holder ran into financial problems and failed to meet
contract deadlines. The Ministry of Public Works, which both promotes and regulates the concessions
program, renegotiated the contract with the franchise holder behind closed doors.

Gonzalez, R (2000). “Analisis Economico de la Politica de Educacion Superior en Chile.” Serie
Economia N° 95. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, noviembre.
El articulo presenta una descripcion de las politicas, logros y problemas de la educacion superior en Chile

en los Gltimos veinte afios. Desde los ochenta se ha fomentado el autofinanciamiento de la docencia.
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complementando con un sistema de crédito contingente a ingresos y un sistema de crédito privado con
seguro publico, que ha permitido que Chile sea uno de los paises con mayor aporte relativo privado del
mundo. El fomento de la competencia entre instituciones ha redundado en la apertura de un gran nimero
de nuevas instituciones y una importante expansién de matricula, lo que no ha estado acompafado de un
incremento de la cantidad de informacion disponible para apoyar las elecciones de los estudiantes. Los
problemas de disefio de la ayuda estudiantil y la mala distribucion de la calidad de la ensefianza escolar
han llevado a una fuerte concentracidon del aumento de cobertura en los sectores de mayores ingresos. El
financiamiento de la investigacion ha perseguido una multiplicidad de objetivos a través de fondos de
fomento, alcanzando ciertos éxitos en el contexto latinoamericano, pero no ha sido exitoso en acrecentar
el compromiso de la empresa privada, cuyo aporte relativo en esta materia es considerablemente mas bajo
que en las naciones desarrolladas. Ha descuidado fuertemente las politicas publicas y las ciencias sociales.
Una proporciéon muy importante de los recursos se entrega por vias que no se vinculan con la investigacion
ni la expansidn de matricula.

Mizala, A. y P. Romaguera (2000). “Remuneraciones y los Profesores en Chile.” Serie Economia N°
93. Departamento Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, octubre.

El objetivo de este estudio es analizar los salarios de los profesores en Chile, comparandolos con los de
individuos con caracteristicas similares que se desempefian en otras ocupaciones. Para ello se utiliza la
Encuesta de Caracterizacion Socioecondmica (CASEN) de 1998. Sus resultados, permiten concluir que el
problema fundamental de las remuneraciones de los profesores en Chile no es su nivel promedio, sino el
hecho de que éstas son muy similares entre los distintos docentes. A diferencia de otros profesionales, la
varianza de los ingresos laborales de los profesores es muy baja lo que significa que, independientemente
de su calidad profesional, el salario esté fijado por consideraciones ajenas al desempefio.

Ortuzar, J., L. Cifuentes y H. Williams (2000). “Application of Willingness-to-Pay Methods to Valué
Transpon Extemalities in Less Developed Countries.” EmiromnentandPlcmning 32 (11): 2007-18.
In this paper we repon on two applications of the willingness-to-pay (WTP) approach to valuing transport
extemalities in Santiago, Chile. The first involves a contingent valuation study of mortality risk due in pan
to pollution-related causes, and the second, a stated preference study for valuing the reduction of risk from
road fatalities. It is concluded that the approaches, and panicularly that based on stated choice methods,
offer practical and consistent methods of establishing unit valdes in higher-income developing countries.
The unit valles derived from the WTP methods appear to justify a greater allocation of resources to safety
and pollution countermeasures compared with those derived from more traditional approaches.

Rosegrant, M. W. (2000). “Integrated Economic-Hydrologic Water Modeling at the Basin Scale: The
Maipo River Basin.” Agricultural Economics 24 (1): 33-46

Increasing competition for water across sectors increases the imponance of the river basin as the appropriate
unit of analysis to address the challenges facing water resources management; and modeling at this scale
can provide essential Information for policymakers in their resource allocation decisions. This paper
introduces an integrated economic-hydrologic modeling framework that accounts for the interactions
between water allocation, farmer input choice, agricultural productivity, non-agricultural water demand,
and resource degradation in order to estimate the social and economic gains from improvement in the
allocation and efficiency of water use. The model is applied to the Maipo river basin in Chile. Economic
benefits to water use are evaluated for different demand management Instruments, including markets in
tradable water rights, based on production and benefit functions with respect to water for the agricultural
and urban-industrial sectors.
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Rubalcava. L. y D. Contreras (2000). “Does Gender and Birth Order Matter When Parents Specialize
in Child’s Nutrition? Evidence from Chile.” Journal ofApplied Economics 111(2); 353-86.

Using household survey data from Chile the cuiTent paper presents evidence of how the nutritional status
of the child reflects differences in parental preferences and child rearing technology within an intra-household
allocation approach that includes a health production function. From the household optimization problem
we estimate the nutritional status of the child conditional on a set of child, family and community covariates
that reflect parental preferences and parental child rearing technology. We test directly whether birth-order
in the family and whether being a son or being a daughter reflect how parents allocate the resources, given
that the Chilean family is often linked to a machismo sentiment in the divisién of household chores. Logit
estimates of the nutritional status of the child show gender specialization on child rearing: mothers give
more resources to their daughters and fathers to their sons. This gender polarity is significant for non-
oldest daughters and non-oldest sons, reflecting perhaps infant-order experience in child-care specialization.
We also find that father's education is less important than mother’s education. Nevertheless, mothers with
higher educadon levels than their spouse seem to assign less family resources to their children than those
who are relatively less educated.

Salamanca, J. (2000). “El Crédito como Instrumento para Financiar el Acceso y la Mantenciéon de
Estudiantes en las Instituciones de Educacién Superior en Chile.” Esmdio de Caso N° 52. Departamento
Ingenieria Industrial, Universidad de Chile, agosto.

En el estudio se analiza en qué medida los sistemas de crédito estudiandl permiten el acceso y mantencion
de ios estudiantes en las instituciones de educacion superior. Se ilustra sobre la tendencia mundial de
implementacién de politicas de recuperacion de costos y se analizan los mecanismos de ayuda estudiantil
aplicados en diferentes paises. Se concluye que los sistemas de crédito estudiantil son la respuesta mas
eficiente para permitir el acceso y mantencidn de los estudiantes en la educacidn superior. A partir de la
distincion de los elementos de disefio de un sistema de crédito estudiantil y de la experiencia internacional,
se revisan los sistemas de crédito estudiantil de Chile: el Fondo Solidario de Crédito Universitario y el
Crédito CORFO. Respecto del primero, se detectan algunos problemas: restriccion en la cobertura del
crédito (sélo cubre el arancel y en un porcentaje limitado), restriccién en el acceso (sélo para alumnos
matriculados en universidades que reciben Aporte Fiscal Directo) y; altos costos por subsidios “implicitos”
(tasa de interés subvencionada, mecanismo de condonacion de créditos y baja recuperacién de los mismos).
En cuanto al funcionamiento del Crédito CORFO, se destaca que brinda recursos para cubrir costos distintos
al del arancel y que incoipora a instituciones financieras privadas, mostrando que existe demanda por
solicitar créditos a tasas de interés reales mas altas que las del sistema de crédito universitario. Se propone
centrar la mayor parte de los recursos para ayuda estudiantil en los créditos, méas que en becas. Dentro del
sistema de crédito, se propone aumentar la tasa de interés a la cual son otorgados los créditos, ampliar el
periodo de devolucion de los créditos y revisar la factibilidad de trasladar la funcion de administracion de

los créditos hacia una institucién especializada, que permita mejorar la recuperacion de los mismos.
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