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RESUMENES DE TRABAJOS

CAMBIOS ESTRUCTURALES EN LA DEMANDA  
POR TR ABAJO  EN CHILE

Claudia M artínez A. / G ustavo M ora les M. /  R odrigo Valdés R

La capacidad de generar empleo en la econom ía chilena ha sido sorpresivam ente lenta durante el 2000  v el 
2001. A  p esar de que el crecim iento del producto ha sido positivo  desde agosto de 1999, la tasa de desem pleo  
no ha dism inuido como se esperaba. Una hipótesis que se ha levantado para explicar este fenóm eno, que 
aparentem ente se corrobora a partir de un análisis sim ple de los datos, es que la elasticidad em pleo-producto  
agregada de la economía chilena habría dism inuido secularm ente durante los noventa. Una segunda hipótesis  
es que la relación empleo-producto de la econom ía ha sufrido un cam bio estructural p o r  una vez durante el 
período. Este trabajo estudia esta relación utilizando m étodos de cointegración y estim ando dos m odelos 
alternativos de dem anda de trabajo. Los resultados indican que sólo la segunda hipótesis es respaldada p o r  
los datos cuando se realiza un análisis más form al.

TEORÍAS Y MÉTODOS DE MEDICIÓN DEL PRODUCTO DE TENDENCIA:
UNA APLICACIÓN AL CASO DE CHILE

Francisco Gallego Y. /  Christian Johnson M.

Este artículo preseiíta una revisión de las teorías de determinación del producto de tendencia. Se discuten  
alternativas metodológicas para derivar el producto de tendencia de la economía chilena, utilizando información 
histórica trimestral para el período 1986-2001. Entre los métodos considerados destacan, el método de la 
función de producción, el filtro  de Hodrick-Prescott, el kernel cuadrático y  gaussiano, el filtro  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 implícitos en cada metodología. Los métodos de 
Hodrick-Prescott y del SVAR generan brechas de producto con gran capacidad explicativa sobre la injlación, 
lo cual motivó la generación de intervalos de confianza para sus respectivas estimaciones.

ECONOMÍAS DE ESCALA Y ECONOMÍAS DE ÁMBITO  
EN EL SISTEMA BANCARIO CHILENO

Carlos B udnevich L. /  H e lm u t Franken M. /  R icardo Paredes M.

En este estudio se estima una función de costos para el sistema bancario chileno con una muestra que incluye 
todas las instituciones financieras que operaron durante el período 1989-2000. Se encuentra evidencia a fa v o r  
de la existencia de economías de escala en bancos de tamaño pequeño, no a s í para bancos de m ayor tamaño. 
La evidencia no respalda la creencia usual de que un supermercado financiero es necesariamente más eficiente, 
pues no se halla evidencia a fa v o r  de la existencia de economías de ámbito en la banca.

La principal forta leza  de los resultados encontrados descansa en la especificación de la función  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 m edidas de 
rescate tomadas después de la crisis bancaria de comienzos de los años ochenta) aumentaron sus niveles de 
eficiencia una vez e.xtinguida dicha obligación con el Banco Central de Chile.
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ABSTRACTS

STRUCTURAL CHANCES  
IN TH E DEMAND OF LABOR IN CHILE

Claudia M artínez A. /  G ustavo M ora les M. /  R odrigo Vaidés P.

The ah ility  o f  the Chilecm econom y to generare  em p loym en t has been SLirprisingly low ditring 2000 an d  
2001. D espite oiitput grow th since Augiist 2000, the unem ploym ent rate has not decreased  as expected. 
One hypothesis that has been p u t forw ard  to explain th is fa c t, supported  by  sim ple data analysis, is that the 
outp iít-em ploym ent elastic ity  has dec lined  during  the nineties. A no ther hypothesis is tha t a once-and-for- 
a ll  change in the ou tpu t-em ploym en t relation has taken place. This p a p er stud ies the ou tpu t-em pioym en t 
relation using co-in tegration  analysis and  estím ales two a lten ia tive  la b o r  dem and m odels. The resiilts, 
b a s e d  on fo)-mal sta tistica l analysis, provide support to the second.

TH EO R ETICAL AND PRACTICAL APPROACHES  
FOR DETERMINING TREND OUTPUT: AN APPLICATION TO  CHILE

Francisco Gaiiego Y. /  Christian Johnson  M.

This article  p resen ts a lternative ou tput trend theories and  disciisses dijferent estim ations fo r  Chile ’s GDP, 
using q iiarterly data fro m  ¡986 to 2001. A m ong m ethods considered  are the H odrick-P resco tt filter, 
Q uadratic and  G aiissian kernei's, the w avelets filter, and  structiira l vector aiitoregressive m odels (SVAR). 
O utput trend estim ates are very sensitive to id iosyncratic assum ptions. However, the H odrick-P resco tt 
filter  and  SVAR m odels look m ore a cc u ra te fo r  generating ou tput gaps related to variables such as inflation. 
We aiso p resen t confidence in tervals fo r  these two m ethodologies.

SCALE AND SCOPE ECONOMIES  
IN THE CHILEAN BANKING SYSTEM

Carlos B udnev ich  L. /  H e lm u t Franken M. / R icardo Paredes M.

This p a p er  es tim a tes a cost fu n c tio n  fo r  the C hilean banking  system  fo r  a sam ple com prising  a ll banks  
opera ting  during  1989-2000. We fo u n d  ev idence o f  increasing  returns to sca le f o r  sm all banks but not 
fo r  larger banks. We d id  no t f in d  su p p o rt f o r  the p o p u la r  b e l ie f  tha t a fin a n c ia l superm arke t increases  
efficiency, as we fo u n d  no ev idence o f  econom ies o f  scope in banking. The strength  o fo u r  resu lts relies  
on the specifica tion  o f  the cost fu n c tio n  and  th e ir  robustness to d ifferen t de fin itions o f  the basket o f  
fin a n c ia l serv ices and  o th er robustness tests. Finally, am ong o th er  results, the p a p er  p rov ides evidence  
tha t banks that held  subord ina ted  deb t with the C entra l B ank (due to rescue m easures ado p ted  in the 
wake o f  the banking  cr is is  o f  the early  e igh ties) ra ised  th e ir  effic iency leveis a fte r  the la tter  deb t with  
the C entra l B ank w as extinguished .
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CAMBIOS ESTRUCTURALES EN LA DEMANDA 
POR TRABAJO EN CHILE

Claudia M artínez A. 
G ustavo M ora les M. 

R odrigo Valdés R *

I. In t r o d u c c i ó n

La in e s p e ra d a  le n t i tu d  q u e  ha m o s tra d o  la 
recuperación del em pleo en Chile, luego del ciclo 
recesivo de 1998-1999, ha generado preocupación 
entre autoridades, académicos y analistas. M ientras 
que en 1997 la tasa de desem pleo total país se 
m antuvo entre 5.3%  y 6.7%, en 1999 llegó a un 
máximo de 11.5% en el trimestre móvil junio-agosto. 
Durante el 2000 este indicador dism inuyó respecto 
del año anterior, aunque llegó a un máximo de 10.7% 
en el trimestre móvil julio-septiembre. La generación 
de em pleo durante 1999 fue negativa durante todos 
los meses, a excepción de enero, tendencia que se 
revirtió en la m ayor parte del 2000. En térm inos de 
destrucción de em pleos, durante 1999 se perdieron, 
en prom edio, 120 mil puestos de trabajo, suma que 
aum enta a 162 mil cuando no se consideran los 
program as especiales de em pleo de em ergencia del 
gobierno. En prom edio durante el 2000 se crearon 
56 mil em pleos, cifra que se m antiene aún, sin 
considerar los program as especiales de em pleo. 
Cabe m encionar que el producto cayó 1.1 % en 1999 
y creció 5.4%  en el 2000.

Existen diversas hipótesis para explicar la lentitud 
en la recuperación del em pleo. Por ejem plo, es 
posible que algunas empresas tuviesen excesos de 
dotación antes de la recesión y durante la crisis 
descubrieran ganancias de eficiencia permanentes 
(“cortan grasa” ). En este caso el problem a del bajo 
nivel de empleo es temporal, y teóricamente se puede 
solucionar en form a autom ática con el crecimiento 
de la economía, o alternativam ente, el crecimiento 
de la econom ía es una buena so luc ión  para el 
problema. Desde una perspectiva más formal, esto 
significaría un desplazam iento de la constante en la 
relación entre em pleo y producto. Una situación

s im ila r  o c u rre  en el ca so  en que e x is te  una 
desincron izac ión  tem poral en tre los n ive les de 
actividad y em pleo, originada, por ejem plo, en la 
existencia de irreversibilidades en el proceso de 
contratación que hagan recom endable dem orar las 
decisiones de despido o contratación.' En este caso, 
es natural que la actividad lidere el em pleo: al inicio 
de una recesió n ; el em pleo  aum en ta  len tam en te  
(y la p ro d u c tiv id a d  se re s ie n te )  y v ic ev e rsa . 
O bviam ente, la po lítica m icroeconóm ica podría 
intentar m odificar las causas de la desincronización; 
no obstante, lo fundam ental desde la perspectiva 
de p o lít ica  eco n ó m ica , es que la s itu ac ió n  es 
transitoria, y que el crecim iento económ ico provee 
una solución al problem a.

Pero tam bién existen explicaciones en las que no 
es su fic ien te  el c rec im ien to  para  d ism in u ir  el 
desempleo. Este es el caso, por ejemplo, en que se 
debilita la relación entre actividad y em pleo por 
razones tecnológicas (se producen bienes que no 
requieren mano de obra) o de sustitución de factores 
(se produce crecientem ente con más capital y otros 
in su m o s). En la d isc u s ió n  de c o y u n tu ra  es te  
fenóm eno se ha conocido  com o la ca ída  de la 
elasticidad em pleo-producto o pérdida de capacidad 
de generar em pleos de la econom ía chilena. Un 
cambio estructural de este tipo llevaría a un aumento 
de la tasa de desem pleo  natural, y podría estar 
causado, tanto por cambios tecnológicos como por 
elem entos institucionales o por el agotam iento de 
proyectos rentables intensivos en mano de obra.

La posición del Senador Carios Ominami, expresada 
a mediados del 2000, es un buen ejem plo de este 
enfoque. Frente a la constatación de que la elasticidad

M inisleriú de Hacienda. Agradecem os a D am e Contreras y Pablo 
García p o r  valiosas conversaciones  v a dos árhilros anónim os po r  
com entarios 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 posición oficia l del M inisterio de Hacienda.

Las irreversibilidades se podrían originar, po r  ejemplo, en costos 
de bilsijueda y  entrenamiento. Esto im plicaría que la ela.'!ticidad 
em pleo-producto sea variable a lo largo del ciclo económico.



p ro d u c to  h ab ía  p asad o  de un 
valor de 0.60 entre 1986 y 1989. 
a un 0 .28  en tre  1990 y 1995. 
a lcan zan d o  0 .14  en tre  1996 y 
1999. el S en ad o r a,severó que 
"...una consecuencia fundamental 
de este proceso |la  caída de la 
elasticidad em pleo-producto] es 
que el empleo no puede considerai'se 
más como un simple resultado del 
crecim ien to".’ La opinión de la 
economista Graciela Galarce, por 
su parte, es que en la actualidad "el 
crecim iento económ ico no es el 
remedio para resolver el problema 
de la ocupación" en Chile.’

Un análisis sencillo de los datos 
de la econom ía chilena muestra 
que efectivamente, la razón entre 
la tasa de crecim iento del empleo 
y la tasa de crecim iento del producto (o elasticidad 
arco em pleo-producto) dism inuyó durante la década 
pasada. Por ejem plo, la razón entre la variación 
porcentual anual de am bas series observadas a 
frecuencia trim estral m uestra lo siguiente: entre 
1987:4 y 1991:1, la elasticidad prom edio fue de 
0.77, en tre  1991:3 y 1994:1 ésta llegó a 0 .50, 
m ientras que entre 1994:3 y 1998:4 la elasticidad 
fue de 0.15. El gráfico 1 da cuenta de esta relación, 
así com o de la m arcada tendencia a la baja de este 
indicador, que llega a ser cercana a cero, e incluso 
negativa, en 2000:4.

Pero adem ás de im plicar que el crecim iento  sería 
in e fe c t iv o  p a ra  s o lu c io n a r  el p ro b le m a  del 
desem pleo, la h ipótesis de la caída secular de la 
e la s t ic id a d  e m p le o -p ro d u c to  im p lic a  que el 
problem a de la lenta recuperación del em pleo era 
perfectam ente previsib le. En otras palabras, bajo 
esta hipótesis no sería sorpresiva la persistencia 
del desem pleo en Chile.

i;c :O N ()M lA  CIIII.M NA

"Propuestas para una política  activa de em pleo." Senado de la 
República. Santiago, 22 de ju n io  del 2000.

C olunw a "Crecim iento  y ocupación: los errores recurrentes." 
D iario El M ostrador ¡0/05/0}.

C oncep tua lm en te la pérd ida  de em pleos duran te  la recesión  
de 1999 s í  deb iera  ser  una sorpresa  bajo  esta h ipótesis, toda vez 
que la fa l ta  de sensib ilid a d  del em pleo  respecto  del producto  
deb iese ser  sim étrica .

Elasticidad Arco Empleo-Producto
1987-2000

-m

Fuente: Elaboración propia en base a datos del INE y Banco Central.
La serie corresponde a la razón entre la variación en 12 meses del nivel de empleo y la variación en 12 
meses del PIB real. Se incluye además una línea de tendencia de esta m isma serie.

¿S ig n ifica  lo rep o rtad o  en el g ráfico  1 que el 
c rec im ien to  es in su fic ien te  para so lu c io n a r  el 
problem a del em pleo? La respuesta obviam ente 
depende de cuáles son los factores que explican la 
dism inución de la elasticidad m encionada y la más 
probable evolución futura de esos factores. Por 
ejem plo, si por razones tecnológicas la econom ía 
contra ta un m enor núm ero de nuevos em pleos, es 
posible que el crecim ien to  no sea suficiente . Por 
el contrario , si lo que explica la m enor elasticidad 
es una dism inución sostenida del precio relativo 
de los in sum os a lte rn a tiv o s  que se e sp era  no 
continúe en el futuro (al m enos al m ism o ritm o), 
el crecim iento  sí es suficiente.

Este trabajo explora estas hipótesis, poniendo especial 
énfasis en investigar posibles cambios estructurales 
en la dem anda por trabajo en Chile. En particular, se 
estiman dos modelos alternativos de dem anda por 
trabajo para evaluar una posible disminución secular 
en la relación entre empleo y producto. Estos modelos 
tam bién son base para evaluar posibles cam bios 
estructurales recientes en el mercado del trabajo.

N u e s tro s  re su lta d o s  in d ic an  que la su p u e s ta  
disminución de la elasticidad empleo-producto puede 
explicarse plenamente por la evolución de los precios 
relativos de los distintos insumos (los que a su vez, 
obviamente, están ligados a la oferta de cada uno de 
ellos). En este sentido se podría descartar la hipótesis
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de una dism inución de la elasticidad mencionada. 
Sin perjuicio de este resultado, también encontramos 
evidencia de un cam bio estructural en la dem anda 
p o r  tra b a jo  en C h ile  a f in e s  del p e r ío d o  de 
estim ación (durante el año 2000). Todavía no existe 
inform ación com o para identificar qué elem entos 
hay detrás de este cam bio, pero los datos perm iten 
confirm ar la naturaleza sorpresiva del mismo.

Este artículo  se organiza de la siguiente form a. En 
la segunda sección, se realiza una breve revisión 
de la literatura sobre estim aciones de dem anda por 
em pleo en C hile. La tercera sección presenta dos 
m odelos alternativos de dem anda de trabajo; el 
prim ero refleja una dem anda derivada por em pleo 
y el segundo incorpora efectos de la acum ulación 
de ca p ita l. E s ta  secc ió n , adem ás, d esc rib e  la 
c o n s tru c c ió n  de los da to s . L a c u a rta  secc ió n  
muestra las estim aciones de las ecuaciones de largo 
plazo de dem anda por em pleo, basadas en técnicas 
de co in teg rac ió n . La q u in ta  secc ión  ev a lú a  la 
p resen cia  de qu ieb res  es tru c tu ra le s  y p resen ta  
elasticidades arco em pleo-producto , controlando 
por efectos que otras variables tienen en el nivel 
de em pleo. La sexta sección m uestra la dinám ica 
de a ju ste  de co rto  p lazo  de las dem andas por 
trabajo. Por últim o, la sección final presenta las 
conclusiones.

II. E s t i m a c i o n e s  P r e v i a s  d e  
D e m a n d a  p o r  T r a b a j o  e n  C h i l e

Durante las últimas dos décadas se han publicado 
una serie de estudios sobre la dem anda por trabajo 
en Chile. En esta sección presentam os una breve 
revisión de algunos de ellos. El cuadro 1 muestra un 
resum en de los resu ltados presentados en estos 
trabajos, identificando período de estimación, tipo 
de datos, método de estimación, variables utilizadas, 
además de sus principales resultados.

Un p rim er tipo  de trab a jo s  co rresp o n d e  a los 
realizados por Eyzaguirre (1981), Solimano (1981) 
y Riveros y Arrau (1984), quienes motivados por el 
problem a del desempleo existente en el país, utilizan 
datos del sector m anufacturero durante 1974-1980. 
aproximadamente, para estimar modelos de demanda 
por trabajo desde una perspectiva keynesiana.

E yzagu irre  (1981) d esa rro lla  un  m odelo  en el 
con tex to  de una econom ía deprim ida en que hay

rac ionam ien to  en el m ercado de p roductos, por 
lo que el ajuste  se hace por can tidades y no por 
sa larios reales. En este contex to , la  ley de W alras 
se m an ifes ta ría  en que el exceso  de o fe rta  de 
traba jo  m ás el exceso  de o ferta  en el m ercado de 
b ie n e s  t ie n e  p o r  c o n t r a p a r te  un  e x c e s o  de 
dem anda en el m ercado  de dinero . La h ipó tesis 
de d eseq u ilib rio  se d esa rro lla  supon iendo  que 
sólo hay dos m ercados (trabajo  y b ienes), y el 
m ercado de trabajo  es estudiado en dos contextos, 
uno con exceso de dem anda y otro  con exceso  de 
o fe r ta  en el m e rc a d o  de b ie n e s . E y z a g u ir re  
encuen tra  una elastic idad  producto  bastan te baja, 
tan to  en el co rto  com o en el largo  p lazo , con 
valores de 0 ,14 y 0.29, respectivam ente; adem ás, 
encuen tra  una e lastic idad  prec io  casi nula, por lo 
q u e  c o n c lu y e  q u e  se r e c h a z a  la  h ip ó te s is  
n eoclásica  del desem pleo.

Solimano (1981) estim a una dem anda por em pleo 
industria l (agregación  de 8 sectores CIIU  de 2 
dígitos), con el fin de detem iinar los efectos de corto 
y mediano plazo de una rebaja en las cotizaciones 
provisionales. El modelo de dem anda estim ado es 
uno de ajuste parcial. El autor supone costos de ajuste 
y u til iz a  una e s tim a c ió n  b asad a  en v a ria b le s  
instrumentales. El principal resultado de este estudio 
es que la dem anda de traba jo  es re la tivam en te  
inelástica respecto del costo de la mano de obra en 
el corto y largo plazo. Esta elasticidad sería -0.08 en 
el corto plazo y -0,39 en el largo plazo.

R iveros y A rrau (1984) estim an un m odelo en que 
el n iv e l de e m p le o  e s tá  d e te rm in a d o  p o r la 
capacidad de venta más que por los precios de los 
insum os. A sí, suponen que el em pleo depende del 
nivel de capital fijo, rezagos en el ajuste del em pleo 
y expectativas en las ventas esperadas de las firm as 
( a d a p ta t iv a s  y r a c io n a le s ) .  L as  e c u a c io n e s  
estim adas utilizan com o variables explica tivas el 
co s to  de la  m ano  de o b ra  re la t iv o  al de las 
im portaciones y rezagos del nivel de producto  y 
de em pleo. Del estudio resu lta una dem anda de 
trabajo con elasticidad precio de - 0 . 13 en el corto  
plazo y de -0 .3 2  en el largo plazo. Por su parte la 
elasticidad producto  es de 0.48 en el corto  p lazo y 
de 1.20 en el largo plazo.

M arcel (1987) realiza una estimación basada en el 
modelo de Layard y Nickell (1985 a y b) analizando 
los efectos de los cambios de la com posición 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 
la absorción de la mano de obra al interior de los sectores 
son más importantes que las diferencias en la evolución 
de los sectores. Los resultados incluyen una elasticidad 
precio de -0 .09 en el corto plazo y de -0 .20  en el largo 
plazo. La elasticidad 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 contratación de mano de obra. El autor 
re a liz a  una e s tim a c ió n  de un s is tem a  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 enconü-adas por Marcel, siendo los valores 
0.45 y 0.69, en el corto y largo plazo, respectivamente. 
Las e lastic idades precio  encon tradas son -0 .2 9  y 
-0 .4 6  en el corto y largo plazo. Finalm ente, cabe 
mencionar que Rojas observa que al considerar los 
niveles efectivos de las variables en vez de los 
esperados, las elasticidades estimadas disminuyen.

M eller y Labán (1987) exam inan  la natu ra leza  
cambiante de la relación entre empleo y salario real, y 
entre empleo y producto, durante el período de reformas 
y cambios de política en Chile. Obtienen elasticidades 
precio y producto para el período 1974-1985 a nivel 
sectorial (industria, construcción, agricultura, minería, 
comercio y transporte) y agregado.'’ A nivel agregado, 
el período 1974-1981 se caracteriza por tener una 
elasticidad producto estable en tomo a 0.56, mientras 
que el período 1982-1985 presenta fluctuaciones en los 
valores entre 0.56 y 0.82. La elasdcidad precio en el 
período 1975-1977 es prácticamente cero, mientras en 
1977-1981 tiene signo opuesto al esperado (de 0.02), y 
entre 1982-1985 fluctúa en tomo a -0.09.

’ Este m odelo supone com petencia im perfecta en el mercado de 
b ienes, y  que las em p resa s  tom an  d e c is io n es  sobre  em pleo , 
producción y  precios de acuerdo con un conjunto de información, 
que incluye salarios reales, dem anda  v condiciones técnicas de 
producción . En este m odelo, e l sa lario  real es el resultado de  
negociaciones en el m ercado del trabajo.

‘ U tilizando el filtro  de Kalman.

“Encuesta Nacional del Empleo Series Em palm adas 1986-1995 
Instituto N acional de Estadísticas. Santiago. 1997.

S u s ten ta d a s  en el m arco  m u es tra l basado  en el C enso  de 
Población y Vivienda de 1982.

’ B asado en el Censo de Población de 1992.

Paredes y Riveros (1993) estiman una dem anda por 
trabajo agregada y otra para el sector m anufacturero, 
incorporando el costo del trabajo, la tasa de interés 
re a l, y el n iv e l de p ro d u c to  co m o  v a r ia b le s  
explicativas. Incluyen, además, el em pleo rezagado 
com o una form a de capturar costos de ajuste y una 
dum m y  para el período 1974-1979. Los autores 
ob tienen  una e lastic id ad  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 sólo el sector manufacturero. Al mismo 
tiempo, la elasticidad precio para toda la muestra es 
de 0.19 (signo contrario al esperado) y -0 .3 4  para 
antes y después de las reformas laborales de 1979, 
resp ec tiv am en te , m ien tras  que en la in d u stria  
m anufacturera ésta sería prácticam ente cero.

García (1995) estim a un sistema de tres ecuaciones 
no lineales: para em pleo primario (formal), para el 
em pleo secundario (de libre entrada) y para el salario 
nominal. Además, utiliza variables instrum entales 
para controlar la posible endogeneidad del producto, 
la fuerza  de traba jo  y el em pleo  ag ríco la . Las 
ecuaciones se motivan por la existencia de un mercado 
de trabajo segmentado, firmas maximizadoras y costos 
de ajuste en la contratación de mano de obra. Los 
resultados indican que el capital tiene una participación 
en los costos del orden de 23%, y el trabajo de 69% 
(24%  trab a jo  no c a lif ic a d o  y 45%  de trab a jo  
calificado). La elasticidad producto varía entre un 
0.3 y un 1.3 en el corto y largo plazo, respectivamente, 
m ientras que la elasticidad precio tiene un rango 
entre -0 .0 3  y -0 .10 .

L os t r a b a jo s  r e v is a d o s  p re s e n ta n  u n a  g ran  
heterogeneidad de resultados, originada en parte en 
la disponibilidad de datos. Las estim aciones sobre 
em pleo  ag regado  se hacen  frecuen tes  desde la 
segunda mitad de los ochenta, aunque la dificultad 
de los datos apenas com ienza a resolverse con la 
publicación de las Series Empalmadas de la Encuesta 
Nacional de Empleo 1986-1995 del INE^, en que se 
realiza un em palm e de las series de la Encuesta 
Nacional de Empleo (ENE) del período 1986-1995* 
con las cifras de la nueva ENE que comenzó en enero- 
m arzo  de 1 9 9 6 . Con respecto  a la e lastic id ad  
p roducto , que es el cen tro  de este estud io , los 
resu ltados de los trabajos reseñados señalan  un 
rango entre 0.09 y 0.54 para el corto plazo y entre
0.29 y 1.30 para el largo plazo.
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Una posib le crítica a los resu ltados presentados 
en los diversos trabajos se refiere a los m étodos 
de e s t im a c ió n  u t i l i z a d o s . L a  a u s e n c ia  de 
relaciones de co integración podría sign ificar que 
a lg u n a s  de la s  d e m a n d a s  e s tim a d a s  p u ed a n  
co rresponder a relaciones espurias. Esto podría 
ocurrir especialm ente en el caso en que sólo se 
c o n s id e re n  el p ro d u c to  y lo s  s a la r io s  com o  
determ inantes de la dem anda por trabajo. Com o 
se discute en la siguiente sección, los precios de 
o tro s  in su m o s tam b ién  son re le v a n te s  en las 
decisiones de contratación.

Respecto de la evidencia internacional, Hamermesh 
(1986) y (1993) realiza sendas revisiones de estimaciones 
para una serie de países desarrollados que utilizan 
muesti-as de diferente tamaño, pertenecientes al período 
1924 y 1990. Hamermesh (1986) se concentra en 
estimaciones de la elasticidad precio de la demanda y 
señala que ésta se encontraría entre -0.15 y -0.50 cuando 
se consideran datos agregados. La d iversidad de 
resultados se explica por cambios que ocurren en la 
tecnología, tanto a través del tiempo como entre países. 
Los estudios que utilizan datos industriales, por su parte, 
reportan elasticidades entre -0.20 y -1.03. Hamermesh 
(1993) reporta que la e lasticidad  precio a nivel 
agregado y en el largo plazo se encuentra en el rango 
de -0 .1 5  y -0 .75 . Para el caso de la elasticidad 
producto, esta recopilación encuentra valores que van 
desde prácticamente cero para Japón y Alemania hasta 
0.37 para Estados Unidos, en el corto plazo, y entre
0.03 para Japón 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 estarían entre casi 
cero para Japón y 0.43 para Estados Unidos, mientras 
que en el largo plazo fluctuaría entre 0.28 para Japón 
y 0.92 para Estados Unidos.

III. D e m a n d a  p o r  T r a b a j o  e n  C h i l e

1. M a r c o  C o n c e p t u a l

La dem anda por trabajo a nivel agregado es, por 
definición, la sum a de las dem andas por trabajo a 
nivel de cada firma. Por sim plicidad suponemos que 
existen sólo tres factores productivos: trabajo (L), 
capital (K) y un bien im portado interm edio (M) para 
p ro d u c ir  un b ien  fina l ún ico  (Y). L os p rec ios 
relativos de los factores se denotan por w, c y .r, 
respectivam ente, siendo el bien Y  el num erario.

La teoría microeconómica indica que la maximización 
de beneficios por parte de la firma implica la existencia 
de una función de costos mínimos, correspondiente a 
la suma del producto del precio de cada uno de los 
in sum os y el n ivel de insum os que m ax im iza 
ganancias. Esta función de costos depende del nivel 
de producción y del precio de los factores:

C  = h ’L* +  c K ' +  xM* =  C( Y, w, c, x ) ( 1 )

El lema de Shepard perm ite recobrar la dem anda 
derivada de cada uno de los factores. En particular, 
en el caso de la dem anda por trabajo se tiene:

3 C (y ,w ,c ,x )  ,
L  = ------- r --------- = L {Y ,w ,c ,x )

aw
(2)

Una aproximación log-lineal de esta ecuación entrega 
la ecuación teórica base para la estim ación (ver 
Hamermesh, 1993):

logL'^ = a^ + a¡ logK-l-flTlogw-l-fljlogc-l-a^logx (3)

donde a , + «j + = 0. En esta ecuación el parámetro 
representa la elasticidad em pleo-producto, lo cual 

será com parable a la elasticidad arco observada en 
los datos en la medida que los precios de los factores 
permanezcan constantes.

La estim ación de la ecuación (3) por m étodos de 
cointegración entrega una relación de largo plazo 
entre em pleo, costos de factores y producto. La 
dinámica de ajuste de corto plazo puede ser estudiada 
a través de m étodos estándares de corrección de 
errores. Es im portante resaltar que el valor de la 
elasticidad em pleo-producto refleja el efecto del 
crecimiento económico sobre el empleo, suponiendo 
que el precio de los factores está constante. Sin 
embargo, es posible que estos precios varíen con el 
crecim iento, en particular el salario y el tipo de 
cambio real, por lo que la elasficidad arco observada 
podría ser m enor que a^."

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

‘ En efecto, p o r  razones obvias, éstos se realizaron sin considerar  
el desarrollo de la econom etria de los últim os 15 años.

D e hecho, podría  ex istir  otra relación de largo p lazo  entre  
salarios, em pleo  y  otras variables (p o r  ejemplo, fu e rza  de trabajo).



CUADRO 1

Evidencia Empírica de la Demanda de Trabajo en Chile

Autores Fecha de 
Publicación

Período de 
Estimación

Frecuencia 
de Datos

Fuente de dalos 
Empleo

Especificación Agregación 
del Empleo

Elasticidad
Producto

Elasticidad
Precio

Nota sobre los 
Coeficientes

1 Eyzaguirre 1981 1974-78 Trimestral SOFORA Ajuste parcial Manufactura 0 .1 4 ,0 .2 9 0.002, 0.004 Corto-largo plazo

2 Solimano 1981 1974-78 Trimestral SOFOFA-INE Ajuste parcial Manufactura 0.09, 0.46 -0.08,-0 .39 Corto-largo plazo

3 Riveras y 
Arrau

1984 1974-82 Trimestral INE Ajuste parcial Manufactura 0 .48 ,1 .20 -0.13,-0 .32 Corto-largo plazo

4 Marcel 1987 1974-85 Trimestral Jadresic 1986b 
(INE-U.Ctiile)

Ajuste parcial Total 0 .4 0 ,0 .9 0 -0.09,-0 .20 Corto-largo plazo

5 Rojas 1987 1977-85 Trimestral U.Chile-Gran 
Santiago

Ajuste parcial Total 0.45, 0.69 -0.29,-0 .46 Corto-largo plazo

6 M e lle ry  
Labán

1987 1974-85 Trimestral Jadresic 1986b 
(INE-U.Ctiile)

Nivel, Filtro de 
Kalman

Total y 
Sectorial

0.54, 0.81 -0.13, 0.02 Rango filtro  de 
Kalman

7 Paredes y 
Riveros

1993 1974-88 Trimestral U.Chile-Gran 
Santiago

Ajuste parcial Total 0.25, 0.75 0 .1 9 ,-0 .3 4 Antes-después 
1979, C. plazo

8 García 1995 1980-94 Trimestral García 1994 Ajuste parcial Primario 0 .30 ,1 .30 -0.025, -0.103 Corto-largo plazo

Nota: Ecuaciones:
1/ log Et = bO + b1 logYt -1  + b2 log Wt-1 + b3 log Et-1 + b4 log Kt + b5 tend + b6 tend2
2 / log Et = bO + b1 logYt + b2 log W t + b3 log Et-1
3 / log Et = bO + b1 IcgYt + b2 log W t + b3 log Et-1 + b4 log PIMt
4 / log Et = bO + b1 logYt + b2 log W t + b3 log Yt-1
5 / log Et = bO + b1 logYt + b2 log W t + b3 log Et-1 + b4 log tend
6 / log Et = b i t  + b2 t logYt + b3t log W t
7 / log Et = bO + b1 logYt + b2 log W t + b3 log It + b4 D 'lo g  Cost + b5 D 'lo g  Y t + b6 * Et-1 + b7 * D 
8 / log Eprimt = b1 logYprim t + b2 log Kt + b3 (log W c it -  log W lm port) + b4 (logW  m ln t -  log W  cit) + 

b5 log Eprimt-1 + b6 log(1 + W cl /  W m in) + b7 tend + b8 Dumcrisls + b9l Dunnestaci (1=1 ...4)

Donde: Et es empleo, Yt es producto, W t es sa la rio , tend es tendencia, tend2 = tend*tend, PIM es precio de los bienes im portados, Cost es costo to ta l del trabajo (salario más costos no salariales) deflactado por IPIVI, 
ite s  la tasa de interés real, D es dum m y con va lor 1 para 1974:1-1979:4, Eprim t es empleo prim ario, Yprim t es producto prim ario , Kt es capital, W cl es salario de trabajadores ca lificados (Índice costo de m ano de obra 
del IIME), W lm po rt es costo de insum os im portados, W m in es salario m ín im o, Dum crisls es dum m ycon  va lor 1 en 1982:2 y 1982:3, Dumestaci es dum m y por efectos estacionales.
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la solución al problema de maximización de la firma 
también podría describirse como la tangencia entre una 
isocuanta y la razón de precios de insumos (en el plano 
formado por el nivel contratado de estos insumos). Con 
tres insum os, este m ism o p roced im ien to  puede 
emplearse considerando una isocuanta que depende de 
la demanda por uno de los insumos como un parámetro 
de posición. En este caso, la tangencia entre una 
isocuanta, cuya posición depende del nivel óptimo de 
capital, y la razón de precios entre el bien importado y 
ios salarios, también describe la demanda óptima por 
trabajo (en el plano L, M). Así, en esta especificación 
altemativa incluimos la razón 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 vv
log L = ¿o + fe, log r  + b, log—  + ¿3 log— (4)

En esta especificación representa la elasticidad 
em pleo-producto si se mantiene constante tanto la 
razón capital-producto com o la razón entre el salario 
y el tipo de cambio real, mientras que -b̂ _ representa 
la m isma elasticidad bajo el supuesto de que, además 
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 
im plica que cada uno de los precios de los insumos 
se mantengan fijos.

2. D a to s

Las variables L, Y, w, y x  son observables en forma 
trim estral en el período 1986:1-2000:4. Para el 
empleo se uüliza la serie em palm ada INE 1986-1995 
y la encuesta nacional de em pleo desde 1996.'^ 
C onsideram os, tam bién , una serie  que excluye 
program as especiales de em pleo del gobierno, de 
acuerdo  con in fo rm ación  p ropo rc ionada  por la 
D irección de Presupuestos. En am bos casos, las 
series se desestacionalizan utilizando el m étodo 
X I1-A R IM A . El producto corresponde al PIB a 
precios constantes del Banco Central, serie que también 
se desestacionaliza. Los salarios corresponden al 
índice nominal de remuneraciones’̂  deflactado por el 
IPC, también ajustados estacionalmente. P or último, 
el tipo de cam bio real corresponde a la m edida 
multilateral que publica el Banco Central.''*

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

n + d -
p : j k ) - p , j k )

P ,ik)
l - T , ü k ( / c )  (5)

donde p^(k) es el precio del capital en el período t, 
representa la tasa de interés relevante, §  es la tasa de 
depreciación, { k ) ~  p ,{ k )  I p^ (k )  es la ganancia 
de capital esperada por mantener capital, T, es la tasa 

de impuesto que se aplica al ingreso de las firm as, y 
f]  indica la capacidad de la em presa de descontar 

impuestos a través de financiar la inversión con deuda 

y usar mecanismos de depreciación.

Para construir c, seguimos un procedim iento sim ilar 
al utilizado por Bustos, Engel y Galetovic (1998). 
En particular, usamos la tasa de colocación indizada 
de 90-360 días del sistema bancario com o tasa de 
interés relevante (r), una tasa de depreciación (§ ) ,  
equivalente anual de 10%, la tasa de impuesto de 
prim era categoría efectiva de cada año (T ,) y una 
capacidad de descuento de impuestos f ,  = l ' ^

Al m ism o tiem po, consideram os el precio  rela tivo  
del capital (p,{k)) com o la razón entre el deflactor 
de la form ación bruta de capital fijo y el deflactor 
total del PIB. Com o existe una serie trim estral del 
d e f la c to r  de la in v e rs ió n  só lo  d e s d e  1990 , 
trim estralizam os la inform ación anual previa a ese 
año con m étodos descritos en el A nexo 1. Com o 
proxy  de la ganancia de cap ita l esperada en el 
trim estre /, y considerando que la serie de ganancia 
de capital trim estral efectiva es ex trem adam ente

Los da tos de em pleo  son los proporc ionados p o r  el INE, y  
corresponden a trim estres móviles.

Se usa el índice de rem uneraciones del INE. base abril de 1993. 
em palm ado con la serie de la encuesta de 1982.

”  Las series de tipo de cam bio real y  de costo de capita l presentan  
m uy poca estacionalidad. a s í entonces, las estim aciones realizadas  
son robustas al uso de series de costo de capital y  tipo de cam bio  
real no ajustadas p o r  efectos estacionales. Tanto los parám etros  
como los test de cointegración no cam bian fren te a l uso de las series  
de TCR y  costo de capital desestacionalizadas.

Bustos  et al. (1998) reportan los descuentos a  los que tendrían 
derechos las Sociedades A nónim as en Chile p o r  concep tos de 
depreciación  y endeudam iento para el período ¡985-1995. Estos  
resultan .similares a la unidad.

11
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RECUADRO 1

Procedimiento y discusión de ios resultados de los test de raíz unitaria

utilizam os dos tes t para de term inar la existencia de una 
raíz unitaria.

1. Test de D ickey y Fuller (ADF)

Se evalúa la s ig n ifica n c ia  del parám etro  y  de una 
ecuación del siguiente tipo :

p

^ y ,  = «o +  yy,-\ +  « 2̂ + X  + £ / .

1=2

En la medida que 7  sea s ign ifica tivam ente  m enor que 
cero, se puede rechazar la h ipótesis  nula de presencia 
de una raíz un ita ria . La única com p licac ión  de esta

prueba es que bajo la h ipótesis  nula, la d is tribuc ión  
del te s t - t  no es la h a b itu a l, p o r lo cua l debe 
com pararse con o tros  valores c ríticos  tabulados.

2. Test de P hillips  y Perron

Se evalúa el m ism o  parám etro , pero en vez de 
c o rre g ir  la e s tim ac ió n  u tiliz a n d o  rezagos para 
c o n tro la r  la a u to co rre la c ió n  seria l del e rror, se 
corrige d irectam ente el test-t.

El cuadro s iguiente m uestra los tes t de raíz unitaria  
de las variables consideradas en este trabajo. Se 
observa que no es posible rechazar la h ipótesis  que 
sean variables 1(1).

Pruebas de Raíz Unitaria

ADF Valor 
Crítico 5%

Phillips
Perron

Valor 
Crítico 5%

Empleo ** -2.84 -2.91 -0.97 -3.49
Producto * -1.18 -2.91 -1.24 -2.91
Tipo de Cambio Real -0.50 -1.95 -0.53 -1.95
Salario real * -0.34 -2.94 -0.72 -2.91
Salario relativo (w/x) * -0.48 -2.90 -0.48 -2.91
Razón Capital-Producto 0.59 -1.94 -0.87 -1.95
Costo del Capital -1.20 -1.95 -1.60 -1.95

* D enota prueba con constan te , * *  denota prueba con constan te  y te n d e n c ia . En ADF se escogen rezagos de m anera que el 
ú ltim o  no sea s ig n ifica tivo . El tes t de P h illips  y Perron se es tim a con 3 rezagos.
M uestra : 1986 :1 -2000 :4  según d isp on ib ilida d .

volátil, consideram os el p rom edio  m óvil de la 
ganancia de cap ita l efectiva, observada entre los 
trim estres t -2  y t + l } ^

Por último, la serie de stock de capital que se utiliza 
para construir la razón capital-producto se basa en 
los valores implícitos de la relación capital-producto, 
reportados por Coeym ans (1992). El stock en los 
sucesivos períodos se co n stru y e  a p a rtir  de la 
siguiente identidad:

K^ = § ) + Inversión Bruta en t ( 6 )

Como fo rm a  de evaluar la robustez de los resultados también 
consideram os los prom edios m óviles it-3  y  t ) y ( t - I  y  t+2). N inguno  
de los resultados cam bia de manera rele\'ante con estos cambios. 
S in  em bargo, la e la s tic id a d  respectiva  no es  s ig n ifica tiva  si 
consideram os la ganancia de capital efectiva triitwstral (en t).

IV. R e l a c i ó n  d e  L a r g o  P l a z o

1. C o i n t e g r a c ió n

U na vez determ inada la ex is tenc ia  de una raíz 
unitaria en cada una de las series (recuadro  1), y 
en la m edida en que las variables cointegren (esto 
es, que exista una relación de largo p lazo entre 
e llas), es posible u tilizar distin tos procedim ientos 
p a ra  e s t im a r  la s  d e m a n d a s  (3 ) y (4 ). P a ra  
determ inar la p resencia de co in tegración  en tre las 
variables usam os el habitual test de Johansen. Al 
m ism o tiem po, u tilizam os un test alternativo , que 
evalúa la p resencia de raíz unitaria en los residuos 
de la estim ación de m ínim os cuadrados ordinarios, 
en c a d a  e s p e c if ic a c ió n ,  u sa n d o  lo s  m ism o s 
procedim ientos descritos en el recuadro 1.

12
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Especificación Base
Valor Razón de

Propio Verosimilitud

0.61 93,83“

0.36 42.53

0.21 18.40

0.08 5.36

0.009 0.51

Test de Johansen

Valor Crítico 
5%

68.52

47.21

29.68

15.41

3.76

Valor
Propio

0.47

0.26

0.13

0.00

Especificación Alternativa
Razón de Valor Crítico 

Verosimilitud 5%

61.29“

25.06

7.94

0.23

47.21

29.68

15.41

3.76

* *  Denota el rectiazo de la hipótesis al 1% de significancia.
Fuente: Elaboración propia.
La especificación base incluye empleo, producto, salarlo real, tipo de cambio reai y costo del capital. La especificación alternativa incluye empleo, producto, 
la razón salarlo-tipo de cambio y la razón capital-producto.

El c u a d ro  2 m u e stra  el re su lta d o  del te s t de 
Johansen para las variables utilizadas en las dos 
ecuaciones que se estim an.'^  La prim era de ellas, 
la especificación  base, incluye em pleo, costo del 
capital, tipo de cam bio real, salario real y producto; 
la segunda, especificación alternativa, incorpora 
la razón cap ita l-producto , el precio relativo entre 
salario  y tipo de cam bio, y un efecto escala del 
producto.

Los resultados indican que en ambas especificaciones 
no se puede rechazar la existencia de un único vector 
de cointegración. Es decir, existiría una relación de 
largo plazo entre las variables incluidas en cada 
especificación, cada una de las cuales representa a 
una dem anda por trabajo.

La ex istencia  de un vector de co in teg rac ión  en 
cada espec ificación  provee ev idenc ia  en contra  
de una reducción secular en la elasticidad em pleo- 
p ro d u c to . En e fe c to , si e s ta  h ip ó te s is  fu ese  
c o r re c ta , se ría  d if íc il e n c o n tra r  una re la c ió n  
estab le  de largo p lazo entre las variables. P or el 
c o n tra r io , la e x is te n c ia  de c o in te g ra c ió n  no 
perm ite descarta r un cam bio  por una vez en la 
relación  em pleo-p roducto , en la m edida que éste 
haya suced ido  su fic ien tem en te  al com ienzo  o al 
final de la m uestra.

2. E s t im a c ió n

R econocida la existencia de raíz unitaria en las 
v a r ia b le s  y su c o in te g ra c ió n , e s tim a m o s  las 
ecuaciones (3) y (4) usando dos métodos alternativos.

La disponibilidad de datos perm ite considerar el 
período 1986:3-2000:4 para la especificación base y 
1986:1 -2000:4 para la especificación alternativa. Los 
m étodos que u sam o s son m ín im os cu ad rad o s  
ordinarios (Engle y Granger) y el método propuesto 
por Stock y Watson (1993).'* Este último permite 
evaluar la robustez y la significancia de cada uno de 
los p a rá m e tro s . Las e s tim a c io n e s  se rea liza n  
utilizando dos m uestras, la prim era term inada 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 relación de 
cointegración. Los resultados se presentan en el 
cuadro 3.

L os p a rá m e tro s  e s tim a d o s  tie n e n  los s ig n o s  
esp erad o s, son s ig n ific a tiv o s  a los n iv e les  de 
confianza habituales y tienen órdenes de magnitud 
económ icam en te  p lausib les. E spec ia l atenc ión  
merecen los resultados del im pacto del salario real 
y del salario relativo (respecto del tipo de cam bio).

H argreaves (1994) recom ienda  tililiza r  la m elu d o lo g ía  de  
Jo lia tue ii para  eva luar  la ex istencia  de co in íegración  v m étodos  
iiniecuacionales para  estim ar el vector de  coin tegración  Isi existe  
solam ente uno). La estim ac ión  del vector usando la m etodo log ía  
de Johansen pued e  no ser  óptim a, porque envuelve la estim ación  
de un núm ero elevado de parám etros para  un lim itado  núm ero  
de observaciones, y  es sensib le  a una ¡nala especificación  en 
cu a lq u ier  ecuación  del sistem a.

”  E l en fo q u e  de  S tock  y  W atson p o d r ía  s e r  p r e fe r ib le  a  la 
estim ac ión  de  m ín im os cuadrados ordinarios, porque perm ite  
estim ac io ites m ás e fic ien tes en p resencia  de correlación  ser ia l 
de los residuos. Adem ás, los test t de la estim ación  de  m ín im os  
cuadrados ord inarios tienen  una d istrilm c ión  desconocida  en 
p resencia  de coin tegración .
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Las e las tic id ad es  resp ec tiv as  se encuen tran  en 
to rno a -0 .7  y -0 .2 , respectivam ente , m agnitudes 
económ icam ente  relevan tes.

Los test de co in tegración  basados en los residuos 
de am bas ecuaciones confirm an que ex iste  una 
relación  de largo p lazo en tre las variables. Sin 
em bargo, es in teresan te notar que al com parar los 
resu ltados de la m uestra que term ina en 1999:4 
con los resultados de la que term ina en el 2000:4, 
se observa que la co in tegración  p ierde potencia 
en el segundo caso. Esto podría ser consistente con 
un cam bio estructural al final de la m uestra.

C om o se m e n c io n ó  m ás a rr ib a , las c ifra s  de 
em pleo  u tilizadas en estas es tim aciones incluyen 
los p ro g ra m as  de em p leo  de e m erg en c ia  que

re a liz a  el g o b ie rn o , p ro g ra m a s  que han  sido  
re lev an tes  du ran te  los dos ú ltim os años. Si se 
excluyen estos program as especiales, la  p resencia 
de co in tegración  se m antiene inalterada, m ientras 
q u e  la s  e l a s t i c id a d e s  e s t im a d a s  a u m e n ta n  
m arg inalm ente . Si se considera  el PIB  a costo  de 
fac to res en la es tim ació n , las e las tic id a d es  no 
varían  en form a sign ificativa .

Una pregunta adicional a la analizada en esta sección, 
se refiere al efecto que podría tener el salario mínimo 
sobre la dem anda por trabajo. En efecto, podría 
argum entarse que las especificaciones que hem os 
utilizado hasta este momento podrían estar incompletas 
al no ser considerado. El recuadro 2 analiza este tema, 
concluyendo que la especificación 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 ! 1999:4 1999:4 1999:4 2000:4 i 2000:2 2000:4 2000:2

Especificación
Base

Especificación
Alternativa

Especificación
Base

Especificación
Alternativa

MCO Stoclc-Watson MCO Stock-Watson MCO Stock-Watson MCO Stock-Wat

Constante -0.36
(-0.78)

-0.61
(-0.80)

1.25
(2.39)

0.90
(1.21)

0.30
(0.54)

-0.60
(-0.75)

2,21
(5.12)

1.53
(2.69)

Producto 0.69
(10.88)

0.73
(5.21)

0.52
(14.83)

0.57
(11.51)

0.72
(9.39)

0.86
(6.33)

0.46
(15.48)

0.53
(14.29)

Salario Real -0.41
(-3.29)

-0.51
(-1.76)

-0.58
(-3.87)

-0.82
(-3.11)

Tipo de 
Cambio Real

0.24
(6.02)

0.24
(4.61)

0.15
(3.36)

0.18
(3.80)

Costo del 
Capital

0.16
(2.84)

0.24
(2.76)

0,21
(3.12)

0.26
(2,90)

Salario/ Tipo 
de Cannbio

-0.19
(-5.49)

-0.23
(-4.58)

-0.14
(-4.31)

-0.19
(-4.58)

Razón Capital- 
Producto

-0.01
(-3.90)

-0.03
(-3.55)

-0.02
(-7.12)

-0.04
(-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 Estándar 0.015 0.011 0.014 0.010 0.018 0,011 0.015 0,010

Dickey-Fuller
Residuos

-4.3 -4.2 -3.2 -3.8

Test t entre paréntesis. 
Fuente: Elaboración propia.
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RECUADRO 2

Demanda por Trabajo y Salario Mínimo

La relación entre salario m ínim o y demanda por trabajo 
ha sido am pliam ente discutida en la literatura nacional e 
internacional, sin existir un acuerdo pleno respecto del 
s igno, s ignificancia y magnitud del efecto. Sin embargo, 
es de a c u e rd o  g e n e ra l que este  e fe c to  depende  
fundam entalm ente de su nivel, del núm ero de gente que 
lo percibe y en resumen, de cuán restrictivo sea para la 
economía (Neumark y Wasctier, 2000). Al m ism o tiempo, 
se sostiene que el m ayor efecto en el empleo se dará en 
aquellos trabajadores con menor nivel de productividad, 
com o son, por ejemplo, los jóvenes, ya que un salario 
m ín im o  re la tivam ente a lto  puede generar un efecto 
sus tituc ión  de traba jadores en con tra  de los m enos 
p ro d u c tivo s  (y no, necesariam ente, a fecta r el n ivel 
agregado de empleo).

El s ig u ie n te  c u a d ro  m u e s tra  c ó m o  c a m b ia n  las 
estim aciones que hem os presentado en este trabajo

cuando se incorpora  el salario m ín im o com o un 
determ inante adicional de la demanda por trabajo. 
La ecuación 1 m uestra el efecto de la razón entre el 
salario m ínim o y el salario prom edio de la economía, 
m ientras que la ecuación 2 m uestra el efecto del 
salario m ín im o real (en am bos casos usam os la 
e s p e c if ic a c ió n  b a s e ). Se o b s e rv a  en am b a s  
ecuaciones que el efecto d irecto  del salario m ín im o 
real en la dem anda agregada po r traba jo  no es 
s ig n ific a tiv a m e n te  d is t in to  de cero  cuando  se 
con tro la  por el efecto del salario p rom edio . En todo 
caso, com o el salario m ín im o po r defin ic ión  afecta 
el nivel del salario p rom edio  de la econom ía, y  al 
ser la e lastic idad em pleo-sa la rios  s ig n ifica tiva  y 
económ icam ente relevante, puede conclu irse  que 
el sa lario  m ín im o  sí tiene a lgún afecto sobre la 
demanda por trabajo.

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

Ecuación 1 Ecuación 2

M uestra 1986:3-2000:4
MCO

1987:2-2000:2
Stock-Watson

1986:3-2000:4
MCO

1987:2-2000:2
Stock-Watson

Constante 0.23 0.26 0.55 -0.23
(0.34) (2.23) (0.78) (-0.14)

Producto 0.73 0.85 0.71 0.89
(9.26) (4.72) (9.00) (4.76)

Salario real -0.58 -0.86 -0.63 -0.98
(-3.70) (-2.73) (-3.70) (-3.25)

Tipo de cambio real 0.16 0.14 0.14 0.13
(2.93) (1.44) (2.62) (1.31)

Costo Capital 0.21 0.26 0.22 0.23
(3.01) (2.23) (3.15) (2 .00)

Razón Smín/Sprom -0.01 0.04
(-0.18) (0.42)

Salario Mínimo Real 0.03 0.04
(0.58) (0.42)

R2-ajust 0.97 0.99 0.97 0.99

Observaciones 58 53 58 53

Error Estándar 0.019 0.011 0.018 0.012

Test t entre paréntesis.
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V. C a m b i o s

E s t r u c t u r a l e s  e n  
LA D e m a n d a  p o r  
TR A B A JO

La pregunta inicial que motiva este 
traba jo  es si ex iste  un cam bio  
estructural en la demanda por mano 
de obra en Chile. En particular, 
ex is te  la p resunción  de que la 
elasticidad em pleo-producto  ha 
disminuido en el tiempo, y tal como 
se señaló en la introducción, un 
a n á lis is  se n c illo  de los d a to s  
ap a ren tem en te  re sp o n d e ría  en 
forma afirmativa esta pregunta.

En un análisis más profundo, sin 
embargo, es necesario reconocer 
que un cambio en la elasticidad 
arco em pleo-producto puede estar 
determinado por otros factores que 
afectan la demanda por trabajo. Tal 
com o se expuso anteriorm ente, 
esta dem anda 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 dem anda por trabajo 
de la economía.

Por lo tanto, es necesario evaluar lo 
sucedido con la elasticidad arco 
em p leo -p ro d u cto , a is lan d o  los 
efectos que los otros determinantes 
de la demanda por trabajo pueden 
haber tenido. Para este efecto , 
calcu lam os el n ivel de em pleo 
contrafactual que hubiese sucedido 
si los distintos precios de los factores 
(o la razón capital-producto) se 
hub ie ran  m an ten ido  co n stan te  
durante el período de estimación, 
tanto en la especificación base como 
en la alternativa. Para este efecto, 
restam os de la serie de em pleo 
efectivo l ^ ( X  — X ) ,  donde X es el 
vector de variables explicativas 
d is t in to  al p ro d u c to  y [3 los 
coefic ien tes asociados.

[•X.ONOMÍA C1 IIL liN A O R A P IC Ó  2

Elasticidad Empleo-Producto Corregida
(especificación base)

■ Elasticidad corregida Elasticidad original

Fuente: Elaboración propia.
La serie “ Elasticidad orig ina l” corresponde a la presentada en el Gráfico 1. La serie “ Elasticidad 
Corregida" corresponde a la razón entre la variación en 12 meses del empleo corregido y la variación 
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 especificación base, se tiubiesen mantenido constante.

G R Á F IC O  3
Elasticidad Empleo-Producto Corregida

(especificación alternativa)

■ Elasticidad corregida Elasticidad original

Fuente: Elaboración propia.
La serie “ Elasticidad orig ina l” corresponde a la presentada en el Gráfico 1. La serie “ Elasticidad 
corregida" corresponde a la razón entre la variación en 12 meses del empleo corregido y la variación 
en 12 meses del producto, donde el empleo corregido corresponde al nivel de empleo que hubiese 
prevalecido si los determ inantes de la demanda por empleo distintos al producto, de acuerdo con 
la especificación alternativa, se hubiesen mantenido constante.
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Las elasticidades arco producto-em pleo corregidas 
con el resultado de este ejercicio  se m uestran en 
los g rá f ic o s  2 y 3, r e su lta n te s  de u ti l iz a r  la 
especificación base y la alternativa, respectivamente. 
Se observa un cam bio drástico  en el nivel de la 
e lastic idad , siendo  ahora el em pleo, en general, 
m ás sensib le a cam bios en el nivel de producto . 
M ás im p o r ta n te  aú n , se o b s e rv a  u n a  fu e r te  
d ism in u c ió n  (in c lu so  una e lim in a c ió n )  de la 
tendencia decreciente de la elasticidad.

La conclusión es que la aparente dism inución en 
la elasticidad  em pleo-producto  se explica por la 
evolución de o tros determ inantes de la dem anda 
por trabajo. En la m edida que los salarios reales 
aum entaban, el tipo de cam bio real se apreciaba y 
el costo del capital dism inuía, era natural que el 
c recim ien to  económ ico  no generara puestos de 
trabajo  en form a proporcional. La evolución de 
estos precios, por su parte, era consistente con la 
o ferta  re la tiv a  de cada insum o. E ste resu ltado  
in d ic a  que la p reo c u p a c ió n  p o r la ca p ac id a d  
generadora de em pleo de la econom ía chilena no 
debe descu idar otros determ inantes del em pleo, 
adem ás de la actividad en sí.

A h o ra  b ie n , aun si no hay e v id e n c ia  de una 
d ism inución  secu la r en la e las tic id ad  em pleo- 
producto, cabe evaluar si la lenta recuperación del 
em pleo en C hile ha seguido un patrón norm al o 
esperable. A este respecto , es conveniente evaluar 
si la relación  en tre  c recim ien to  del p roducto  y 
c re c im ie n to  d e l e m p le o  es s u f ic ie n te m e n te  
variable a lo largo del ciclo  económ ico com o para 
explicar la lentitud  de la generación de em pleo 
o b se rv a d a  en C h ile . El re c u a d ro  3 p re se n ta  
cálculos de la elasticidad arco em pleo-producto  
para distin tas fases del ciclo e indica que si bien 
esta elasticidad  es claram ente m enor durante una 
recuperación  de la econom ía respecto  de otras 
fases, las diferencias observadas no son suficientes 
para explicar la pausada creación de em pleo del 
2000 y 2001.

D esc a r ta d a  la  p o s ib ilid a d  de una e la s t ic id a d  
suficientemente cíclica para explicar la evolución del 
empleo, queda por evaluar la presencia de un cambio 
estructural en la dem anda por trabajo. Com o se 
mencionó más arriba, la existencia de cointegración 
entre el nivel de em pleo y sus determ inantes 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 más formal, consideram os dos tipos de 
prueba: el test de estabilidad de CUSUM  y el test de 
pronóstico de Chow. El primero se basa en la suma 
acum ula tiva  de los residuos de una estim ación  
recursiva del modelo, suma que tiene una distribución 
conocida. Si esta suma es mayor a cierto valor crítico, 
existe evidencia de inestabilidad en los parámetros. 
El segundo corresponde a un test F estándar en que 
com para la bondad de ajuste de las proyecciones del 
m odelo estim ado con una subm uestra , y la que 
se ob tiene estim ando con la m uestra  com pleta. 
U na gran d ife renc ia  en tre los valores pred ichos 
con cada muestra pone en duda la estabilidad de la 
especificación entre las dos muestras. La hipótesis 
nula en ambos test es ausencia de cambio estructural.

Los gráficos 4 A a 4F presentan los test de estabilidad 
de C U S U M  p ara  las e s p e c if ic a c io n e s  b ase  y 
a lte rn a tiv a , re sp e c tiv a m e n te , c o n s id e ra n d o  la 
m u e stra  co m p le ta  (1 9 8 6 -2 0 0 0 ), a s í com o dos 
submuestras que finalizan en 1998 y 1999. En el caso 
de la especificación base se observa inestabilidad sólo 
al considerar la muestra completa, mientras que con 
la especificación alternativa la inestabilidad está 
p re se n te  en las tre s  su b m u e s tra s  a p a r tir  de, 
aproxim adam ente, 1996. En todo caso, la evidencia 
de inestabilidad es más nítida sólo con las muestras 
com pletas y particularm ente durante el año 2000. 
Esto provee evidencia clara sobre un cambio en la 
relación em pleo-producto hacia fines de la muestra.

El cuadro  4 p resen ta los resu ltados del test de 
pronóstico de Chow (fuera de m uestra) para cada 
especificación. El cuadro presenta cinco colum nas 
para cada especificación, con muestras que terminan 
entre 1998:4 y 2000:4. Cada colum na, a su vez, 
considera varias particiones posibles de la m uestra 
respectiva, para cada una de las cuales se m uestra 
la probabilidad de que éste sea distinto de cero, y 
ex is ta , p o r lo  tan to , cam b io  e s tru c tu ra l. Los 
resu ltad o s  re fe ren te s  a la e sp ec ifica c ió n  base 
indican que no hay evidencia de cam bio estructural 
cuando el último dato em pleado es 1998:4 y 1999:2. 
Sin embargo, cuando se consideran las muestras que 
term inan en 1999:4, 2000:2 y 2000:4 los resultados
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m uestran que se rechaza la h ipó tesis nula. Este 
m ism o  re su lta d o  se o b tie n e  en el ca so  de la 
especificación alternativa cuando la m uestra incluye 
el 2000:4. Es posib le descartar, por lo tanto, la 
ausencia de un cam bio estructural en la dem anda 
por trabajo  en C hile hacia fines del período  de 
estim ación.

''' Lam entablem ente no es posib le d iscrim inar sobre la naturaleza  
de e s te  c a m b io  e s tr u c tu ra l . Un ca n d id a to  p la u s ib le  es un  
desplazam iento en la constante de la dem anda p o r  trabajo.

VI. ANÁLISIS DE C O R TO  PLAZO

H asta ahora hem os focalizado nuestro análisis en 
la re lac ió n  de largo  p lazo  en tre  em p leo  y sus 
determ inantes. Un aspecto d iferente es la dinám ica 
de corto plazo que sigue el em pleo y la rapidez con 
que la econom ía llega a la relación de largo plazo 
que analizam os en esta sección.

Si bien las ecuaciones (3) y (4) pueden describir en 
form a adecuada la evolución del em pleo en el largo

R E C U A D R O  3

Elasticidad Empleo-PIB en los Ciclos

Los m o d e lo s  c o n s id e ra d o s  en este  tra b a jo  son 
l in e a le s  y a s u m e n  q ue  la s  e la s t ic id a d e s  so n  
constan tes  en d is tin to s  m om en tos  del tie m p o . Sin 
em bargo , ex isten razones para que las e las tic idades 
varíen a lo la rgo  del c ic lo  e c onóm ico , especia lm ente  
la e la s t ic id a d  e m p le o -p r o d u c to .  P o r e je m p lo . 
C aballe ro  y H a m m o u r (2 0 0 0 ) a rg u m e n ta n  que las 
c ris is  congelan  el p roceso  de creac ión  de em pleo  
deb ido a las cond ic io n e s  que caracterizan al m ercado 
financie ro  luego de una cris is . De esta manera, durante 
una con tracc ión  se p roduc iría  una des incron izac ión  
e n tre  los  p ro ce s o s  de c re a c ió n  y d e s tru c c ió n  de 
puestos  de traba jo .

Como fo rm a  de evaluar la im portanc ia  de la variabilidad 
de las e lastic idades este recuadro presenta cálcu los de 
las e lastic idades arco p rom ed io  observados durante 
cuatro fases del c iclo  económ ico  en Chile. Estas fases 
se definen en el g rá fico  s iguiente y se calculan usando

una s im ple  tendencia del PIB trim estra l (calculada 
con un filtro  HP). El cuadro s iguiente presenta estas 
e la s tic id a d e s . El re su lta d o  p r in c ip a l es que la 
elastic idad observada durante una recuperación es 
casi la m itad de la e lastic idad p rom edio  durante las 
otras fases del ciclo.

Elasticidad Empleo-Producto 
en el Ciclo

Fase Elasticidad

Recuperación 0.28
Auge 0.46
Desaceleración 0.50
C ontracción 0.71

Fuente: E laboración propia

Fases del Ciclo Económico
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G R Á F IC O  4

Test CUSUM 
Especificación Base Especificación Alternativa

Estimación hasta 1998:4
20

1 0 -

-10

-20

Estimación iiasta 1998:4

30-,

20 -

10-

n

\
u ■

-10-

-20-

1 t 1 t t t 1 1 r i  r r r  n  » i" t r i~'rr t t t  r t"T t  t t  i i r t m - r t  i i i -30- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 TT-r T 1 1 1 1 1 1 7 f f  l i l i l í  1 TT-T-n-n-TT-r"rr"T'-ri "T'
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87 88 89 90  91 92 93 94 95 96  97 98 

( i )

Estimación hasta 1999:4 Estimación hasta 1999:4

(b) (e)

Estimación hasta 2000:4 Estimación hasta 2000:4

(C) (f)

Fuente: Elaboración propia.
Los gráficos muestran el test CUSUM y bandas de confianza ai 5%.
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Test de Pronóstico de Chow
(probabilidad de la hipótesis nula, %)

Especificación Base Especificación Alternativa
Muestra

96:1
96;2
96:3
96:4
97:1
97:2
97:3
97:4
98:1
98:2
98:3
98:4
99:1
99:2
99:3
99:4
00:1
00:2
00:3
00:4

1998:4
57.9 
67.2
67.0
74.5
75.5
72.5
67.0
57.1
81.1
97.9
94.6
86.6

1999:2
60.8
70.0 
63.6
76.2
77.0
74.3
70.0
61.5
80.0
89.4 
81.0
67.6 
46.8
34.5

1999:4
16.8
19.7
15.4 
19.6 
18.1
14.9
11.5 
8.0

10.4
10.4 
6.3
3.5
1.7  
0.9  
0.4
1.9

2000:2
11.9
13.8 
10.6
13.4 
12.2
9.8
7.4
5.1 
6.6
6.5
4.0
2.2 
1.2 
0.7  
0.4
2.0 
11.9 
21.4

2000:4
0.2
0.2
0.1
0.1
0.1
0.1
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.1

1998:4 1999:2 1999:4 2000:2 2000:4
56.3 69.1 50.0 57.2 22.4
74.3 84.8 65.4 72.0 31.4
73.1 84.5 63.7 70.7 29.0
78.8 89.1 67.9 74.8 30.5
76.2 88.0 64.5 72.2 26.9
67.5 82.7 56.4 65.1 21.1
57.2 75.9 47.8 57.4 16.1
46.1 67.9 39.3 50.0 12.0
66.7 86.6 51.8 62.6 15.7
60.3 85.0 46.2 58.1 12,6
43.4 77.1 36.5 49.4 9.0
25.0 69.2 28.4 41.9 6.4

94.9 29.7 45.2 6.2
76.3 17.6 32.7 3.6

8.6 21.9 2.0
10.0 31.8 2.4

68.0 3.8
74.5 2.2

0.8
3.5

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

Ecuación de Corrección 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
Especificación

Base
Especificación

Alternativa
Especificación

Base
Especificación

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 (*) 0.41 0.38 0.42 0.43
(2.32) (1.73) (2.29) (2.07)

Residuo Ecuación 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 Estándar 0.008 0.008 0.009 0.008
Test t entre paréntesis.
( ' )  Corresponde a al promedio móvil de cambios en el nivel de empleo de tres trim estres. 
Fuente: Elaboración propia.
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Ajuste Dinámico ante Sliock de 1% del PIB
(especificación base)

Fuente: Elaboración propia.
El gráfico muestra ia respuesta dei nivei de empieo ante un sh o ck ie  1 % en el nivel de empleo, considerando 
tanto la dinámica de corto plazo como el efecto en el nivel de empleo de equilibrio de largo plazo.

Ajuste Dinámico ante Sliock de 1% del PIB
(especificación alternativa)

Fuente: Elaboración propia.
El gráfico muestra la respuesta del nivel de empleo ante un shockáe 1 % en el nivel de empleo, considerando 
tanto la dinámica de corto plazo como el efecto en el nivel de empleo de equilibrio de largo plazo.

plazo, pueden existir desviaciones en el corto plazo 
entre el em pleo observado y su nivel de largo plazo 
com o consecuencia  de shocks  en variab les que 
determ inan el nivel de em pleo, así com o de propias 
in novaciones en el em pleo . Para an a lizar es ta
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dinámica estimamos una ecuación 
de c o rrec c ió n  de e rro re s  a la 
Engle y G ranger usando mínimos 
cuadrados ordinarios (M CO). En 
e s ta  e s p e c if ic a c ió n  se b u sc a  
explicar el cam bio en el nivel de 
empleo como función de variables 
explicativas y la discrepancia entre 
el nivel de em pleo efectivo y el de 
largo plazo (residuo de la ecuación 
de largo plazo). Esto últim o da 
cu en ta  de que la d in á m ic a  de 
corto plazo del nivel de em pleo 
d ep e n d e  en fo rm a in v e rsa  de 
c u á n  a le ja d o  e s té  el e m p le o  
efectivo  del de largo plazo. El 
cuadro 5 entrega los resultados 
de esta estim ación para las dos 
especificaciones utilizadas y para 
dos su b -m u e s tra s : la p r im e ra  
term ina en 1999:4, y la segunda 
en el 2000:4.

Los re su ltad o s  ind ican  que la 
dinám ica de corto plazo, así como 
las proyecciones que se derivan, 
están sujetas a un importante nivel 
de incertidum bre (el R2-ajustado 
es m enor a 0.4). Al mismo tiempo, 
existe una reversión poderosa a la 
relación de largo plazo. En efecto, 
el v a lo r  de l c o e f ic ie n te  qu e  
acom paña al error de la relación 
de la rgo  p lazo  e s tá  en to rn o  a 
-0 .3 5 . lo que im plica que en cada 
trim estre se corrige un tercio de 
la discrepancia entre el nivel de 
em pleo observado y el de largo 
plazo. La variación del nivel de 
em pleo rezagado (en este caso del 
prom edio  m óvil de los liltim os 
tre s  tr im e s tre s  a n te r io re s )  es 
ta m b ié n  d e te r m in a n te  de la 
variación en el período corriente, 

lo cual im plica que un shock de em pleo tiene cierta 
persistencia. Por último, en las especificaciones de 
corto plazo la elasticidad em pleo-producto estim ada 
es sustancialm ente m enor a la de largo plazo y se 
mueve en torno a 0.3.
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Para conocer la dinám ica de ajuste y la rapidez con 
que la econom ía llega al “largo plazo" luego de un 
sh o c k , c o n s id e ra m o s  un e je rc ic io  s im p le  de 
m ultip licadores. Los gráficos 5 y 6 m uestran la 
respuesta del nivel de em pleo luego de un shock 
positivo en el nivel de producto de 1% (respecto de 
una tray e c to ria  base) cu ando  co n s id eram o s la 
estim ación  con la m uestra  com pleta. En am bas 
especificaciones, la mitad de la perturbación demora 
entre 2 y 3 trimestres en desaparecer y la elasticidad 
de impacto (de corto plazo) se encuentra en torno a
0.25. Asimismo, existe algún grado de sobrerreacción 
a partir del quinto trimestre, que se mantiene por algo 
más de dos años.

F in a lm en te , para  ev a lu a r  la e s tab ilid ad  de las 
ecuaciones estim adas as í com o la p resencia  de

p o s ib le s  c a m b io s  e s t ru c tu r a le s ,  u t i l iz a m o s  
nuevam ente el test de es tab ilidad  de C U SU M  y 
el test de p ronóstico  de Chow. El p rim er test se 
p rese n ta  en los g rá fico s 7A  y 7B para  am bas 
e s p e c i f i c a c io n e s  v e r i f ic á n d o s e  q u e  e x is te  
e s ta b i l id a d  en los p a rá m e tro s  e s tim a d o s . El 
segundo  te s t se p re se n ta  en el cu a d ro  6. Sus 
resu ltados no perm iten  descarta r la ausencia  de 
un c a m b io  e s tru c tu ra l ,  con  e x c e p c ió n  de la 
espec ificac ión  base, cuando la m uestra  term ina 
en el 2000:4 . En este caso  ex is tiría  un cam bio  en 
la d inám ica de corto  p lazo  duran te  el segundo 
sem estre del 2000. E ste resu ltado , sin em bargo, 
es c o n s id e ra b le m e n te  m e n o s  n ít id o  qu e  los 
e n c o n tra d o s  en la  s e c c ió n  a n te r io r  p a ra  las 
ecuac iones de largo plazo.

CUADRO 6

Test de Pronóstico de Chow
(probabilidad de la hipótesis nula, %)

^  eee«aw >? si

Especificación Base Especificación Alternativa

Muestra 1998:4 1999:2 1999:4 2000:2 2000:4 1998:4 1999:2 1999:4 2000:2 2000:4

96:1 45.7 44.7 34.3 39.8 20.8 37.6 47.9 33.8 43.0 1,15
96:2 37.2 36.8 27.5 32.8 16.0 30.1 40.3 27.3 36.2 29,3

96:3 31.6 31.5 23.1 28.3 13.0 22.0 31.4 20.4 28.4 22,6

96:4 34.1 33.9 24.5 30.2 13.6 33.9 46.0 30.4 40.7 32.6

97:1 29.1 29.3 20.8 26.3 11.1 26.6 38.6 24.4 34.3 27.0

97:2 26.9 27.4 19.1 24.8 10.0 27.7 41.0 25.3 36.1 28.2

97:3 19.2 20.4 14.0 19.1 7.1 19.1 31.4 18.5 28.3 21.7

97:4 20.2 21,8 14.6 20.3 7.3 24.8 40.5 23.5 35.4 26.9

98:1 83.4 73.0 50.0 58.4 25.1 86.4 94.2 63.9 77.7 62.7

98:2 73.7 63.3 40.3 50.1 19.3 76.3 89.9 53.9 70.2 54.4

98:3 64.4 54.7 32.9 43.3 15.1 91.0 96.0 53.7 71.4 54.3

98:4 34.8 37.8 22.2 32.5 10.1 71.9 90.2 41.0 61.2 44.4

99:1 33.0 18.9 30.0 8.5 80.0 29.0 50.3 35.2

99:2 65.3 24.8 39.4 10.6 79.1 20.0 41.8 28.4

99:3 13.8 28.4 6.7 9.9 29.1 19.7

99:4 12.0 32.7 6.9 6.4 28,9 19.2

00:1 60.6 9.9 88.4 42.4

00:2 60.1 6.8 71,3 28.5

00:3 3.1 15.8

00:4 3.6 41.7
Fuente: Elaboración propia.
Las fechas en el eje horizontai muestran el corte de la muestra de ia estimación, las fectias en ai eje vertical son para las cuales se realizó el test. En negrita se 
encuentran aquéllas para las que se rechaza la hipótesis nula de ausencia de cambio estructural al 5%.
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Test de CUSUM (5%)
(ecuación de corto plazo: especificación base)

-30 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

G R A F IC O  7 B

Test de CUSUM (5%)
(ecuación de corto plazo: especificación alternativa)

Fuente: Elaboración propia.
Los gráficos muestran el test CUSUM y bandas de confianza al 5%.
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efecto que ha tenido la evolución 
de los p rec io s de los d is tin to s  
insumos (o la cantidad demandada 
de esos mismos insum os distintos 
al trabajo). Cualquier análisis de 
la relación em pleo-producto debe 
tom ar en cuenta tanto factores de 
oferta com o de demanda. A sí por 
ejemplo, en una econom ía cercana 
al pleno empleo, el crecimiento del 
producto no puede tener la m ism a 
r e la c ió n  co n  el a u m e n to  de l 
em p leo  que en una ec o n o m ía  
re c e s iv a . E n  el p r im e r  ca so , 
simplemente existe menos empleo 
que contratar y los salarios deben 
reflejar esta escasez. Los precios 
r e la tiv o s  de lo s  in su m o s  son  
ju s ta m e n te  la s  v a r ia b le s  que 
resum en el estado  de la o ferta  y 
d em an d a  re sp e c tiv a s  de cad a  
insum o.

VII. C o n c l u s i o n e s

El pausado ritm o de recuperación del em pleo en 
1 9 9 9 -2 0 0 0  h a  sid o  a so c ia d o  a un a  su p u e s ta  
d ism inución  en la elastic idad  em pleo-producto , 
fenómeno que habría ocurrido durante la década de 
los noventa, y que habría permitido pronosticar la lenta 
recuperación del em pleo. En este trabajo hem os 
proporcionado evidencia formal en contra de esta 
h ipótesis, m ostrando que esta e lasticidad  no ha 
d is m in u id o  si se  c o n t ro la  adecuadamente por el

2 3

N o obstan te lo anterior, hem os 
encontrado evidencia que indica la 
ocurrencia de un cambio estructural 
en la demanda por trabajo durante el 
año 2000. Para un mismo nivel de 
producto  y precios rela tivos, la 
econonua demanda menos empleo a 
fines del 2000 respecto de años 
previos. Esto no significa que el 
crecim iento no sea una fórm ula 
adecuada para resolver el problema 
del desempleo, sino que el problema

--------------------  a resolver es más intenso. Puesto de
otra manera, no existe evidencia de

...... que la elasticidad empleo-producto
haya dism inuido, pero sí existe 

evidencia de inestabilidad en la demanda. El cambio 
estructural encontrado ratifica, además, la naturaleza 
sorpresiva de la lenta creación de empleo de la economía.

La estimación de las dem andas por trabajo permite 
concluir que la elasticidad em pleo-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 metodologías diferentes.
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Por últim o, los resultados indican que los precios 
relativos son relevantes para explicar la evolución 
del nivel de em pleo. En el largo plazo la elasticidad 
em pleo-salario real tiene un valor en torno a -0.5, 
la e lastic id ad  em p leo -tipo  de cam bio  real y la 
e la s t ic id a d  e m p le o -c o s to  d e l c a p ita l  l le g a n  
aproxim adam ente a 0.2. Por lo tanto, para realizar 
proyecciones de em pleo, no es suficiente conocer 
la evo lu c ió n  del p ro d u cto , siendo  tam b ién  los 
precios relativos un ingrediente de relevancia. Por 
últim o, se encuentra que las p royecciones de la 
dinám ica de corto plazo del em pleo tienen una cuota 
de im portante incertidum bre, y que los shocks son 
considerablem ente persistentes.
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ANEXO

P ara  c o n s tru i r  el p re c io  de l c a p ita l 
u tilizan  el d e fla c to r  de la  fo rm ación  b ru ta  de 

capital fijo  y el deflactor del PIB. E sta serie existe 

en frecuencia trim estral sólo a partir de 1990. Con

el objeto  de constru ir esta serie para 1986-1989, 

se tr im estra liza  la serie anual de acuerdo  con la 
variación  in traanual de las p royecciones de una 

ecuación que se estim a con datos trim estrales para 

el período  1990:1-2000:3 , y cuyos resu ltados se 
p resen tan  en el cuadro  A l .  El g ráfico  8 m uestra 

la evo lución  de la serie trim estra lizada.

G R Á F IC O  8

Precio del Capital

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

C U A D R O  A l

Trimestralización del Deflactor de la Inversión
(Variable dependiente; Defiactor del capital/defiactor del PIB)

Muestra 1990:1:2000:3

Constante -1.18
(-3 .09)

Tasa de interés corto  plazo -0.01
(Colocación 90 días UF) (-2 .16)
Tasa de interés largo plazo 0.03
(P R C S años) (2.37)
T ipo de Cambio Real 0.22

(2.89)
Rezago 0.50

(3.98)

O bservaciones 42

R2-ajust. 0.85

Nota: Test-t entre paréntesis.
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TEORÍAS Y MÉTODOS DE MEDICIÓN 
DEL PRODUCTO DE TENDENCIA; 
UNA APLICACIÓN AL CASO DE CHILE

Francisco Gallego Y: 
Christian Johnson  M. ’

I. INTRODUCCIÓN

E ste  trab a jo  p rese n ta  una rev is ió n  de algunos 
aspectos relacionados con el análisis y la medición 
del producto de tendencia. El estudio de esta variable 
tiene im plicancias s ign ificativas respecto  de la 
conducción de las políticas económicas por el gran 
impacto que tiene sobre el bienestar presente y futuro 
de las personas, y por su interrelación con otras 
variables m acroeconóm icas. En efecto, desde una 
perspectiva de política económ ica, una pregunta 
r e le v a n te  q u e  e n f r e n ta n  lo s  e n c a rg a d o s  de 
im plem entar y diseñar políticas es ¿cuál es el nivel y 
la tasa de crecimiento del producto que es alcanzable 
por la economía en el presente y en el futuro cercano? 
Luego de responder dicha observación puede darse 
un paso adicional y preguntarse ¿qué hacer para 
aum entar el n ivel y la tasa de crecim ien to  del 
producto? Si se aplica lo anterior a la situación actual 
de la econom ía chilena, la pregunta es ¿cuánto es el 
crecim ien to  de tendencia de la econom ía en el 
presente?, ¿es cercano a 7% — el prom edio del 
período 1986-1997—  o más bajo? Y si es m enor 
¿por qué dism inuyó? O alternativam ente, ¿cóm o se 
puede aum entar?

Una prim era aproxim ación al tem a requiere definir 
el producto de tendencia. Se entiende al producto de 
tendencia com o aquella parte del producto efectivo 
que no corresponde a elem entos coyunturales y 
tran sito rio s  (e lem en tos c íc licos, es tac ionales  e 
irregulares, entre otros). De modo que el producto 
de tendencia se refiere a una m edida del nivel de 
producción de la econom ía en el largo plazo. En ese 
sentido se acerca al concepto de producto potencial, 
aque l n iv e l de p ro d u c to  c o n s is te n te  con  una 
utilización “norm al” de los insumos productivos.' 
El recuadro  1 p resen ta  una d iscusión  detallada 
respecto de estos conceptos y sus diferencias.
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La discusión presentada en el párrafo previo pone 
de m anifiesto la dificultad em pírica de d istinguir el 
com ponente de tendencia del com ponente cíclico 
del producto. Es por ello que se han desarrollado 
una serie de técnicas que, en d iferen tes grados, 
combinan econom ía y estadística para identificarlos. 
En este trabajo se presentan y aplican una serie de 
metodologías em píricas para separar el com ponente 
efectivo de su com ponente tendencial. Sin embargo, 
tal com o ha señalado Robert Solow recientem ente, 
el estudio del producto de tendencia está relacionado 
d ire c ta m e n te  co n  las te o r ía s  de c re c im ie n to  
económico (ver Solow, 2001). Es por ello que en este 
artículo se revisan las principales aproxim aciones 
teóricas para determ inar el producto de tendencia 
de la econom ía. Lo an terio r perm ite  ten er una 
m irada  m ás g en e ra l de su ev o lu c ió n  y de sus 
d e te rm in a n te s ,  a la  vez  q u e  se r  c a p a c e s  de 
in terpretar los resultados asociados a las diferentes 
m etodologías em píricas de medición.

Este artículo se organiza de la siguiente manera. La 
segunda sección revisa, teórica y em píricam ente, la 
situación actual de la literatu ra que estud ia los 
determ inantes del crecimiento económ ico de largo 
plazo. La tercera sección presenta, en prim er lugar, 
u n a  re v is ió n  y e v a lu a c ió n  de las p r in c ip a le s  
m etodologías para descom poner e iden tificar el 
com ponente tendencial del producto. Luego, revisa 
las m etodologías de estim ación del producto  de 
tendencia que se han utilizado en un grupo selectivo 
de países y organismos internacionales para estim ar

G erencia de Investigación Económica, Banco Central de Chile, 
A gustinas  1180, Santiago-C hile . E m ail: fg a lleg o @ b cen tra l.c l; 
cjohnson@ bcenlral.cl. Agradecem os los valiosos com entarios de 
R óm ulo  C hum acera, Felipe M orandé, K laus  Schm id t-H ebhe l, 
M atías Tapia v de dos árbitros anónim os. Sin em bargo, com o  
siempre, lodos los errores y  om isiones son responsabilidad de los 
autores. Las ideas y  contenidos presentes en este artículo representan 
nuestra opinión personal y  no necesariam ente la opinión del Banco  
C en tra l de C hile  y  son com p le tam en te  in depend ien tes  de las  
proyecciones del crecimiento efectivo y  de tendencia reportadas en 
sus Inform es de Política M onetaria.

Notar, p o r  ejem plo, que L ansing  (2001) usa indistin tam ente  
am bos términos.

mailto:fgallego@bcentral.cl
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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. La cuarta sección, 
que corresponde al mayor valor agregado de este trabajo, 
presenta una aplicación empírica de la estimación del 
producto de tendencia, utilizando una selección de las 
m etodologías desarrolladas en la sección previa. 
Finalmente, se presentan las conclusiones.

II. TEO R ÍAS A l t e r n a t i v a s  d e  
C r e c i m i e n t o  E c o n ó m i c o

Desde la popularización del enfoque neoclásico con 
los trabajos de Solow (1956) y Swan (1956). han 
existido una serie de desarrollos teóricos sobre los 
d e te rm in a n te s  del c re c im ie n to  eco n ó m ico . Se

presenta a continuación, una breve revisión de los 
principales elementos de las teorías de crecimiento, 
junto con sus predicciones empíricas y sus implicancias 
sobre las m edidas de c recim ien to  de tendencia 
presentadas en este trabajo.

1. Teorías Clásicas

La te o ría  n eo c lá s ic a  parte  de una fu n c ió n  de 
producción agregada en que el crecimiento per cápita 
del producto depende de la acumulación de capital 
per c á p ita  y de la  ta sa  de c re c im ie n to  de la 
productividad, que es determ inada exógenam ente. 
Dicha función de producción tiene retornos constantes 
a e.scala y decrecientes en el capital, lo que implica 
que, en el largo plazo, el crecim iento del producto

Producto de Tendencia

Como se señala en el texto , el p roducto  de tendencia 
hace referencia al com ponente del p roducto  que resulta 
luego de extraer las fluctuaciones cíclicas, estacionales, 
irregu lares o relacionadas con errores de m edición. El 
p roducto  efectivo puede verse in flu ido  por una serie de 
facto res que hacen que, en el co rto  plazo, se ubique 
sobre o bajo su nivel tendencia l.

Al lector podrá llam arle la atención que se u tilice  el 
concepto de p roducto  de tendencia y no de p roducto  
potencial. Es verdad que en m uchos estudios se utilizan 
am bos té rm in o s  in d is tin ta m e n te  (Lansing , 2001), sin 
em bargo , ex isten a lgunas d ife renc ias  im p o rta n te s . 
En p r im e r  luga r, en té rm in o s  m e to d o ló g ic o s , la 
d e fin ic ió n  del p roducto  de tendencia im p lica  que su 
im p lem en tac ión  p ráctica  se realiza p re ferentem ente 
usando m étodos estadísticos. M ientras que el producto 
potencial se asocia a estim aciones que se derivan de 
una func ión  de p roducc ión  agregada o de m odelos 
estructura les de la economía.

Sin em bargo, tal com o señalan Scacciavillani y Swagel 
(1 9 9 9 ), ex is ten  ta m b ié n  d ife re n c ia s  co n ce p tu a le s  
subyacentes entre ambos enfoques. El producto potencial 
su rge  en un c o n te x to  m ás ce rcano  a la tra d ic ió n  
keynesiana, donde la economía puede moverse por largos 
períodos de acuerdo con las fluctuaciones de la demanda 
agregada, requiriendo una m edición independiente de la 
oferta agregada. Para ello se puede utilizar un enfoque 
de contabilidad nacional o derivar im plicancias de un 
modelo estructural de la economía (típicam ente un VAR 
estructural). En esta línea surge, por ejemplo, el producto

potencial com o aquel nivel de producción asociado a la 
tasa de desem pleo que no produce una aceleración 
inflacionaria o NAIRU (su acrón im o en inglés).

Por o tro  lado, el concepto  de p roducto  de tendencia se 
asocia  más d irec tam en te  a una noc ión  neoclásica, 
donde la evo luc ión  del p roducto  e fec tivo  está m uy 
c o rre la c io n a d a  con la evo lu c ió n  de la o fe rta  y  las 
fluctuaciones son trans ito rias, reflejando los resultados 
de las elecciones de agentes optim izadores. Es por ello 
que el p roducto  efectivo entrega la m ayor parte de la 
in fo rm a c ió n  re levante  respecto  de la evo luc ión  del 
com ponente tendencia l, lo que a su vez le da gran va lor 
a la utilización de filtro s  que suavizan el p roducto .

Es interesante notar, sin embargo, que am bos conceptos 
debieran ser, en el largo plazo, consistentes, ya que las 
estim aciones de producto potencial debiesen reflejarse 
m uy cercanamente en fluctuaciones del p roducto  de 
tendencia. En térm inos más técnicos se podría a firm ar 
que el p roducto  de tendencia refleja la media de las 
realizaciones del producto, condicional a los insum os 
d isp o n ib le s . Por ende, los m é todos  de fu n c ió n  de 
p ro d u cc ió n  o los  VAR e s tru c tu ra le s  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 com ponente  tendencia l del p roducto  entrega 
in form ación respecto de su com ponente permanente, 
nivel al cual colapsan las estim aciones tipo  producto  
potencial. De m odo que se utiliza el concepto de producto 
de tendencia y no de producto potencial, tom ando de 
ese m odo una aproxim ación más neoclásica.

2 8



ORAFICO 1 VOLUMEN 4, N” 2 /A g o s to  2001

Convergencia Absoluta
(crecimiento 1960-1985)

Ingreso percápitaen 1960

ORAFICO 2

Convergencia Absoluta
(efectos no-lineales en el crecimiento 1960-1985)

Ingreso percápitaen 1960 

Efecto convergencia no-lineal •  Crecimiento 1960 - 1985

-4

Fuente: Elaboración de los autores, utilizando los datos de Sala-i-Martin (1997).

-4

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

está determinado por la suma del cambio tecnológico 
y del crecim iento de la población, siendo ambos 
com ponentes exógenos. Estas características hacen 
que este enfoque corresponda básicam ente a una 
aproxim ación “transicional”, es decir, que explica la 
dinám ica del crecim iento de la econom ía hacia el 
estado estacionario, y no el crecimiento en sí mismo.

Una de las predicciones más cono
cidas del mundo neoclásico es la 
convergencia de ingresos per cápi
ta entre países. La intuición es sim
ple: si las diferencias en el nivel del 
producto se explican por diferen
cias en el stock de capital, entonces 
se producirá una acumulación de 
capital en los países con escasez 
relativa de ese factor.^ De este mis
mo punto se derivan implicancias 
respecto de las tasas de retom o de 
los factores y los movimientos de 
factores productivos entre zonas 
con diferentes dotaciones.

En términos empíricos, sin em bar
go, la predicción de convergencia 
en los niveles de ingreso per cápi
ta no ha sido fácil de verificar (ver 
Pritchett, 2000). Por ejemplo, en 
el período 1960-1985, existe diver
gencia en la muestra com pleta y 
sólo existe convergencia absoluta 
entre los países de ingresos altos 
(gráficos 1 y 2).^

En este contexto surge el enfoque 
de convergencia condicional plan
te a d o  in ic ia lm e n te  p o r B a rro  
(1991). La idea es que después de 
controlar por algunos factores que 
afectan el nivel de productividad 
y de eficiencia de los países, el in
greso de largo plazo converge. Es 
importante destacar que la conver
gencia condicional es plenam ente 
consistente con el espíritu del m o
delo neoclásico, y, en cierto senti
do, representa el modo correcto de 
aplicarlo al análisis de diferencias 
de tasas de crecim iento entre paí
ses (Solow, 2001), lo que explica

Sin em bargo, Solow  {2001) p lan tea  que no es una predicción  
d el m odelo  neoclásico. E l argum ento es que no es posib le  derivar  
de su teoría im plicancias sobre las d iferencias entre pa íses  en las 
tasas de crecim iento porque nada asegura que las fu n c io n es  de  
producción  y  que la eficiencia sea sim ilar entre ellos.

 ̂ La  re la c ió n  n o -lin e a l que  se  o b serva  en e l g rá fic o  2 es  
plenam ente consistente con los resultados de la literatura em pírica  
de regresiones  a la Barro (ver especia lm ente Barro. 1999).
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SU popularidad en los estudios em
píricos de crecimiento. Un modo de 
ilustrar esta idea se presenta en el 
gráfico 3. En ese gráfico se eviden
cia que existe un efecto de conver
gencia de ingresos entre países, pero 
condicional en el capital humano de 
la población en 1960 (medido como 
el porcentaje de la población que 
tiene educación secundaria).

2. Crecimiento 
Endógeno

E C O N O M ÍA  C H IL EN A

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

La teoría neoclásica del crecim ien
to tiene una lim itación conceptual 
intrínseca, ya que, por construc
ción, sólo es capaz de explicar la 
transición 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 población sean exógenos 
y que existan rendim ientos decrecientes en el capi
tal). Aunque se podría afirmar, en defensa del enfo
que neoclásico, que de ser los determ inantes del 
crecim iento del estado estacionario efectivam ente 
exógenos para la econom ía bajo análisis, lo único 
relevante sería estudiar la transición.'*

Sin em bargo, los supuestos básicos del m odelo 
n e o c lá s ic o  y sus im p lic a n c ia s  no han te n id o  
suficiente apoyo empírico. Tanto por la dificultad 
de e n c o n tra r  re s p a ld o  a la  id e a  de re to rn o s  
decrecientes al capital, com o por el hecho de que 
muchos estudios encuentran que el crecim iento de 
las economías (tanto en el largo, com o en el corto 
plazo) no se explica por la acumulación de factores, 
sino que por los factores exógenos al modelo.

A sum ir  que el estado estacionario  de una variable es e.xógeno 
al m odelo  no tiene ningún problem a concep tua l y  es, de hecho, lo 
que se hace en el estudio  de algunas variables. Por ejem plo, es el 
caso d el n ivel de estado estacionario  de la tasa de interés en una 
econom ía pequeña  y  abierta, que es igual a l n ivel de las tasas  
externas, que son e.xógenas a l modelo.

Seger.strom (1998) define estos m odelos com o aquellos en los 
que “las tasas de cam bio tecnológico  y crecim iento económ ico .wn 
endógenam ente determ inadas de acuerdo con el com portam iento  
optim izador de las firm as y  consum idores ” (citado en Stiroh. 2001). 

‘ Este trabajo presenta sólo los elem entos centrales de las teorías 
de crecim iento endógeno. Para una revisión exhaustiva verA gh ion  
y  H ow itt (1998).

Ingreso per cápita en 1960 

Efecto convergencia condicional O  Crecimiento 1960 - 1985

Fuente: Elaboración de los autores utilizando los datos de Saia-i-iVIartin (1997).

A s í h a  s u rg id o  u n a  l i t e r a tu r a  q u e  in te n ta  
endogeneizar lo que el m odelo neoclásico  supone 
e x ó g e n o .^  P ara  e llo , la n u ev a  l i te ra tu ra  ha 
extendido y m odificado el m odelo  previo  en dos 
dim ensiones relacionadas entre sí: el estudio  de 
m odelos de crecim iento  donde los retornos de la 
a c u m u la c ió n  de fa c to re s  no es d e c re c ie n te  y 
m odelos donde se endogein iza el crecim iento  de 
la p roductiv idad total de factores (C PTF).'’ D entro 
de los p rim e ro s  se u b ic an  los m ode los “A K ” 
(R ebelo , 1991) donde el “cap ita l am p lio” (que 
in c lu y e  to d as las fo rm as de ca p ita l)  p re se n ta  
retornos constantes a escala. En estos m odelos, el 
crecim ien to  de estado  estac ionario  depende del 
c recim ien to  de la tecno log ía  (exógeno) y de la 
acum ulación de capital.

La segunda fam ilia  de m odelos de crecim ien to  
endógeno  co rresponde  a aquellos que exp lican  
en d ó g e n am en te  la in n o v a c ió n  te cn o ló g ica . El 
punto central de estos enfoques se re laciona con 
los determ inantes de la asignación de recursos por 
p a rte  de firm as y co n su m id o res  al d esa rro llo  
tecnológico  y a las m ejoras p roductivas. En otras 
palab ras, esta litera tu ra  analiza las razones que 
llevan  a d is tin to s  países a m an tener d iferen tes 
niveles (y/o tasas de crecim ien to) de la PTF y, con 
e l lo , r e c u rs o s  m ás p ro d u c tiv o s , c re c im ie n to  
perm anente y d ivergencia de ingresos, entre otros.

3 0
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No obstante sus similitudes, ambas clases de modelos 
generan predicciones diferentes sobre los factores que 
explican el crecim iento. M ientras en la prim era 
fam ilia  de m odelos, el c rec im ien to  se exp lica  
fundam entalm ente por la acum ulación de capital, en 
el segundo grupo está relacionado  con m ejoras 
tecnológicas e innovaciones.

Finalmente, en estos modelos también puede existir 
una “transición dinám ica” en que la econom ía se 
encuentra convergiendo al estado estacionario. Esta 
convergencia puede producirse por fenómenos tales 
como la existencia de costos en la reasignación de 
recursos entre sectores (modelos tipo Lucas-Uzawa, 
ver Lucas, 1988), acceso imperfecto al mercado de 
cap ita les in te rnacional (B raun y Braun, 1999), 
modelos de varios sectores donde existen rendimientos 
decrecien tes a parte  del cap ita l y con ello  una 
com binación de crecim iento endógeno y exógeno 
(Jones y Manuelli, 1992; Barro y Sala-i-Martin, 1995) 
y difusión internacional (Grossman y Helpman, 1991), 
entre oti'os.’ Este punto es importante para los análisis 
posteriores de este artículo, ya que im plica que la 
interpretación neoclásica de que el efecto negativo del 
nivel rezagado de ingreso sobre la tasa de crecimiento 
se origina en la existencia de rendimientos decrecientes 
al capital, no sería correcta.

3. Evidencia Empírica

El estudio empírico de los determinantes del crecimiento 
económico es una de las áreas de investigación con 
mayor número de estudios realizados. Existe una serie 
de metodologías que utilizan diferentes aproximaciones 
y fuentes de información, que van desde la estimación 
de estudios de series de tiempo para un país hasta 
trabajos que usan paneles de países. De hecho, según 
Durlauf y Quah (1999), se han utilizado más de 90 
variables explicativas en regresiones de crecimiento 
económico, resaltando tanto el gran interés que existe 
al respecto en la literatura, com o lo com plejo y 
m ukidim ensional de su estudio. A dem ás, 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 
determ inantes potencialm ente im portantes en una 
regresión 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 continuación  se p resen ta una rev isión  de los 
principales resultados de las estimaciones de crecimiento, 
utilizando los dos enfoques teóricos mencionados en 
la sección previa y el reciente trabajo de Easterly y 
Levine (2001), como base para organizar la discusión.

D icho  trab a jo  d o cu m en ta  c inco  reg u la rid ad e s  
relacionadas con el crecim iento económ ico: (1) las 
diferencias de ingresos y de tasas de crecim iento 
no se explican por diferencias en la acum ulación 
de factores; (2) el nivel de ingreso diverge en el 
largo p lazo ; (3) la acum ulación  de fac to res es 
persistente en el tiem po, pero el crecim iento no lo 
es; (4) la  ac tiv id ad  eco n ó m ica  e s tá  a ltam en te  
concentrada, con m ovim ientos de factores hacia las 
zonas ricas; y (5) las políticas de los países afectan 
sus tasas de crecim iento.

Estos hechos sugieren que las teorías basadas en la 
ac u m u la c ió n  de fac to re s  no p are cen  se r m uy 
im portantes a la hora de explicar el crecim iento 
económico de largo plazo. ¿Qué lo explica entonces? 
Una respuesta inicial puede relacionarse con el CPTF, 
pero el producto (y el crecimiento) en un momento 
del tiem po puede no corresponder a su nivel de 
tendencia, y es por ello que no sería posible concluir 
que, si la acum ulación de factores no explica el 
crecimiento, entonces la tecnología sería el factor 
fundamental. Sin embargo, tanto la im portancia que 
parecen tener algunas po líticas nacionales en la 
e x p lica c ió n  de las d ife ren c ia s  en las ta sas  de 
crecim iento  (com o ind ica la qu in ta  regu laridad  
m encionada), com o lo difícil que es sostener que el 
producto se encuentre perm anentem ente lejos de sus 
niveles de tendencia, hacen que la hipótesis de que 
el CPTF juega un rol significativo parezca tener 
justificación.

Los resultados de Easterly  y Levine (2001) son 
refrendados por o tros in fluyen tes trabajos. Por 
ejem plo, Prescott (1998) parte reconociendo que 
aún no existe una teoría consistente de crecim iento 
de la productividad en el ám bito agregado, pero 
resalta la im portancia em pírica de esta variable. Más 
aún. sugiere que las disparidades del CPTF se originan 
en el proceso de asignación de recursos al desarrollo 
de tecnologías superiores, a través de asp ec to s

Para un análisis más detallado ver Barro y  Sala-i-M artin (1995) 
y, especialm ente, Turnovsky (2000).
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relacionados con las instituciones legales y de protección 
de la competencia (Párente y Prescott, 1999).

Conclusiones sim ilares se alcanzan en un proyecto 
desarrollado por la OECD y resum ido en Temple
(2000). En las conclusiones de este proyecto  se 
enfatiza la im portancia del CPTF para explicar el 
crecim ien to  de largo plazo, a la vez que se postu la 
la  im p o r ta n c ia  q u e  p a re c e n  te n e r  a s p e c to s  
institucionales en la asignación eficiente de recursos. 
Se indica que, usando datos m icroeconóm icos para 
EE.UU, los procesos de destrucción creativa parecen 
ser muy im portantes para entender la evolución 
a g re g a d a  d e l C P T F . E s te  p ro c e s o  d e p e n d e  
fundam entalm ente de los incentivos existentes a la 
asignación de recursos, a través del funcionam iento 
del sistem a de precios y de factores tales como el 
desarro llo  del sector financiero  y la apertura al 
co m erc io  ex terio r. F in a lm en te , T em ple (2000) 
docum enta un proceso de convergencia en las tasas 
de crecimiento de los países de la OECD, ocasionado 
por el reciente despegue de los países pequeños y 
m ed ianos ta les  com o Irlan d a , N ueva Z elanda, 
España, Portugal y Australia.

Pritchett (2000) m uestra un interesante patrón de 
crecim iento económ ico en el m undo, en absoluto 
relacionado con la idea de convergencia. En general, 
el m undo desarrollado ha m antenido una posición 
de crecim iento perm anentem ente superior. Además, 
e s te  tr a b a jo  id e n tif ic a  d is t in to s  p a tro n e s  de 
crecim iento: desde países que se com portan con 
tasas altas y estables (“cordilleras”), hasta países 
con caídas catastróficas de sus tasas de crecim iento 
(“acantilados” ).

N u evam en te  en este  p u n to  se  m encionan  los a specto s  m ás  
im portantes de esta literatura. Para una revisión m ás detallada  
de las variables consideradas, de sus efectos sobre el crecim iento  
y  de a lgunas d iscusiones abiertas, ver Barro (¡997), D u rla u f y  
Q uah (1999) y  Tem ple (1999).

" La im portancia  de dicho efecto  varía en los d iferentes trabajos, 
encontrándose estim aciones de la vida m edia  de la convergencia  
de entre 8  y  30  años. L as tasas de convergencia  m ás a ltas se 
obtienen en estudios de p a n e l que usan estim adores del M étodo  
de los M om entos G eneralizados, p o r  ejem plo  Caselli e t al. f /  996); 
en el otro extrem o se  encuentran  los estudios que usan datos de 
corte transversa l (M ankiw  e t  al., 1992) v e l m étodo de estim ación  
de R egresiones A p a ren tem en te  N o -R e la c io n a d a s  (S U R ) para  
paneles de datos. Barro y  Sala-i-M artin  ( 1995).

La litera tu ra  que estud ia el crecim ien to  usando 
m uestras m undiales de países tam bién encuentra 
algunas regularidades empíricas dignas de mencionar. 
Los re su ltad o s  in d ican  que v a ria b le s  com o  el 
desarrollo financiero, un gasto de gobierno bajo, la 
apertura com ercia l, una in flación baja, factores 
institucionales que protegen las libertades y niveles 
de e d u c a c ió n  a l to s  a fe c ta n  p o s it iv a m e n te  el 
crecim iento  (B arro, 1999; Easterly , 2001). M ás 
re c ie n te m e n te , se ha e n fa tiz a d o  qu e  a lg u n o s  
asp ec to s  re lac io n ad o s  con el c ic lo  económ ico  
m undia l p arecen  ju g a r  un rol im p o rtan te  para 
exp lica r las tasas de c rec im ien to  de los países 
(Easterly , 2 0 0 1).'* A dem ás, esta literatu ra apoya 
fuertem ente la idea de convergencia condicional, 
vale decir, que existe un efecto negativo del ingreso 
rezagado sobre las tasas de crecim iento, luego de 
controlar por otros factores.

No obstante la popularidad  de la litera tu ra  previa, 
e x is te  un g ru p o  de tra b a jo s  qu e  es b a s ta n te  
escép tico  a e lla , tan to  desde un punto  de v ista  
c o n c e p tu a l  c o m o  d e s d e  un p u n to  d e  v is ta  
econom étrico  (ver p o r ejem plo , B rock y D urlauf, 
2001, C hum acero , 2001a y K rem er et a l., 2001). 
Es por ello  que, tal com o afirm a R odrik  (2001), 
parece ser que nos encon tram os operando  en la 
zona donde el reto rno  m arginal de las regresiones 
m und ia les de c rec im ien to  es d ec rec ien te . A sí, 
varios au tores han sugerido  com enzar a exp lo tar 
el es tud io  de casos con una base ana lítica  en los 
m odelos de c recim ien to  (P ritchett, 2000; R odrik , 
2001; Solow, 2001).

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

El análisis presentado en esta sección revisa un 
c o n ju n to  de e le m e n to s  te ó r ic o s  y e m p ír ic o s  
relevantes tanto para las m etodologías de estimación 
del producto de tendencia, com o para el análisis y la 
in terpretación  en los m ovim ientos de las series 
estimadas, ya que, por un lado se generan predicciones 
respecto de la evolución de las tasas de crecim iento 
del producto en respuesta a una serie de determinantes 
subyacentes y, por otro lado, se im ponen ciertas 
re s tr ic c io n e s  a las p ro p ie d a d e s  de las se rie s
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analizadas. Estos elementos son fundamentales para 
com plem entar las estim aciones presentadas más 
adelante en este trabajo.

Un ejem plo de su utilidad se relaciona con el estudio 
del e fe c to  de la “ N ueva E co n o m ía"  sob re  el 
crecim iento de tendencia de Estados Unidos en los 
últimos años. La pregunta relevante en este caso es 
si el aum ento observado en las tasas de crecimiento 
es un fenómeno de largo plazo (de tendencia), o sólo 
responde a una expansión cíclica de corto plazo. 
Dado que los diferentes métodos de descomposición 
del p roducto  en tregan  una am plia  variedad  de 
respuestas, una evaluación com plem entaria respecto 
de sus bondades relativas podría provenir de las 
predicciones de las teorías del crecimiento económico. 
El recuadro 2 presenta una revisión de la literatura 
reciente que estudia el impacto de la llamada “Nueva 
E conom ía” sobre el crecim iento de tendencia de 
Estados Unidos.

Una segunda dimensión, en la cual la revisión previa 
entrega elem entos im portantes para el análisis, se 
relaciona con las propiedades estadísticas de las 
series, en particular respecto de la estacionariedad 
de las m ism as. Las p re d ic c io n e s  de la te o ría  
neoclásica plantean que los países convergen a un 
nivel de ingreso que crece a la sum a de las tasas de 
crecim iento de la población y del progreso técnico, 
siendo am bas variables exógenas. Esto im plica que 
es p o s ib le  re p re se n ta r  el c o m p o rtam ie n to  del 
producto com o 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 cam bio , en el co n tex to  de los m odelos de 
crecim iento endógeno el nivel del producto puede 
ser más bien integrado.

Sin embargo, existen un par de cualificaciones que 
hacer respecto de la argum entación previam ente 
presentada. En prim er lugar, aun si el producto es 
estacionario con tendencia (como parece sugerirse 
de pruebas estadísticas que incorporan implicancias 
económicas, ver Chumacero, 200 Ib), no es claro que 
los m odelos de c rec im ien to  endógeno  no sean 
relevantes. Lo anterior, pues la determ inación de la 
tendencia es relevante y depende de los elementos 
planteados por estas teorías. Es bastante diferente

que el producto  sea estacionario  en torno a una 
tendencia de crecim iento de largo plazo de 2 ó de 
5% . M ás aún, la p reg u n ta  es qué ex p lica  esa 
diferencia y, probablemente, la respuesta puede ser 
entregada por las teorías de crecim iento endógeno y 
no por las teorías neoclásicas. En segundo lugar, la 
existencia de procesos de convergencia de ingresos 
que podría asociarse a los modelos neoclásicos es, 
por un lado, difícil de probar en periodos cortos 
(C h u m ace ro , 2001a) y, po r o tro  lad o , es una 
p rop iedad  que tam bién  p resen tan  una serie  de 
m o d e lo s  de c re c im ie n to  e n d ó g e n o , co m o  se 
mencionó más arriba

En resum en, el marco presentado en esta sección 
presenta elementos importantes para la interpretación 
y el análisis realizado en las secciones siguientes de 
este trabajo.

III. M e t o d o l o g í a s  A l t e r n a t i v a s  d e  
MEDICIÓN DEL PROD UCTO DE 
TEN D EN C IA  Y SUS APLICACIONES

Luego de una discusión detallada de los argumentos 
teóricos y empíricos relativos a los determinantes del 
producto de tendencia, esta sección aborda la tarea 
de medirlo {i.e., descom poner el producto efectivo 
en sus com ponentes de tendencia y cíclicos). La 
determinación del producto de tendencia pennite a 
las a u to rid a d e s  e v a lu a r  si el ac tu a l n iv e l de 
c re c im ie n to  re sp o n d e  a fa c to re s  de c a rá c te r  
permanente o transitorio, determinando una elección 
de política de acuerdo con tal d iagnóstico. Esta 
sección  rev isa , en p rim er lugar, los e lem entos 
fu n d a m e n ta le s  de una se rie  de m e to d o lo g ía s  
alternativas para generar estim adores del producto 
de tendencia, analizando las fortalezas y debilidades 
de cada una de ellas. Un anexo entrega detalles 
técnicos específicos respecto de ellas. Luego, con el 
objetivo de presentar una evaluación implícita de las 
ventajas y lim itaciones relativas de cada una de los 
métodos, se revisan brevem ente las metodologías 
u tilizad as por un grupo  de bancos cen tra le s  y 
organism os internacionales respecto del cálculo del 
producto de tendencia. Finalm ente, se presentan los 
resu ltados de una serie de traba jo s que se han 
desarrollado en Chile en los últim os años con el 
objetivo  de generar m edidas del crecim ien to  de 
tendencia de la econom ía chilena.
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Impacto de la “Nueva Economía”

Uno de los tem as que recientemente ha despertado más 
interés en la profesión se refiere al im pacto de la llamada 
“ Nueva Econom ía” sobre las tasas de crec im iento  de 
tendencia de Estados Unidos. Se busca evaluar si la 
e xp a n s ió n  de 1 9 9 5 -9 9  c o rre s p o n d e  a un cam b io  
estructu ra l o de tendencia asociado al desarro llo  de las 
ICT {In form ation and Communications Technologies) 
o a una expansión trans ito ria  asociada a fluctuaciones 
de dem anda y/o  a cam bios no sostenib les en el precio 
de a lgunos insum os de p roducc ión.

Si bien la mayor parte de las mediciones estadísticas para 
identificar el componente de tendencia del PIB muestran 
que el aumento en las tasas de crecim iento corresponde a 
un fenómeno permanente (Lansing, 2001), una serie de 
autores ha realizado ejercicios de descomposición de las 
fuentes del crecim iento para evaluar esos resu ltados 
desde un pun to  de v is ta  más es tru c tu ra l. En estos 
artícu los la pregunta fundam enta l es iden tifica r si la 
expansión reciente de EE.UU. es el resultado de un aumento 
en la tasa de acum u lac ión  y u tilizac ión  de fac to res  
productivos o a mejoras tecnológicas agregadas.

Para organizar la d iscusión es posible utilizar la siguiente 
ecuación;

^ g  = /3[A/! + ^ { a ( k  - h )  + c p t f) \ ,„

+ (1 -  ^ )[M i  +  M a ( k  -  h )  +

Donde A  ind ica cam bio respecto del período previo, g 
es el crecim iento  del PIB, p es la partic ipación del sector 
p roducto r de ICT en el PIB, h es el crec im ien to  de las 
horas trabajadas, a  es la partic ipac ión del capital en la 
p roducc ión  tota l de cada sector, /fes  el crec im ien to  del 
s to c k  de c a p ita l y c p t f  es el c re c im ie n to  de la 
p roductiv idad to ta l de factores, en cada sector.
Esta ecuación descom pone el aum ento del c rec im iento  
de EE.UU. entre la con tribución  del sector ICT y del resto 
de la economía, a la vez que diferencia si el efecto se ha 
p roducido  por un aum ento de las horas trabajadas o 
por un aum ento de la productiv idad  laboral. A su vez, 
el aum ento de la productiv idad laboral puede explicarse 
por una expansión del capital o por un aum ento de la 
p roductiv idad  to ta l de factores. La idea es que si el 
in c re m e n to  de l c re c im ie n to  se debe a m e jo ra s  
te c n o ló g ic a s  {c p tf  m is  a lto s ) en am bos secto res , 
e n to n ce s  e s ta ría m o s  en p re se n c ia  de un cam b io  
estructura l que increm entaría la tasa de crec im iento  del 
PIB perm anentem ente.
Los resultados de los ejercicios realizados presentan 
algunas conclusiones relativamente consensúales, pero 
dejan o tros aspectos aún abiertos.

• h ha a u m en tado  s ig n ific a tiv a m e n te  en am bos 
sectores, explicando entre un terc io  y la m itad del 
aum ento en g (Jorgenson y S tiroh, 2000; Gordon, 
2000; Jorgenson, 2001; Nordhaus, 2001).

• Las causas del aum ento de la productividad laboral 
no son consensúales. 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, p o r un lado, a lgunos traba jos  
plantean que corresponde a un aumento en cp tf en 
el se c to r p ro d u c to r de ICT co m b inado  con un 
aum ento en la acum ulación de capital en el resto de 
la econom ía (Jorgenson y S tiroh, 2000; Gordon, 
2000). Por otro lado, o tros trabajos plantean que el 
cp tf es el e lem ento fundam ental para exp licar el 
aum ento  de la p ro d u ctiv id a d  labora l en am bos 
sectores (Nordhaus, 2001 y O line ry  Sichel, 2000).'

Por lo tan to , la evidencia  no es clara  respecto  del 
im pacto  de la “ Nueva Econom ía” en el crec im ien to  de 
tendencia de EE.UU en el fu tu ro . Las estim aciones van 
desde un o p tim is ta  aum en to  de 1 .5%  de g, a las 
pesim istas estim aciones de econom istas com o Robert 
Gordon que ubican sus estim aciones del aum ento de g 
en to rno  a 0.5%  anual. El consenso de las estim aciones 
se ubica en to rn o  a un aum ento del 1% anual. Estos 
valores son consistentes con los c rec im ien tos  de la 
productiv idad  en la década de 1920 cuando se produ jo  
un gran im pacto  del au tom óvil y de la electric idad. 
Finalmente es interesante poner los resultados previos 
en el contexto de las teorías de crecim iento y de los 
problemas que surgen en su estudio empírico. En prim er 
lugar, las controversias surgidas se derivan básicamente 
de cu e s tio n e s  m e to d o ló g ic a s  re lac ionadas  con la 
medición adecuada del producto y de los insum os, lo 
que indica la im portancia de generar buenas mediciones 
del “ residuo de Solow” . En segundo lugar, se observa una 
de las más importantes lim itaciones de la metodología de 
descomposición del crecim iento, que es no considerar, 
por construcción, los determinantes de la acumulación 
de factores y los desarrollos de la productividad. Por 
ejemplo, en el modelo neoclásico un aumento de la PTF 
de una sola vez genera un aumento en la acumulación de 
cap ita l hasta lo g ra r un nuevo estado es tac ionario . 
Consistente con lo anterior, si se tom a literalmente los 
resultados de Jorgenson y Stiroh (2000) de que el aumento 
del crecim iento de la economía americana en los años 
1990 se debió a acumulación de capital, no se está dejando 
claro qué factor generó esta acumulación.

Jo rgenson  (2001 ) no defiende esta idea, pero ios da tos que 
presenta parecen apoyaria.
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1. Metodologías de Medición del 
Producto de Tendencia

En e s ta  s e c c ió n  se r e v is a n  b re v e m e n te  las 
m e to d o lo g ía s  de e s tim a c ió n  de l p ro d u c to  de 
tendencia presentadas en la literatura. En el anexo 
se presenta una descripción detallada de todas ellas.

En prim er lugar, la m etodología m ás cercana a la 
n o c ió n  q u e  un  e c o n o m is ta  t ie n e  a c e rc a  del 
producto  de tendencia viene dada por el análisis  
de la fu n c ió n  de producción, el cual describe el 
m áxim o PIB alcanzable sujeta a una utilización 
e fic ien te  de los recu rso s. A n a lític am e n te  esta  
m etodología define un nivel de producto  asociado 
a una relación tecnológica del tipo y  = f [l  ,K ,P T F ^  
donde y es el n ive l de p ro d u cto  ten d en c ia l, L 
rep resen ta  el em pleo  co n sis ten te  con una tasa 
natural de desem pleo, K  define una tasa de uso de 
cap ita l norm al y P TF  la  p roductiv idad  to ta l de 
factores de tendencia. U na ventaja de este enfoque 
es que perm ite descom poner explícitam ente los 
determ inantes del crecim iento  en térm inos de sus 
factores contribuyentes, sin em bargo, la estim ación 
de la función  requ ie re  de in fo rm ación  m uchas 
veces no disponible, com o el capital, o directam ente 
no o b se rv ab les , com o la p ro d u c tiv id ad  de los 
factores. Lo que lleva a que en m uchas ocasiones 
se deba recu rrir a los filtro s estad ísticos que a 
continuación se m encionan.

Una estrategia alternativa descansa en la riqueza 
de los m étodos estad ísticos que existen  para el 
an á lis is  de series de tiem po , sin neces idad  de 
reproducir ninguna estructura económ ica particular. 
Los tam bién denom inados enfoques univariados  
m ecánicos, im ponen una estructura estadística que 
fu erza  una desco m p o sic ió n  de la  serie  en dos 
elem entos, uno de carácter transitorio , y otro de 
com portam iento más perm anente o de largo plazo. 
El com ponente transitorio  se iden tifica com o la 
brecha del producto (gap), y se utiliza típicam ente 
com o un indicador de inflación de tendencia futura, 
m ientras que el com ponente perm anente se asocia 
al factor de largo plazo o producto de tendencia. 
Entre estos m étodos se puede m encionar el método  
de tendencia segm entada, los filtros de Hodrick- 
Presscot (HP), de B axter-K ing, y de Wavelets, el 
m éto d o  de “ru n n in g  m ed ia  s m o o th in g ” y las 
estim aciones no-param étricas tipo kernel.
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U na c rítica  com ún a los m étodos un iv ariad o s 
mencionados emerge de su naturaleza eminentemente 
estadística y mecánica, que deja de lado consideraciones 
económicas, como, por ejemplo, la interacción que 
puede darse entre el p roducto  y otras variab les 
macroeconómicas, como la inflación o el consumo 
privado. La crítica de insuficiente especificación de los 
m odelos un ivariados trasladó  la  atención hacia 
metodologías de descomposición multivariadas, que 
relacionan un conjunto de variables con el producto, de 
manera de capturar con mayor certeza los componentes 
permanentes de esta última serie. Entre los enfoques 
más populares en esta categoría se pueden mencionar 
h  descomposición de Cochrane, el método multivariado 
de Beveridge-N elson, los VAR estructurales  y la 
m etodología  de estado-espacio  (S ta te-Space)  o 
variables latentes.

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

En esta sección se presentan las metodologías usadas 
por una serie de organismos interesados en estimar el 
p roducto  de tendencia . A p licando  p referen c ias  
rev e lad as, es to  nos puede ayudar a ev a lu a r la 
importancia relativa de cada una de ellas e identificar 
los métodos más exitosos en la práctica. El cuadro 1 
presenta un resumen de los resultados y a continuación 
se presenta una descripción detallada de cada caso.

Australia: Si bien el banco central de este país aún 
no hace públicos sus m odelos, en el trabajo  de 
Cagliarini y Debelle (2001) aparecen estimaciones 
del producto de tendencia, de acuerdo con la siguiente 
ecuación:
y p —Oí +0.115/0/ —0.015tcr +l.361_y^ donde vp

(0 .051 ) (0 .03 5 ) (0 .01 4 ) ’  J F
es el producto  de tendencia, to t el n ivel de los 
térm inos de intercam bio, tcr  el nivel del tipo de 
cambio real e el producto de Estados Unidos, un 
asterisco indica que la variable está en su nivel de 
equilibrio. La constante a  se calibra para un año en 
que se juzga que el producto efectivo es igual al de 
tendencia. Los valores de equilibrio del crecim iento 
de tot ey^^ se in troducen  exógenam ente  y el valo r 
de tcr* es determinado endógenamente en un modelo 
estructural de la economía.

En otro  trabajo . De B rouw er (1998) d iscu te la 
utilización de cinco técnicas para estimar el producto
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de tendencia en los años noventa. Estas son tendencias 
lineales, el filtro HP, filtro HP multivariado, método 
de variables latentes y el enfoque de funciones de 
producción. 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 inflación futura.

Canadá: Longworth y O ’Reilly (2001) indican que 
el Banco de Canadá se movió inicialmente de estimar 
el p ro d u c to  de te n d e n c ia  co m o  u n a  s im p le  
tendencia lineal a usar un filtro  HP, para llegar en 
la  ac tu a lid a d  a usar un filtro  m ultivariado  que 
com bina inform ación estructural con un enfoque de 
f i l t r a d o  s im p le  ( f i l tro  H P -m u ltiv a r ia d o ) . La 
definición del producto de tendencia corresponde a 
la siguiente ecuación;
yp = PM¡Jn '^{\ -  /a[,dondey/?esel producto
de tendencia, P M L es  la producfividad marginal, N  
la población, u la tasa de desempleo, tp la tasa de 
p a r tic ip a c ió n , H  la s h o ras  tra b a ja d a s  y la 
participación del trabajo en el ingreso, el superíndice 
T indica valores de tendencia. Las tendencias de

cad a  com ponen te  se estim an  u tilizan d o  filtro s 
multivariados (Ver Butler, 1996, para más detalles).

Banco Centra! Europeo {BCE): Cambda y Rodríguez
(2001) desarrollan estim aciones del producto  de 
tendencia utilizando filtros multivariados. Lo anterior 
se realiza en el contexto de la estimación de sistemas 
donde incorporan el PIE. la inflación y el desempleo. 
Los m étodos u tilizados son 2 VAR (el p rim ero 
uülizando la descomposición de Beveridge y Nelson 
y el segundo el m étodo de Blanchard y Quah) y un 
modelo de com ponentes 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 pred ic tivo  sobre la 
inflación y (ii) que sean consistentes en el tiem po, o 
sea con las revisiones exp o st de la tendencia del PIB 
(cu an d o  ex is te  un m e jo r e n te n d im ie n to  de la 
evolución de la econom ía y cuando los errores de 
medición de las variables desaparecen).

Sus re su lta d o s  in d ic an  que el m é to d o  de los 
com ponentes no observados dom ina a las otras dos

Metodologías de Estimación del Producto de Tendencia: 
Bancos Centrales y Organismos Internacionales

Método

Función de Producción 

Tendencia Segníientada 

Hodricl<-Prescott 

Baxter-King

Running Media Smoothing

Wavelets

Kernel

Coctirane

Beveridge-Nelson

Var Estructurales

State-Space

Otros:

• Tendencia lineal

• HP multivariado

• Ecuación calibrada

Países

Australia

□

Canadá BCE Inglaterra Nueva Zelanda OECD

□

N o ta : Adicional Principal
Fuente: Elaboración de los autores.

Utilizado en el pasado I
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aproxim aciones respecto del prim er criterio, pero 
ocuiTe lo contrario respecto del segundo aspecto.

Inglaterra: El Banco de Inglaterra (BoE) tiene una 
aproxim ación ecléctica al tema, y por ello utiliza 
tres aproxim aciones com plem entarias entre sí (ver 
Bank o f England, 1999). La prim era es un enfoque 
de fu n c io n es de p ro d u cc ió n  co n v e n c io n a l. Se 
considera que esta aproxim ación es bastante sim ple 
y c o n se c u e n te m e n te  se u til iz a  só lo  de m odo 
suplem entario a las estim aciones estadísticas.

El enfoque estadístico utiliza filtros para descomponer 
el producto cíclico y el producto de tendencia. En 
prim er lugar se usa un filtro de H odrick-Prescott 
(HP), eligiendo un parám etro de suavizavión (^) que 
maximice la correlación entre la medida de producto 
cíclico y la inflación (ver anexo para más detalles 
al r e s p e c to ) .  S in  e m b a rg o , el B o E  tie n d e  a 
p re fe rir  ap ro x im acio n es m u ltiv a riad as donde se 
u tiliza  el filtro de Kalm an o el m étodo de vectores 
autoregresivos estructurales (SVAR) de m odo de 
generar estim aciones del producto de tendencia que 
varíen en el tiem po. En el caso de los filtros de 
Kalm an se im plem entan a través de la estim ación 
de un sistem a de ecuaciones en que aparece tanto 
la inflación com o el producto de tendencia (o la 
ta sa  de d e se m p le o  N A IR U ). M ie n tra s  que la 
e s tim a c ió n  de los SVAR se hace  u sa n d o  los 
supuestos iden tifica to rio s convencionales en el 
contexto de un sistem a bi-variado donde se incluye 
a la inflación core y el producto (o el desem pleo). 
Los resultados de la brecha producto efectivo-de 
tendencia son muy sim ilares a los que resultan de 
un f il tro  de K alm an  y e x is te n  in te rv a lo s  de 
confianza bastante anchos.

Nueva Zelanda: Gaiduch y Hunt (2000) señalan que 
el Banco de Reserva de N ueva Zelanda (BRNZ) 
utiliza básicamente un filtro multivariado. Este filtro 
añade inform ación derivada del m odelo core del 
BRNZ para mejorar las propiedades de identificación 
de oferta y dem anda del filtro HP univariado. La 
información se deriva de la esfimación de la curva 
de Phillips, de la ley de Okun y de la capacidad 
utilizada.

El m ism o trabajo indica que, adem ás de este tipo 
de e s tim a c ió n , se han  u til iz a d o  dos m ode los 
ad ic io n a le s  p a ra  e s tim a r s im u ltá n eam en te  los 
com ponentes de tendencia, cíclicos e irregulares del

PIB, del desem pleo y de la utilización. La prim era 
utiliza un filtro de Kalm an y el m étodo de m áxim a 
verosim ilitud, y la segunda parte de la base de la 
estim ación de un SVAR.

OECD: G iorno et al. (1995) señala que el m étodo 
utilizado antiguam ente por la O ECD  correspondía 
a un m étodo  de ten d en c ia  segm en tada. L uego  
com paran este m étodo con estim aciones usando 
el filtro  HP (con un X específico  a cada país) y 
con estim aciones usando funciones de producción. 
Esta aproxim ación es la u tilizada desde entonces 
por la S ecretaría de la OECD y se basa en una 
d esco m p o sic ió n  trad ic io n a l C ob b -D o u g las  del 
crecim iento  del producto. Por lo tanto, se requiere 
generar predicciones del em pleo y de la PTE de 
tendencia y com binarlos con el stock actual de 
capital. La pred icción  del em pleo de tendencia se 
asocia a una estim ación de un nivel de em pleo que 
no produce aceleración inflacionaria.

Las m e todo log ías  p resen tad as p arecen  in d ica r 
q u e  lo s  o rg a n is m o s  in te re s a d o s  en  g e n e ra r  
p royecciones del producto  de tendencia (o de la 
b recha producto  efectivo-de tendencia) tienden a 
u tiliza r varios enfoques, m ás que uno sólo. Lo 
an terio r se deriva de que la m ayor parte de los 
t r a b a jo s  q u e  e v a lú a n  e l d e s e m p e ñ o  de lo s  
d ife ren tes m étodos reconocen  que, en general, 
estos en foques tienden  a g enerar es tim aciones 
bastante im precisas del nivel de la brecha producto 
efectivo-de tendencia (aunque no del cam bio en 
esa variable), y por ello  es recom endable u tilizar 
d iferen tes tipos de filtros. Se observa, adem ás, 
cierta  popularidad  de los enfoques estad ísticos de 
filtros que utilizan una aproxim ación m ultivariada. 
Lo an terior se deriva de la necesidad de recoger 
de un m odo form al la inform ación que entregan 
o tras v ariab les  de la eco n o m ía  resp ec to  de la 
evolución del p roducto  de tendencia.

Finalmente, cabe destacar que el enfoque de funciones 
de producción se mantiene como un método utilizado, 
aunque con serios problemas de implementación (dado 
que requiere generar estim aciones del n ivel de 
tendencia de los factores productivos, lo que es difícil, 
y por ello, en muchas ocasiones se termina generando 
proyecciones estadísticas de los valores de tendencia 
de sus com ponentes). Sin em bargo, m antiene su 
popularidad, porque parece entregar un marco analítico 
más claro para pensar en el producto de tendencia.
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3. Revisión de Estimaciones 
del Crecimiento de 
Tendencia para Ciiile

Un grupo de trabajos en los últimos años ha desairollado 
diferentes metodologías de estudio del crecimiento de 
tendencia en Chile. Cabe hacer un par de acotaciones 
previas al análisis. 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 período inmediatiunente 
posterior a su fecha de publicación y no necesariamente 
para el presente. El cuadro 2 presenta un resumen de

estos es tu d io s, id en tifican d o  las m e todo log ías  
u tilizad as, tasas de c rec im ien to  p ro y ec tad as y 
supuestos implícitos más importantes.

Un primer conjunto de estudios realiza estimaciones 
del crecimiento de tendencia de la economía utilizando 
un enfoque de contabilidad nacional, vale decir, se 
id e n tif ica  una función  de p ro d u cc ió n  del tipo  
neoclásica y se estudia el com portam iento de las 
fuentes de crecim iento y las proyecciones futuras 
“normales” . En esta línea se encuentran los trabajos 
de Marfán y Bosworth (1994). De Gregorio (1997) y 
Roldós (1997). El trabajo de Roldós (1997) desarrolla 
una metodología que controla por la calidad de los 
factores productivos y por su utilización, generando 
estimaciones más precisas del aporte relativo de los 
factores productivos y de la tecnología.

Estudio

Estudios del Crecimiento del Producto de Tendencia en Chile
Metodología Crecimiento Proyectado Supuestos y Comentarios

Marfán y Bosworth (1994) Función de producción,

Chumacero y Quiroz (1997) Estimaciones bayesianas 
de cambio de régimen

Rojas etal. (1997)

De Gregorio (1997)

Función de producción, 
estimación usando vectores 
de cointegración
Función de producción, 
contabilidad del crecimiento

4.2-7.5 
Contabilidad del crecimiento

8.1
(Crecimiento natural)

7.0

6.5-7.0

Roldós (1997) Función de producción, 
contabilidad del crecimiento

6.4-7.5

Barro (1999) Función de producción, 
usando paneles de datos

3.0 per cápita 
+1.5 crec. pob.=4.5

B raunyBraun(1999) Modelo de crecimiento 
endógeno de equilibrio 
general calibrado 
a la  economía chilena

Período 1999-2009:6.4%  
En 2010: 5%

Estado estacionario: 4%

Coeymans (1999) Función de producción 
usando series de tiempo

Rango:
4 .7 3 -8 .1 7

Schmidt-Hebbel (1998) Modelo de crecimiento 
endógeno con transición 
dinámica

Estado estacionario: 
5-6.5%

Johnson(2000) Modelo de cambio de 
régimen usando 
algoritmos iterativos

6%
(normalidad)

Inversión: 20-27.5%
CPTF: 0-3%
El cambio de régimen depende del valor 
de la tasa de interés y de la instancia monetaria
Inversión: 30%

Inversión: 25-30%
Cree, trabajo: 1.5%
CPTF: 2.5%
Inversión: 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 endógenas 
y la transición dinámica se debe a que 
existe acceso imperfecto al mercado 
de capitales internacional.
Cree. Trabajo: 1.5-2.5%
CPTF: 2-4%
Inversión: 25.5-28%

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

Fuente: Elaboración de los autores.
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Estos trabajos presentan la lim itación de que no 
iden tifican  los determ inantes subyacentes de la 
acumulación de factores y del progreso tecnológico, 
y por ello tienen más valor descriptivo que predictivo. 
Algunos trabajos, partiendo de la base de un enfoque 
de función de producción, han extendido el análisis a 
su estimación directa. Así, por ejemplo, Coeymans 
(1999) y Rojas eta l. (1997) realizan estimaciones de 
se rie s  de tiem p o  de fu n c io n e s  de p ro d u cc ió n  
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 com ercial y adem ás señala la 
influencia de los ciclos externos.

R ecientem ente han surgido algunos trabajos que 
avanzan desde el enfoque neoclásico tradicional a 
modelos consistentes con los modelos de crecimiento 
endógeno. En un prim er intento, Schmidt-Hebbel 
(1998 ) d e sa rro lla  un m odelo  para  e s tu d ia r  el 
crecimiento, consistente con un modelo de crecimiento 
en que existe una parte del capital que presenta 
rendim ientos decrecientes y otra parte que genera 
crecimiento endógeno (Modelo de Jones y Manuelli, 
1992), com plem entado por un sector de recursos 
naturales. Utilizando valores de parámetros estimados 
y observados, aplica un enfoque de contabilidad del 
crecimiento, pero en el contexto de un modelo de 
crecimiento endógeno, estimando niveles de crecimiento 
de largo plazo consistentes con diferentes escenarios.

Braun y Braun (1999) construyen un m odelo de 
crecim iento endógeno para la econom ía chilena. 
E ste m odelo  u tiliza  valo res para  los stocks  de 
recursos físicos y hum anos y calibra el m odelo a 
un año base . E ste  m odelo  p rese n ta  tran s ic ió n  
dinám ica asociada a restricciones al endeudam iento 
e x te rn o . P o r e l lo  es un m o d e lo  q u e  g e n e ra  
convergencia a un nivel de crecim iento de estado 
estacionario. Adicionalmente, conviene destacar que 
el resto de las variables relevantes son endógenas 
(inversión, precios y otros). U na lim itación de este 
enfoque es que el crecim iento de la econom ía viene 
determ inada básicam ente por la acum ulación de 
capital y no por los cam bios tecnológicos.

Otra línea ha sido el desarrollo de metodologías que 
explotan las propiedades estadísticas del producto. 
Chumacero y Quiroz (1997) y Johnson (2000) han 
implementado modelos de cambios de régimen para

el crecim iento del IM ACEC. En am bos trabajos, 
utihzando diferentes supuestos y métodos estadísticos, 
se identifican diferentes estados de la naturaleza, y se 
estud ia si existen algunos determ inantes 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 política monetaria. 
Además, Chumacero y Quiroz (1997) muestran la 
importancia de la evolución del precio del cobre.

F in a lm en te , B arro  (1999) u til iz a  in fo rm ac ió n  
derivada de estim aciones de paneles de datos para 
estudiar el crecimiento de largo plazo de Chile. Para 
realizar lo anterior utiliza los parám etros mundiales 
y los valores de una serie de variables de política y 
estructurales de la econom ía chilena y proyecta el 
crecimiento para la década 1995-2005. Ciertam ente 
este enfoque es relativamente limitado por los fuertes 
supuestos implícitos respecto de la hom ogeneidad 
entre países de los parám etros estimados.

Más allá de los valores estimados, llama la atención 
que las tasas de crecimiento estimadas se ubiquen en 
niveles en tomo a 6 ó 7%, bastante cerca del promedio 
histórico 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 último 
sugiere que es importante partir de un modelo explícito 
de crecimiento para entender la tendencia de largo 
plazo de la economía, más que ocupar métodos que 
explícita o implícitamente sólo usan datos históricos.

IV. ESTIMACIÓN DE PRODUCTO DE 
T e n d e n c i a  p a r a  C h i l e

En esta sección se aplica la discusión conceptual y 
empírica a la estimación e interpretación económica 
del nivel y de la tasa de crecimiento del producto de 
tendencia para Chile. Con este fin se presentan los 
resultados de una batería de estimaciones utilizando una 
selección de los métodos discutidos en este artículo.

En primer lugar, se realizan estimaciones del crecimiento 
de tendencia usando el m étodo de descom posición 
de las fuentes de crecim iento (utilizando una meto
dología similar a la seguida por el Banco de Inglaterra). 
Esta metodología se puede representar con la siguiente
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1988

Fuente: Elaboración de los autores.

ecuación (similar en espíritu a la 
presentada en el recuadro 2): 
g ‘ = cptf + o*_| + (1 -  a )h ^ , donde 

es el crecim iento de tendencia 
estim ado, c p tf  es el crecim iento 
de la p ro d u c t iv id a d  to ta l  de 
factores, ^ , es el crecim iento del 
sto ck  de cap ita l en el período  
p re v io  (lo  que a su m e  qu e  el 
capital utilizado en el proceso de 
producción actual es el stock  de 
capital al inicio de cada período), 
y li^ es el crecim iento de las horas 
trabajadas de tendencia. Por lo 
tanto, para encontrar el crecimiento 
de tendencia del período presente 
se deben estimar cptf 'y l / ,  y utilizar 
un v a lo r p ara  el p a rá m e tro  a .
E l parám etro se tom ó en 0.525, 
consistentem ente con las estim aciones de Herrera 
y López (1998). Con ese valor se estim ó c tp f com o  
la constante de una regresión con datos anuales para 
el período 1985-2000 de la ecuación anterior y se 
o b tu v o  un v a lo r  de 0 .02 . El v a lo r de k  ̂ e s tá  
predeterm inado, y el valor de se estim a filtrando 
las series de horas trabajadas por trabajador y de 
em pleo m ediante el filtro de H odrick-Prescott (los 
valores obtenidos corresponden a 0.025 en promedio 
y 0.01 hacia el final de la m uestra). Los resultados 
se presentan en el gráfico 4. Com o se puede apreciar 
la serie estim ada se m ueve en valores entre 5 y 
7.5% , con una tendencia a d ism inuir hacia el final 
del período (con una estim ación 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 inversión en el pasado. Sin embargo, esta 
variable puede estar sujeta a fluctuaciones cíclicas. Para 
con-egir este problema se generan estimaciones del

En ese trabajo .se eslinum  regresiones de la razón de inversión a 
PIB para  un p a n e l de  pa íses  entre 1960  v 1995. usando com o  
represores un con jun to  de d eterm inan tes  fu n d a m en ta le s  de la 
inversión (variables tales com o el n ivel de ingreso p er  cápita, el 
nivel de capital humano, la e.xpectativa de vida al nacer el tam año  
d el gob ierno , la apertura  com ercial, la tasa de  iiijlación y  el 
crecim iento de los térm inos de intercambio).

"  En este caso no es posib le estim ar intervalos de confianza, dado  
que no .sí'  tiene acceso a los datos utilizados en las regresiones de 
Barro (200¡), o en su defecto a la m atriz varianza-covarianza de 
los estimadores.

Crecimiento de Tendencia del PIB: 
IVIétodo de Función de Producción

1990 1992 

Usando rezagado

1994
Años

1996 1998 

Usando kúe largo plazo

2000

valor del crecimiento del capital de largo plazo, sobre 
la base de los resultados reportados en Barro (2001)."’ 
Con los valores relevantes para Chile se obtiene una 
estimación de la razón de inversión a PIB de equilibrio, 
que com binados con los valores del capital inicial 
permiten estimar el crecimiento de equilibrio del stock 
de capital en cada período. Los resultados de este 
ejercicio se presentan en el gráfico 4, y como se puede 
observar son bastante similares a las estimaciones 
previas (la correlación de ambas medidas es de 0.83), 
aunque la estimación punto para el período final se 
ubica en tomo a 6.5% ubicado cerca del límite superior 
de la estimación que utiliza el capital rezagado.”

En segundo lugar se estim a la tasa de crecim iento 
de tendencia usando los resultados de estim aciones 
de paneles de datos para explicar el crecim iento  
económico. Para ello se utilizan dos fuentes: (i)los

CUADRO 3

Proyecciones del Crecimiento de Tendencia 
usando Paneles de Datos

(por quinquenio)

Quinquenio Banco
IVIundlai

Barro
(2001)

Efectivo

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: Elaboración de los autores.
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Producto de Tendencia:
Método de Hodrick y Prescott

PIB Tendencia

16

12

-4

PIB Tendencia

Fuente: Elaboración de los autores.

valores implícitos en las llamadas 
“Proyecciones de crecimiento ba
sadas en indicadores objetivos de 
política” del grupo de “Economic 
G rowth R esearch”''  del B anco 
Mundial'^ y (ii) los valores deriva
dos de las es tim ac io n es  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 cápita de cada país 
con un grupo de determinantes fun
damentales y se inscriben en la tra
dición de investigación em pírica 
presentada en la sección II de este 
trabajo. Dado que estas estimacio
nes explican el crecimiento per cá
pita, para obtener estimaciones del 
crecimiento de largo plazo se suma 
el crecimiento de la población en 
cada período. Los resultados se pre
sentan en el cuadro 3 para los pe
ríodos 1985-1989. 1990-1994 y 
1995-2000, dado que este tipo de 
estim aciones se realizan usando 
promedios quinquenales (ya que se 
quiere abstraer de fluctuaciones cí
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 crecim iento para el año 
2000 de 4.5% en las estimaciones

Se encuen tran  d ispon ib les  en h ttp : //  
H i'H'. w o r ld h a n k . o r s /r e s e a r c h /i 'r o w th /  
nhiective% 20model.xls. Los datos utilizados 
en este ejercicio están disponibles en h ttp:// 
WWW, w o r ld b a n k . o r s /r e s e a r c h /a r o w th /  
GDNdata.htm .

' '  Las variables que se incorporan en la 
regresión son el ingreso p er  cápita rezagado, 
la prim a del m ercado negro, el n ivel de 
sobrevaluación real de la moneda, el nivel 
de inflación, e l desarro llo  del m ercado  
financiero, la tasa de e.scolaridad secundaria 
de la población adulta, el número de líneas 
telefónicas p o r  trabajador v el crecimiento 
de la OECD.

En este  caso  los regresares son Iíks 
m ism os que en las ecuaciones de inversión  
previam ente citadas y, además, .w agrega 
la tasa de inversión a PIB.
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de Barro y de 5.7% en el estudio del 
Banco Mundial).

Las estim aciones previas parten 
de la base de m odelos predeter
m inados para la econom ía y u ti
lizan estim aciones sujetas a una 
serie de problem as. P or ejem plo, 
la estim ación u tilizando paneles 
tiende a subestim ar persis ten te
m ente el crecim iento  de las eco 
n o m ía s  q u e  c re c e n  s o b re  el 
prom edio, y esto se refleja  en las 
p royecc iones para la econom ía 
chilena (B arro, 1999).

A continuación se aplica una bate
ría de estimaciones utilizando una 
selección de alguno de los métodos 
estadísticos uni y multivariados dis
cutidos en la sección III de este artí
culo y detallados en el anexo. Los 
métodos considerados para la esti
mación del PIB de tendencia y la 
brecha de éste con respecto al PIB 
efectivo son cinco: Hodrick y Pres- 
cott, Kemel Gaussiano, Kemel Cua- 
drático, el método de filtros sobre 
la base de Wavelets, y por último, el 
método de VAR estructural de Be- 
veridge y Nelson.

A partir de las prim eras figuras de 
los gráficos 5 a 8, que representan 
la evo lución  del PIB trim estra l 
desestacionalizado (usando X-12) 
de.sde 1986:01 hasta 2001:01 con 
los respectivos productos de ten
dencia estim ados a partir de cada 
m étodo. En esos gráficos es posi
ble observar que los m étodos de 
kernel (gaussiano y cuadrático) y 
el filtro de Hodrick y Prescott. en
tregan aproxim aciones suaves de 
la evolución del producto de ten
dencia, siendo adem ás altam ente 
dependientes de los valores extre
m os de las series. M ientras que los 
otros dos filtros presentan aproxi
m aciones m enos suaves de la ten
dencia del crecim iento.

IIC O N O M ÍA  C:HI1.1-.NA GRAFICO 6

Producto de Tendencia:
Método de Kernel Cuadrático y Gaussiano

PIB Gaussiano ............ Cuadrático

16

12

- 4

-4

PIB Gaussiano Cuadrático

Gaussiano .............Cuadrático

Fuente: Elaboración de los autores.
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Producto de Tendencia: 
Método de Wavelets

PIB Tendencia

16

12

- O

-4

PIB Tendencia

Fuente: Elaboración de los autores.

En los mismos gráficos es posible 
observar las tasas de crecimiento de 
los distintos estim adores, lo que 
permite verificar la diferencia en
tre ellos. Los filtros con Wavelets y 
el método de Beveridge y Nelson 
parecen ser los más volátiles. El 
primero de ellos es el que más se 
aproxima a la evolución efectiva del 
crecimiento del PIB, mientras que 
las alternativas de HP y kernels 
muestran crecimientos mucho más 
suaves, que se alejan de la evolu
ción contemporánea del PIB.

Además, es interesante notar que 
el m étodo wavelets entrega cierta 
independencia con respecto a los 
m étodos alternativos. Posee una 
discrecionalidad elevada, al tener 
que decidir sobre los valores de 
una m ultiplicidad de parám etros 
que serán determinantes en la evo
lución de la serie ajustada. Tal 
como es posible verificar en el grá
fico 7, su evolución sigue de cerca 
al PIB efectivo, siendo poco valio
so para dilucidar cuál es el produc
to de tendencia de la economía. En 
cierto sentido, los resultados de 
este filtro, y sus parám etros sub
yacentes, se ubicarían en el espíritu 
de las teo rías de c ic los reales, 
d o n d e  la evolución del PIB de 
tendencia se asemeja a la del pro
ducto efectivo, representando una 
serie de decisiones optim izadoras 
de los agentes económicos.

Por otro lado, cabe destacar, no 
obstante las diferencias estableci
das, la reducción de las estim acio
nes del crecimiento del producto 
de tendencia a partir del año 2000, 
todos los cuales entregan estim a
ciones que van desde 2% (kernels y 
wavelets) a 4% (Hodrick y Prescott). 
Sin embargo, si para evitar la de
pendencia de las estim aciones a 
observaciones que están fuera de

VOLUMEN 4, N "2 /A g o s to  2001
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la tendencia (1999 y 2(XX)). dejamos 
fuera los últimos dos años, 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 lim itación 
de estos m étodos que, basados en 
una aproxim ación em inentem ente 
estadística, dependen de m anera 
fundamental de los valores del pe
ríodo final de la muestra, el cual 
es justo el mom ento en que más 
interesa proyectar la tasa de creci
miento del PIB de tendencia.

Si a n a liz a m o s  la  p ro p o rc ió n  
producto-producto de tendencia^  
(tercera figura en cada gráfico), es 
posible destacar la correlación entre 
las brechas generadas por algunos 
métodos. Los estim adores en base 
a algunos filtros univariados (HP 
y kernels) presentan una alta co
rrelación, m ientras que los méto
dos SVAR y wavelets presentan 
una trayectoria diferente. Tal como 
m encionam os más arriba, la esti
mación por wavelets es la menos 
inform ativa, generando brechas 
que no van más allá del I %.

Una advertencia debe plantearse 
antes de derivar conclusiones de re
sultados en apariencia tan dispares. 
Como se mencionó antes, los resul
tados obtenidos dependen de modo 
crucial del comportamiento de los 
últimos datos de la serie. Un ejerci
cio simple permite ilustrar estas di
fe re n c ia s . En el g rá f ic o  9 se 
presentan los resultados de estimar 
el f i l tro  H P en dos m u estras: 
1986-2001 y 1986-1997. El g rá
fico muestra que la tasa de creci
miento del producto de tendencia 
está influenciada significativamente 
por los datos de fines del período.

Producto de Tendencia:
Método de VAR Estructural

PIB Tendencia

PIB Tendencia

12

-4

Se calcula como (PIB-PIB de Tendencia y  
PIB de Tendencia^ (%).

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

1988 1990 1992 

-------- PIB (Logaritmo Natural) -

1994 1996 

HP (1986 - 2001)

1998 2000 

- HP (1986 - 1997)

Fuente: Elaboración de los autores.

F w o  « e

Intervalo de Confianza de 90% para Brecha PIB 
según Método de Hodrick-Prescott

(bootstrap 5001 simulaciones)

Fuente: Elaboración de los autores.

reduciéndose las estimaciones de la tasa 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 suirió la econom ía al final de 
la m uestra sería im portante 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 aproximación inicial al tema, en especial

dado que se estima un VAR simple 
que sólo relaciona producto y consu
mo de bienes no-durables. Por ejem
plo, Dupasquierí’ífl/. (1999) presenta 
las estimaciones a paítir de un VAR 
estmctural utilizando diversas espe
cificaciones. Los ejercicios de esti
mación del PIB de tendencia para 
EE.UU. y sus respectivas brechas, 
dejan de manifiesto la unicidad de 
las conclusiones. Empíricamente, 
dada la incertidumbre que subyace 
a los shocks estmcturales y los pai'á- 
metros estimados de VAR alternati
vos, estos autores generan intervalos 
de confianza pai'a las respectivas bre
chas, encontrándose que las predic
ciones de los modelos alternativos 
no diíferían sustíincialmente. Las bre
chas fluctúan en tomo a ±2%, sa
liéndose excepcionalmente de este 
margen definido como estadística
mente cero, y generado en base a 
ejercicios de hootstrappiug.

Un ejercicio exploratorio en esta 
línea se efectuó con los valores 
estim ados usando el filtro de HP 
y el VAR estructural. En base a 
ejercicios de hootstrapping  (to
mando cinco mil sim ulaciones), 
se generó un intervalo de confian
za para la trayectoria de la brecha 
del producto en base al m étodo de 
HP y al SVAR( ver gráficos lOy 11). 
El intervalo es de 5%  para las es
tim aciones derivadas del m étodo 
HP y de 50% para las estim acio- 
nes del VAR. Las estim aciones 
del filtro de HP presentan inter

valos relativam ente cerrados en torno al valor pre- 
dicho, que sólo aum entan su tam año y se hacen 
asim étricos hacia el final del período de análisis. 
Este resultado no es extraño ya que, com o se m en
cionó antes, hacia el final del período existe una 
alta incertidum bre respecto de la tendencia estim a
da (esto es, si el shock negativo corresponde a un 
fenóm eno perm anente o transitorio). Esta asim e
tría  se traduce en que hacia  el final del período

O

-2

-4

-6
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se genera una banda para la brecha 
con límites que van de +19^ a -3% .
El análisis de los resultados entre
ga evidencia a favor de que la eco
nomía chilena ha sufrido una serie 
de ciclos positivos y negativos que 
duran entre 4 y 5 trimestres, con 
algunos períodos intermedios de 
producción en torno al producto de 
tendencia. La brecha que se obser
va hacia el final del período si bien 
es negativa aparece como estadís
ticamente no significativa.

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

Las estim aciones de los intervalos 
de confianza para el VAR indican 
una gran asimetría en los residuos 
generándose una banda con lím i
tes de 4%  a -8%  para la brecha.
Este intervalo bastante ancho re- 
lleja la incertidumbre subyacente 
en las estim aciones del VAR. El 
análisis de este intervalo entrega 
evidencia a favor de que desde 
1992 a 1996, la econom ía chilena 
estuvo estadísticamente por enci
ma de su producto de tendencia.
Posteriorm ente, durante 1999 y 
hasta el prim er trimestre del año 
200 i esta brecha ha sido negativa.
Las estimaciones muestran que durante 1999 esta bre
cha alcanzó un valor de -8% , con valores cercanos a 
-5 %  en la actualidad, siguiendo una trayectoria que 
parece cerrarse lentamente.

Para finalizar, se intentíu'á estudiar la bondad relativa 
de las diferentes estimaciones del producto de tenden
cia. Pai'a ello se sigue a Cambda y Rodríguez (2001),

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

(bootstrap 5001 simulaciones)

F n r r . ICO 12

Intervalo de Confianza de 90% para el Crecimiento de Tendencia: 
Método de Hodrick-Prescott

(bootstrap 5001 simulaciones)

Tendencia PIB Mediana

Fuente: Elaboración de los autores.

quienes evalúan los diferentes métodos para identificai' 
el producto de tendencia, de acuerdo con dos criterios: 
(i) el poder predictivo sobre la inflación de la brecha 
producto-producto de tendencia (luego de controlai'por 
otros factores, en el contexto de una cui-va de Phillips 
ampliada) y  (ii) la consi.stencia de las estimaciones con 
la evolución observada de la economía.
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GRAFICO 13

Intervalo de Confianza de 90% para Brecha PIB: 
Método de Función de Producción

Fuente: Elaboración de los autores.

P ara  im p lem e n ta r  los c r ite r io s  p la n te a d o s  se 
realizaron dos ejercicios. En prim er lugar se estimó 
una ecuación para la inflación en el espíritu de una 
curva de P hillips am pliada por expectativas de 
inflación (siguiendo a García et a i ,  2000):

K , = a  + p ie , + < )  + + H - P  -  

+ Sgap,_,+(l){7tJ - K , )  + £,

donde n  es la inflación subyacente, e es el cambio 
porcentual en el tipo de cambio nominal, K es la 
inflación extema, tí  corresponde a la inflación futura, 
gap es la brecha producto-producto de tendencia y 
es la variación de la inflación total, a ,  (3, X- 5 y <() son 
parámetros a estimar y los subíndices t se refieren al 
período de tiempo. Las estimaciones se realizaron 
en el período 1986-2000 y en el cuadro 4 se presenta el 
valor y la desviación estándar del parámetro 5 estimado 
y el R ' de la regresión. Se observa que la brecha que 
entrega mayor poder predictivo respecto de la inflación 
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
ta d ís tic a m e n te  s ig n if ic a tiv a s , 
aunque presentan los signos co
rrectos y efectos de órdenes de 
magnitud similares a los estim a
dos para el VAR. Cabe destacar, 
en todo caso, que el aporte de las 
medidas a la evolución de la infla
ción no parecen muy altas, y ade
más, que la brecha derivada del 
método VAR sea estadísticam ente 
significativa, a pesar de que corres
ponde sólo a un ejercicio explora
to r io . Lo ú ltim o  su g ie re  que 
avanzar en esta línea de m odela
ción del p roducto  de tendencia 
puede ser bastante promisoria.

En el segundo ejercicio se evaluó la consistencia de 
las e s tim a c io n e s  o b te n id a s  con  la  e v o lu c ió n  
observada de la economía. Para ello se com pararon 
los resu ltados ob ten idos de los estim adores del 
producto de tendencia con las estimaciones derivadas 
del método de funciones de producción especificado 
más arriba, y que representa la aproxim ación "más 
económ ica” a identificar el producto de tendencia. 
A dicionalm ente, se com paró la evolución de las 
brechas generadas por los métodos VAR y HP, con 
las brechas implícitas en el método de funciones de 
producción (que se presentan en el gráfico 13).

Respecto de las tasas de crecimiento, el método de 
HP parece generar valores que se ubican en torno o 
sobre el límite superior del intervalo de confianza 
para las tasas de crecimiento generados por el método 
de funciones de producción (o sea de los valores 
estimados que son estadísticam ente equivalentes), 
especialm ente al com ienzo de la muestra. M ientras 
que en el otro extrem o, el m étodo VAR genera 
estim aciones bastante volátiles y que en algunos

1 CUADRO 4 1

Estimaciones del Efecto de la Brecha Producto-Producto de Tendencia en Curva de Phillips
Método HP VAR Kernel Gaussiano Kernel Cuadrático

a  estimado 0.124* 0.041* 0.047 0.042
error estándar 0.054 0,020 0.064 0.047

ajustado regresión 0.495 0.465 0.457 0.460
Nota: * indica variable estadísticamente sign ificativa al 5%. 
Fuente: Elaboración de los autores.
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períodos (com o el año 1990 y el período final de la 
muestra) se encuentran cerca o más abajo del límite 
inferior del intervalo de confianza estim ado usando 
funciones de producción. Por otro lado, los métodos 
de kernel siguen bastante de cerca la evolución de 
las estim aciones usando el m étodo de función de 
producción, salvo en el período final de la muestra 
en que se ubican bajo el lím ite inferior del intervalo 
de confianza.

Respecto de la comparación de las brechas generadas 
por los d iferentes m étodos, no parece ex istir un 
predom inio claro de una estimación respecto de la 
otra. El método de HP tiende a reproducir de un modo 
más cercano los ciclos presentados en el gráfico 13 
(sobretodo al com ienzo del período) y las brechas 
estim adas usando el m étodo SVAR replican los 
valores positivos para la brecha de com ienzos de la 
década de los años noventa.

Por otro lado, es posible evaluar si los diferentes 
métodos tienden a replicar algunos períodos en que 
ex-post existe cierta certeza de que la economía se 
encontraba operando sobre o bajo su tendencia (por 
ejemplo, los años de crecimiento superior a 10% como 
1989, 1992 y 1995. y los años de crecimiento inferior 
a 4% como 1990 y el período 1998-1999). En este 
caso, el filtro HP tiende a replicar brechas con el signo 
esperado en todos los períodos identificados, salvo en 
la expansión de 1995. Este método genera, además, 
e s tim acio n es en el sen tido  co rrec to , pero  algo 
imprecisas para el ciclo 1998-1999, pero también 
tiende a sobreestimar la duración del ciclo de 1990 e 
identifica la brecha máxima en el año 1997, período 
que si bien presentó una tasa de crecimiento del PIB 
alta, no parece tan claramente expansiva como los años 
de crecimiento anual superior a 10% (especialmente 
el año 1995). Por otro lado, el m étodo 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 m étodo inam biguam ente superior 
al resto, aunque las estim aciones derivadas de los 
m étodos HP y VAR parecen  p ro d u c ir  m ejo res 
estim aciones del producto  de tendencia, dados los 
criterios de evaluación  utilizados. Esto sirve para 
p o n e r una n o ta  de p re c a u c ió n  re sp e c to  de la 
in te rp re ta c ió n  que se h ag a  de los re su lta d o s  
derivados de los d iferen tes m étodos u tilizados en 
este trabajo.

Cabe mencionar que, de ser coirectas las estimaciones 
de la evolución del nivel y de la tasa de crecimiento 
del producto de tendencia pre.sentadas en este trabajo, 
surgen una serie de preguntas e hipótesis respecto de 
la evolución pasada y futura del producto, a la luz de 
los desan'ollos teóricos y empíricos presentados en la 
sección II de este trabajo. En particular, se puede 
g enerar un listado  de h ipó tesis  po tencia lm en te  
relevantes pai'a explicar los fenómenos planteados (en 
particular, la baja en la tasa de crecimiento hacia el 
final del período). Por ejemplo, la potencial existencia 
de un p roceso  de convergencia  en las tasas de 
crecimiento del producto luego de un largo período 
de crecimiento (en el espíritu 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 explotación de 
recursos naturales no renovables; niveles bajos de 
capital humano, tanto en años de educación como 
especialmente en la calidad de la misma (Barro, 1999 
enfatiza fuertemente este punto, mientras que Bravo 
y De Gregorio, 2000, destaca la potencial inteirelación 
del capital hum ano con la dotación de recursos 
naturales); la relevancia de la combinación de shocks 
ex ternos con m ercados fin an c iero s dom ésticos 
subdesarrollados y vínculos débiles con los mercados 
de capitales internacionales (Caballero, 2001); la 
p o s ib ilid a d  de que las re fo rm as e s tru c tu ra le s  
implementadas en la economía tengan un rendimiento 
decreciente en el tiem po y/o que para que sean 
efectivas deben implementarse en grupos completos 
y no sólo individualmente; la ausencia de incentivos 
a la innovación tecnológica; empeoramiento del clima 
de negocios (inhibiendo inversión física e innovación) 
debido a la existencia de trabas micro e incertidumbre 
respecto de algunas leyes (ver en particular Djankov 
et al.. 2000, para la generación de índices que muestran 
la magnitud de este fenómeno para Chile); la relativa 
carencia de capital social (Knack y Keefer, 1997).

Una evaluación adecuada de la relevancia y de 
importancia de las hipótesis previamente mencionadas 
escapa al objetivo de este trabajo, y requeriría evaluarlas 
respecto de un modelo estructural de la economía que 
parta de un enfoque teórico basado en los desarrollos 
analíticos y empíricos de las teorías de crecimiento 
económico. Esto refuerza la idea de que un adecuado 
entendimiento de la evolución del nivel y de la tasa de 
crecimiento del producto de tendencia requiere de una 
combinación de métodos de cálculo del producto de

4 8



VOLUMEN 4, N” 2 /A g o s to  2001

tendencia y de modelos basados en los desarrollos de 
las teorías de crecimiento económico.

V. C o n c l u s i o n e s

El estudio del crecim iento de tendencia del PIB 
históricam ente ha presentado una serie de desafíos 
teóricos y em píricos. D entro de los prim eros están 
los esfuerzos desarrollados en orden a endogeneizar, 
en un contexto  de op tim ización  económ ica, las 
decisiones relevantes para explicar el crecim iento 
económ ico. M ientras que dentro de los desafíos 
em píricos se encuentran tanto las “revoluciones” 
que han increm entado la capacidad de crecim iento 
de los países (p robab lem en te  desde que el ser 
hum ano com enzó a ser capaz de utilizar el fuego 
hasta la reciente revolución de las tecnologías de 
inform ación), com o la observación de experiencias 
desastrosas o afortunadas de países con relación a 
su crecim iento de largo plazo. A sí los desarrollos 
teó rico s  y em p írico s  a so c iad o s al e s tu d io  del 
crecim iento económ ico de los países juegan  un rol 
fundam ental para entender la evolución del nivel y 
de la tasa de crecim iento del producto de tendencia.

En este trabajo se revisa, en primer lugar, el estado actual 
respecto de la literatura de crecimiento económico. 
Dicha literatura ha pasado crecientemente desde el 
conocido enfoque neoclásico y sus predicciones, a los 
enfoques de las nuevas teorías que enfatizan  la 
acumulación endógena de tecnología 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 económico de largo plazo. Dichos trabajos 
enfatizan, asimismo, el rol que juegan una serie de 
aspectos institucionales y políticas para estimular el 
crecimiento económico. Es importante destacar este 
punto, ya que entrega un marco analítico básico para 
entender el análisis empírico que a continuación se 
desarrolla, y que intenta identificar la evolución del PIB 
de tendencia de Chile.

Desde el punto de vista empírico, existen diversas 
metodologías para estimar el producto de tendencia. 
Por ejemplo aquéllas basadas en modelos univariados, 
de los cu a le s  el m ás d ifu n d id o  es el m étodo  
desarrollado por Hodrick y Prescott, a pesar de que 
este involucra algunos inconvenientes, com o por 
e jem p lo , la  g en e rac ió n  de c ic lo s  e sp u rio s , la 
su b je tiv id ad  en la e lec c ió n  del p a rá m e tro  de
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suavización A, y finalmente el supuesto de estabilidad 
estructural en la(s) serie(s) bajo observación.

Un enfoque de análisis que considera la interrelación 
de variables económicas contemporáneas se presenta 
en los m étodos multivariados. Entre ellos destacan 
los m étodos de Beveridge y Nelson y el enfoque de 
VAR estructurales, los cuales permiten incorporar 
in fo rm ación  “de co n tro l” en la es tim ación  del 
producto de tendencia, al considerar la evolución del 
consumo o de la inflación, por ejemplo.

U tiliza n d o  una se lecc ió n  de las m e to d o lo g ía s  
presentadas en el artículo, se estim a el producto de 
tendencia, las tasas de crecimiento implícitas y la 
b recha producto -producto  de tendencia  p ara el 
período de 1986 a 2001, utilizando datos trimestrales. 
C onsiderando  la incertidum bre envue lta  en los 
residuos y en el vector de parám etros estimados, las 
diversas estim aciones apuntan a que a fines del 2000 
la brecha del producto estaría prácticam ente cen'ada, 
es decir, sería estadísticamente nula, aunque se deriva 
una am plia gam a de estim aciones el crecim iento del 
producto de tendencia en el año 2000, que van entre 
3 y 7%, con valores puntuales en tom o a 5%.

Más allá de los valores estimados, el conjunto de 
métodos utilizados en este trabajo para estim ar el 
com ponente tendencial del producto entregan una 
am plia gam a de estim aciones, pero sin em bargo, 
tienden a mostrar una dism inución de las tasas de 
crecim iento de largo plazo de la econom ía chilena 
hacia el final del período de análisis. Una evaluación 
de las ventajas relativas de estos m étodos queda 
pendiente para futuras investigaciones, a la vez que 
la generación de modelos que expliquen la evolución 
de las tasas de crecim iento de largo plazo a partir de 
d e r iv a c io n e s  de los m o d e lo s  de c re c im ie n to  
económ ico revisados al com ienzo de este trabajo.
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ANEXO

M ETODO LOGÍAS ALTERNATIVAS  
PARA IDENTIFICAR EL PRODUCTO  
DE TEN D EN CIA

En este anexo se com plem enta la discusión de la 
sección III de este artículo, presentándose una serie 
de detalles técnicos respecto de las metodologías 
existentes para identificar el producto de tendencia.

1. Enfoque de la Función de 
Producción

E sta  m eto d o lo g ía  define  un n ivel de p roducto  
a so c ia d o  a una re la c ió n  te c n o ló g ic a  del tipo  
>’ =  F { L , K , P T F )  donde y es el nivel de producto 
de tendencia. L  representa el em pleo consistente con 
una tasa natural de desempleo, K  define una tasa de 
uso de capital normal y P T F  la productividad total 
de factores de tendencia. Una ventaja de este enfoque 
es que perm ite descom poner explícitam ente los 
determ inantes del crecim iento en términos de sus 
factores contribuyentes, sin embargo, la estimación 
de la función requiere de inform ación muchas veces 
no disponible, com o el capital, o directam ente no 
observables, com o la productividad de los factores.

E m píricam ente, es necesario  asum ir una form a 
funcional específica para la función de producción, 
por ejemplo, una Cobb-Douglas, y el factor tecnológico 
(TFP)  se genera a partir de descontar del producto el 
aporte directo del uso de los factores.

Un enfoque más global consiste en identificar los 
factores que expliquen el crecim iento m ediante la 
estim ación un sistem a de ecuaciones que incluya 
una función de producción.' Este enfoque tiene la 
ventaja de poder incorporar factores estructurales 
com o la tasa  de s in d ica lizac ió n , ex is ten c ia  de 
seguros de desem pleo, vigencia de leyes de salarios 
m ín im os, e s tru c tu ra  tr ib u ta ria , ca ra c te r ís tic a s  
dem ográficas (composición de la fuerza de trabajo), 
e inversión  en in v es tig ac ió n  y d esa rro llo , por 
m encionar sólo algunas. Sin em bargo, al igual que 
para el caso de la estim ación uniecuacional de la 
función de producción, requiere de gran cantidad 
de inform ación que no siem pre está disponible, y 
la capacidad explicativa que ofrece el m odelo tiene 
la desventaja de que requiere estab ilidad  en las 
relaciones de com portam iento estimadas."

2. iViétodos de Descomposición 
Univariados

Los tam bién denom inados enfoques univariados  
m ecánicos, im ponen  una es tru c tu ra  es tad ís tica  
que fuerza  una descom posic ión  de la serie  en 
básicam ente dos factores, uno de carácter transitorio 
que se identifica com o la brecha del producto (gap)  
y el otro de com portam iento más perm anente o de 
largo p lazo.’ Coe y M cD erm ott (1997) estudian la 
v a lid ez  de los m o d e lo s de b rec h as  p ro d u c to - 
producto de tendencia para econom ías asiáticas con 
una m etodología m ejorada del filtro de Hodrick y 
Prescott (HP), encontrando sustento a la idea que 
estas brechas son capaces de explicar inflaciones 
futuras para países asiáticos.

E n f o q u e  d e  t e n d e n c i a  s e g m e n t a d a

Esta m etodología consiste en analizar la existencia 
de quiebres estructurales^ para la serie de producto 
de m a n e ra  de id e n tif ic a r  d ife re n te s  ta sa s  de 
crecimiento del producto de tendencia. Usualmente 
se tiene la idea de que el com ponente de tendencia 
del p ro d u c to  es d e te rm in ís tic o . Si b ie n  e s ta  
m etodología produce estim adores que, haciendo 
explicables los quiebres, son fáciles de entender, es 
m uy v u ln e ra b le  a la  im p o s ic ió n  de q u ie b re s  
exógenos, siendo muy sensibles las conclusiones a 
los períodos escogidos y a la metodología utilizada 
en su selección.

F i l t r o  d e  H o d r i c k - P r e s c o t t  (H P )

Una metodología am pliamente utilizada se conoce 
como el filtro de Hodrick y Prescott (1997). En un 
análisis em pírico del ciclo económ ico de postguerra 
para Estados Unidos, los autores diseñan un filtro 
que extrae la tendencia de una serie y que tiene la 
ventaja de “seguir visualmente” de cerca la evolución

Un sistem a tradicional consideraría una ecuación de salarías  
reales, una ecuación de desem pleo [curva de Phillips), un m odelo  
de proyección de inflación, dem anda agregada, entre otras.

Para una aplicación reciente revisar De M asi (1997).

Una aplicación popular de esta idea se visualiza en la estimación  
del efecto de la brecha producto-producto de tendencia sobre la 
inflación fu tu ra  en el espi'rítu de una curva de Phillips ampliada  
p o r  expectativas de inflación (ver resultados en la sección IV).

U tilizando 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 sería el 
crecimiento del producto de tendencia. El 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 períodos sucesivos. La expresión a minimizar 
expresada en su forma original es:

( in y ,; ,- In  v,*)' 

- ( in v - '- ln y ,! ,)^
(HPF)

lo cual determ ina que el producto  de tendencia 
filtrado corresponda a:

/ = { l , + A { P P ) y '  - y  

P =  / j _ 2  ^T-2ai\^T-2^.^T-2x¡ (HP)

1t-2

donde T es el tamaño de la muestra, y es un factor 
de ponderación que define el grado de suavización 
de la tendencia, tom ando típicam ente valores de 100 
para datos anuales y 1600 ó 14400 para datos 
trim estra les o m ensuales, respectivam ente . Los 
valo res considerados para el parám etro  ^  por 
H odrick y P resco tt cum plen con el ob je tivo  de 
remover ciclos de duración más corta que ocho años, 
basándose en B urns y M itchell (1944) quienes 
encuentran que para EE.UU. la m ayor parte de los 
ciclos económicos se ubican en torno a esa duración.

La experiencia indica que al aplicar esta técnica, las 
d esv iac iones del p roducto  efectivo  sobre el de 
tendencia alcanzan a cerca de 3% para países asiáticos 
ascendiendo a 5% para países latinoam ericanos, 
encon trándose , adem ás, una fuerte p recedencia 
estadística a infiaciones futuras para países como 
M éxico o algunos países asiáticos emergentes.

Sin embargo, esta metodología tiene sus desventajas. 
Una prim era crítica proviene de asumir la existencia 
de cond iciones re la tivam ente estab les sobre un 
período extenso de tiempo, quitándole importancia 
a qu iebres estruc tu rales o cam bios de régim en.

 ̂ Proyecciones del World Econom ic O utlook del Fondo M onetario  
Inlenuicional.

Segundo, la elección del parámetro de suavización 
X es ambigua. Harvey y Jaeger (1993) evalúan las 
desventajas de utilizar el filtro de HP para series de 
producto, precios, y dinero para EE.UU., concluyendo 
que esta metodología impone ciclos espurios en las 
series filtradas, lo cual induciría a conclusiones 
inexactas acerca de las correlaciones de corto plazo 
de series económ icas filtradas. Por último, posee la 
desventaja de ser muy dependiente de las prim eras y 
ú ltim as observaciones para los cá lcu los de las 
tendencias de esos períodos. En la práctica, algunos 
estudios utilizan proyecciones del producto para los 
períodos posteriores a los últimos datos disponibles,’ 
para así tener una m ejor estim ación del producto 
de tendencia  de estos ú ltim os períodos (C oe y 
M cDerm ott. 1997).

B a n d - P a s s  f i l t e r  d e  B a x t e r  y  K i n g  (B K )

Este filtro desarrollado por Baxter y King (1995). 
tiene el objetivo de aislar fiuctuaciones de ciclos 
económ icos que persisten por períodos de dos a 
ocho años, intervalo que corresponde a la definición 
del NBER (Burns y M itchell, 1944) de loque  podría 
durar un ciclo en Estados Unidos. Considerando esta 
defin ic ión  de c iclo , la m etodo log ía  efectúa  un 
f i l t r a d o  de los c o m p o n e n te s  de la se rie  con 
fluctuaciones de entre seis y treinta y dos trim estres, 
rem oviendo los com ponentes de m ayor y m enor 
frecuencia, es decir, elim inando com ponentes que 
se mueven lentam ente (tendencia) y com ponentes 
que se mueven rápidam ente (ruidos), dejando así 
aislado el elem ento cíclico de la serie.

Baxter y King dem ostraron 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 m enos suave (sm ootli). Sin 
embargo, aún persisten ventajas metodológicas. Una 
com paración efectuada por los autores deja en claro 
que la ventaja de este m étodo, por sobre el HP, 
consiste en que no es necesario que el investigador 
esco ja  un parám etro  de suav ización  X cuando 
cam b ia  la fre c u e n c ia  de la se rie . A dem ás, se 
encuentra que los valores típicam ente usados de X 
(100, 400) para versiones anuales del filtro HP, 
producen aproxim aciones pobres con relación 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 extrem os de
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la serie, lo cual hace recom endable no considerar 
al m enos tres años de observaciones al inicio y al 
final de la muestra. Esta recom endación claram ente 
es una desventaja cuando los policy-rnakers están 
interesados en conocer el nivel actual del producto 
de tendencia  o la b recha producto -producto  de 
tendencia (gap).

R u n n i n g  m e d i a  s m o o t h i n g

Esta metodología propuesta inicialm ente por Tukey 
(1977) consiste en obtener la m ediana de los valores 
que están en un segm ento m óvil de la m uestra, 
d en o m in ad a  técn ic am en te  “v en tan a  de d a to s” 
(window data). Esta técnica tiene la característica 
de que remueve aquellas observaciones que no están 
ce rca  de la m ayoría  en el segm ento  o ven tana 
a n a liz a d o '’ , y le qu ita  p o nderac ión  a aquellas 
observaciones extremas.

F i l t r o s  d e  W a v e le t s

E sta m etodo log ía  es d esa rro llad a  en m últip les 
artículos por D onoho (1993), y ha sido aplicada a 
datos de producto  de Israel por Scacciavillani y 
Swagel (1999).

Este filtro “lim pia” (de-noising) una serie que posee 
com ponen tes a lea to rio s , d esco m p o n ién d o la  en 
funciones específicas que cumplen con comportamientos 
similares a las utilizadas en las transform aciones de 
Fourier. Tiene la ventaja de que no posee la rigidez 
de la metodología 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 evolución suave y forzada de las 
series analizadas, basadas en com binaciones de 
funciones m atem áticas de senos y cosenos.

A nalíticam ente esta m etodología descom pone la 
serie en una onda (wavelet) y un ruido (de aquí el 
concepto de-noising) a través de aplicar una técnica 
denom inada w a vesh rin li. Es decir v, se descompone 
en V, = y* + donde y* representa la onda {wavelet) 
y  e, el ru id o . E l p ro c e d im ie n to  c o n s is te  en 
superponer una serie de funciones que representan 
ondas que p ro v ien e n  de la se rie  de p ro d u c to  
observado. Una vez estim adas estas funciones se 
p ro ced e  a e lim in a r  aq u e llo s  c o e f ic ie n te s  que 
explicarían m ovim ientos cíclicos (transitorios) de 
la  serie , reco n stru y en d o  la  señal de tendenc ia

(permanente), utilizando solamente los coeficientes 
remanentes en la ecuación estimada.

Su d esv en ta ja  p rov iene de la so fis ticac ió n  del 
método, pues en la práctica existe una gran cantidad 
de funciones o tipos de w avelets  de las cuales 
escoger, sin quedar claro por qué sería conveniente 
un conjunto de funciones en lugar de otro*.

E s t i m a c i ó n  n o - p a r a m é t r i c a :  
r e g r e s i ó n  l< e rne l

Un m étodo de suavización no-param étrico  es el 
de la regresión kernel. E ste m étodo no descansa 
en n in g u n a  fo rm a  fu n c io n a l  e s p e c íf ic a  qu e  
represen te los datos (ecuación m atem ática), sino 
que tom a la inform ación y la pondera según algún 
criterio  de m anera de rep licar “g ráficam ente” de 
m ejor form a la serie.

E l m o d e lo  de r e g re s ió n  k e rn e l m ás s im p le  
corresponde al estim ador de N adaraya-W atson que 
se represen ta por:

¿ £ ü ( x „ x „  </))■>■,
____________

í =  7 (KR)

donde y. rep resen ta el producto  actual y v* el 
producto de tendencia. El ponderador co tiene com o 
argumento x̂ , x,, y (f>, los cuales son en nuestro caso 
las posiciones de la serie de producto y el parám etro 
de suavización respectivam ente, es decir:

co{x„.x,,(l)) = -O í;/, 
„ ■ ^-r (kernel)

(¡) \ 2n

donde el prim er kernel se denom ina cuadrático, 
m ien tras el segundo  se conoce com o el kernel 
gaussiano  (proviene de una función de distribución

Revisar Scacciavillani y  Swagel (1999) para una aplicación de 
este m étodo en Israel.

E l desarrollo resumido de esta m etodología se puede encontrar  
en el apéndice de Scacciavillani y  Swagel (1999).

* El program a M ATLAB posee una barra de herram ientas para  
estim ar  wavelets, donde queda de m anifiesto la inm ensa cantidad  
de opciones disponibles para aplicar el método. Una de ellas se 
aplica para el caso chileno en la sección IV  de este trabajo.
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Normal). D.̂  representa la distancia entre ios puntos 
i  y t ,  mientras que (j) es el parám etro de suavización.

Este método tiene la ventaja de que es simple de 
implementar. sin embargo, su principal inconveniente 
es que existen diversas especificaciones de funciones 
de suavización disponibles, las cuales a su vez deben 
se r e s p e c if ic a d a s  con  v a lo re s  e sp e c íf ic o s  de 
parámetros claves, com o en este caso el parámetro 
(/), todo lo cual hace que esta m etodología tenga un 
gran com ponente discrecional^.

3. Métodos de Descomposición 
iVIultivariados

U na c r ític a  com ún a los m étodos u n iv a riad o s 
presentados en la sección anterior, em erge de su 
naturaleza em inentem ente estadística y mecánica, 
que deja de lado consideraciones económ icas como, 
por ejemplo, la interacción que puede darse entre el 
producto y otras variables macroeconómicas. La idea 
de esta insuficiente especificación de los modelos 
univariados trasladó la atención hacia metodologías 
de d e sc o m p o s ic ió n  m u lt iv a r ia d a s , las cu a le s  
relacionan un conjunto de variables con el producto, 
de m anera  de c a p tu ra r  con m ayor ce rtez a  los 
com ponentes perm anentes de esta  ú ltim a serie. 
E sta  sección rev isa  los p rincipales m étodos de 
descom posición multivariados.

D e s c o m p o s i c i ó n  d e  C o c h r a n e

C om o una form a de generar descom posic iones 
permanentes y transitorias que puedan ser interpretadas 
sobre la base de sistemas estmcturales, Cochrane (1994) 
desarrolló un método fundado en la teoría del ingreso

Coe  y M cD erm olt II9 9 7 ) im p lem en tm  esta m etodología para  
analizar si la brecha del producto (estim ada en este caso p o r  una 
regresión kernel) era capaz de explicar las inflaciones fu tu ras  de 
países asiáticos. Sus resultados demostraron que efectivam ente para  
m uchos países de la región (Australia, Hong-Kong, India, Indonesia, 
Japón. Korea, M alasia . N ueva Z elanda. F ilipinas. S ingapur  y 
Taiwán) el m odelo  de  brecha era el adecuado para  e.xplicar la 
inflación, exceptuándose esta relación para los casos de China y  
Tailandia.

D esde el p u n to  de vista  em pírico , e l h echo  de que  ex ista  
incertidum bre anula en parte la independencia entre los niveles de 
consum o e ingre.w contem poráneos, efecto que se ve forta lec ido  de 
existir restricciones de liqiddez, las cuales evitan la suavización del 
consum o resultante de las ecuaciones de optim ización (condiciones  
Euler) del agente representativo.

"  B(L) representa la m atriz de polinom ios de rezagos, es decir, 

8 (1 )  = " ^  . m ientras que B ( I ) y B (L) se representan por:

p erm an en te , u tiliza n d o  el consum o  com o una 
herram ienta fundam ental en la determ inación del 
componente de tendencia del producto.

Cochrane (1994) utiliza un vector autorregresivo de 
dos variables (producto y consumo) para identificar 
c o m p o n e n te s  tra n s i to r io s  y p e rm a n e n te s  del 
producto. Dado que la teoría del ingreso permanente 
implica que el consum o sigue un proceso de camino 
aleatorio (con tasa de interés real estable), y que existe 
un proceso de cointegración entre el producto y el 
consumo, entonces fluctuaciones del producto más 
allá de las implícitas en la evolución del consum o 
deben ser interpretadas com o transitorias."’

Analíticamente, la representación de media móvil del 
sistem a producto-consum o (en logs) cuando este 
último sigue un camino aleatorio será" :

(CO)A c,= 9 ,.+ B ^ .( \) -£ ,

Sin em bargo , si consideram os la cond ición  de 
cointegración entonces 6, = 0^ y 5^.(1) = f i,( l) ,  con 
lo cual, el segundo componente de la ecuación del 
producto determinará el componente transitorio de la 
serie, dejando así que la variación del consumo explique 
el componente permanente o de tendencia, es decir, 
si Av, = Ac, + B*{L) ■ £ ,, entonces el p roducto  de 
tendencia se representaría por Ay* = Ac,.

M é t o d o  m u l t i v a r i a d o  d e  B e v e r i d g e - N e l s o n

E sta m etodología es desarro llada orig inalm ente 
p o r B everidge y N elson  (1981) para m odelos 
univariados. Sin embargo, Evans y Reichlin (1994) 
y Dupasquier e t  a l .  (1999) implementan una versión 
multivariada (MBN) del proceso de descomposición. 
Evans y Reichlin dem uestran que las estim aciones 
del proceso univariado no explican claram ente las 
recesiones definidas por el NBER. no así los procesos 
multivariados, los cuales efectivamente replican estas 
desviaciones del producto del de tendencia.

Siguiendo la notación del modelo de descomposición 
de C ochrane, este m étodo define al producto de 
tendencia com o el nivel de producto que se obtiene 
una vez que se han despejado todos los com ponentes 
d in á m ic o s  tra n s ito r io s  de la se rie  o rig in a l 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 cam ino aleatorio con drift, y al igual que en el 
m odelo de Cochrane, B^( 1) se genera a partir de la 
es tim a c ió n  de! VAR red u c id o . C og ley  (1997) 
efectúa una evaluación de m étodos alternativos 
(C o c h ra n e . H o d ric k -P re sc o tt ,  B a x te r-K in g  y 
Beveridge-N elson). basados en series generadas de 
un m odelo de ciclos reales (RBC). Sus resultados 
favorecen el uso de la m etodología de Cochrane, al 
ser capaz de replicar de m ejor form a la tendencia 
de la serie de producto generada artificialm ente. 
A d em ás, d e m u e s tra  que , al u til iz a r  d a to s  de 
producto para EE.UU., este es el m ejor m étodo en 
rep lica r las recesio n es sigu iendo  la defin ic ión  
e.stándar del NBER.

V A R  e s t r u c t u r a l e s  (S V A R )

Al igual que los métodos de Cochrane y Beveridge y 
Nelson, esta metodología considera las relaciones 
existentes entre la inflación y la evolución del producto, 
para distinguir aquellos movimientos transitorios de 
los perm anentes. En el esp íritu  de los m odelos 
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 inflación quiere decir que la economía 
está en sobre su crecimiento de tendencia, sin embargo, 
si no existen presiones inflacionarias, entonces la 
econom ía se encontraría bajo su crecim iento  de 
tendencia, lo cual tiene diferentes implicancias de 
política (Ver Recuadro AI para más detalles).
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RECUADRO A l

VAR Estructural

De manera críptica esta metodología consiste en relacionar 
los residuos estructurales (e,) con los muéstrales del vector 
autorregresivo (e,). El modelo estructural se representaría 
por una media móvil M A (~ )d e  la forma:

Av, = A ,,-e ,+A  ■ e,-i+ -
(MA-SVAR)

donde A (L) representa a la m atriz  de po linom ios  de 
rezagos y A v representa el vector de variables integradas 
de orden cero, 1(0), o estacionarias. Por construcción se 
asume que la m atriz de varianzas y  covarianzas de los 
shocks estructurales se representa por la matriz identidad, 
es decir: E{ee') = ¡.
P ara id e n t if ic a r  lo s  p a rá m e tro s  de este  m o d e lo  
estructura l se estim a su fo rm a  autorregresiva reducida 
con p rezagos VAR(p):

Av, =  0 , ■ Av,_| + ©2 • A_v,_2
(VAR)

donde 0 , representa la m atriz de rezagos po linom ia les 
esti mada. La matriz de varianzas y  covarianzas esti mada 
se denota por E(ee') = 'V.
Dado que el proceso estocástico estim ado an te rio r es 
estacionario, entonces podem os representar al VAR(p) 
com o un proceso de m edia m óvil con in fin itos  rezagos 
{Teorema de Descomposición de Wold), es decir, un
M A (o o ) :

4 v , -  e, +  C, • + . . .
(MA-VAR)

lo cual fina lm ente nos perm ite re lacionar los residuos 
estructura les con los m uéstrales o es tim ador a través 
de la siguiente expresión:

e, = A, ■ e,
lo cual implica que E {eé  )=A„- E{e¿ )■/!„' =  A,, A,,’ =  4 '. 
Luego finalmente para identificar los shocks estructurales 
( e ) a partir de la in form ación contenida en la estim ación 
del VAR(p), es decir a partir de los residuos muéstrales 
(e) y la matriz de varianzas y covarianzas estimada 4>, 
n e ce s ita m o s  id e n t if ic a r  s u fic ie n te s  p a rá m e tro s  o 
restricciones de la matriz A,. Para esto tom am os la matriz 
s im étrica T  que nos entrega « •  (n + 1) 2 estim adores 
de A„ (n es el número de variables en el VAR). restando 
solamente n ■ (n - 1) 2 restricciones que im poner para 
com pletar la matriz A j. Una vez identificada A^ se procede 
a identificar la m atriz de efectos de largo plazo de los 
shocks del modelo reducido,' C(1), para relacionarla con 
su m atriz equivalente del modelo estructura l A (1), a 
través de A(1)=C(1)A(,. El proceso fina l consis te  en 
identificar e im poner restricciones de largo plazo, es decir, 
sobre A (1 ), considerando, la matriz de po linom ios C(1) 
estimada a partir del VAR, la parte conocida de A„, y 
f in a lm e n te  re s tricc io n e s  de c o in te g ra c ió n  y teo ría  
m acroeconóm ica sobre relaciones de largo plazo entre 
las variables.^

C(1) se obtiene de la estimación del VAR(p) y corresponde ai 
vaior dei polinomio C(L) cuando L=1.
La restricción 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.
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A d if e r e n c ia  de lo s  m é to d o s  a n te r io r e s ,  la  
u ti l iz a c ió n  de un VAR e s tru c tu ra l  a su m e la 
iden tificación de restricciones de los im pactos de 
los shocks  sobre las variables que se analizan a 
largo plazo, dejando inalteradas las dinám icas a 
corto  plazo. Por ejem plo, uno podría incorporar 
la res tricc ió n  que un sh o ck  de d em anda  tiene 
efectos de largo plazo sobre el nivel de precios 
sin afectar el producto, m ientras que un shock  de 
o ferta  puede p roducir im pactos de largo p lazo 
sobre am bas variables. "

A d ife ren c ia  de los m odelos M B N  y C ochrane, 
la m e to d o lo g ía  de SVAR tiene  la ven ta ja  de que 
im pone c ie rta  d in ám ica  al p ro ceso  de d ifu sión  
de los sh o c k s  p e rm a n e n te s ,  no im p o n ie n d o  
n in g u n a  e s tru c tu ra  tipo  cam ino  a lea to rio  sobre 
el p r o d u c to  de te n d e n c ia ,  lo  c u a l p e rm ite  
incorporar fo rm alm en te  la in tu ición  de que los 
sh o c k s  p e rm a n e n te s  s í t ie n e n  un p ro c e so  de 
difusión desde que ocurren hasta que se incorporan 
p lenam ente en el p roducto  de t e n d e n c ia .U n a  
ven taja  ad icional consiste  en que no posee los 
problem as de dependencia de inicios y fines de 
m uestras. U na d esv en ta ja  de esta  m etodo log ía  
prov iene de que en la p rác tica , el in te rvalo  de 
co n fia n za  que se o b tien e  para  el p ro d u c to  de 
tendencia es muy am plio, y adem ás muy sensible a 
la m uestra y las variables consideradas en el SVAR.

‘ Scucciavillani y  Sw ugel 11999) aplican la m etodología de los 
SVAR a Israel, m ientras que D eserres  e í  a t .  Í1995} la aplican a 

M éxico.

Por ejemplo, los  shocks tecnológicos se absorben gradualm ente  
p o r  la economía. Fenóm enos com o costos de ajuste para el capital 
V el trabajo, procesos de aprendizaje  f l e a r n i n g j .  fo rm a ció n  de 

hábitos. V time to build son algunos de los m otivos que indicarían la 
existencia de un proceso de difusión lento de los shocks hacia el 

producto de tendencia.

''' Para el m odelo de Kichian. que es una m odificación del m odelo  
estim ado p o r  K uttner 11994), se utiliza el qiiasi-optimal filtro  de 
Kalman. Ver Kichian (1999).

''' Tests de multiplicadores de Lagrange. de Jarque-Bera y  otros indican 

la presencia de no-normalidad y  heteroscedasticidad de los residuos.

M e t o d o l o g í a  d e  e s t a d o - e s p a c i o  
( S t a t e - S p a c e )  o  v a r i a b l e s  l a t e n t e s

C om o una form a de co rreg ir  la  in certid u m b re  
asociada a la es tru c tu ra  im puesta en los m odelos 
SVAR, la rep resen tac ión  de estado -espac io  es lo 
su fic ien tem en te  flex ib le  com o para in co rp o rar 
una es truc tu ra  con in fo rm ación  su ficien te , pero 
q u e  m a n te n g a  su p a rs im o n ia . A d e m á s , e s ta  
m e to d o lo g ía  p e rm ite  g e n e ra r  in te rv a lo s  de 
con fianza  y proyecciones fuera  de m uestra , ya 
sea  p a ra  el p ro d u c to  o la b re c h a  p ro d u c to -  
p roducto  de tendencia , d irec tam en te  a partir de 
las e s tim a c io n e s , re su lta d o  que se hace  m uy 
atractivo  al m om ento  de fo rm u lar po líticas.

K ich ian  (1999) y K u ttne r (1994) ap lican  esta  
metodología para estim ar el producto de tendencia 
(o brecha) en Canadá y EE.UU., respectivamente. 
La metodología consiste en estim ar los parámetros 
de un m odelo de coeficientes cam biantes a través
del uso de filtros de Kalm an. 
modelo estimado es;

La estructura del

y, = V, + 5 , 

y,* = A^,+.y,-i+e,''

8 , = ( p r s , - i + ( p 2 - s , - z + £ f

k , = c + X - k , _ , + { \ - X ) - k U

+Po  ■ 8i  +  A  ■ ü ) , + 5 { L ) -  e,"

(SS)

donde representa al com ponente cíclico (que sigue 
un proceso AR(2)), es la inflación efectiva
(esperada) y co representa al vector de variables 
exógenas que ayudan a explicar la inflación. Este 
m odelo es sim plificado por Kichian al asumir que 
dada la evidencia de raíces unitarias para la inflación, 
entonces es posible asumir que las expectativas de 
inflación son hackward-looking, es decir, que X = \-

Sus resultados confinnan la bondad del método, pero 
menciona una mala especificación evidente del modelo 
en cu e stió n .K ich ian  extiende el modelo permitiendo 
procesos de eiTores del tipo heteroscedástico (ARCH) 
mejorando sus resultados.
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ECONOMIAS DE ESCALA Y ECONOMIAS DE 
ÁMBITO EN EL SISTEMA BANCARIO CHILENO

Carlos B udnevich L ." 
H elm ut Franken M. *' 

Ricardo Paredes M. **'

I. INTRODUCCIÓN

La p ro g re s iv a  d e s in te rm e d ia c ió n , el ca m b io  
tecnológico, la m ayor com petencia y la regulación 
de la industria, son factores que hoy m otivan el 
estudio sobre la eficiencia del sistema bancario en 
distintos países. Sin embargo, las enormes diferencias 
de tamaño y composición del producto bancario entre 
b an c o s  de d is t in ta s  re g io n e s  de l m u n d o , las 
significativas diferencias en el marco regulatorio y 
la  v a rie d a d  de los ca m b io s  in s t itu c io n a le s  y 
tecnológicos ocurridos durante la década de los 
noventa hacen que las conclusiones de estudios 
aplicados a países de mayor desarrollo y tamaño, como 
los Estados Unidos y Japón, no sean directamente 
extrapolables a otros países com o Chile, con un 
sistema financiero cuyo tamaño es sustancialm ente 
m enor. De hecho , el banco  de m ayor tam año  
promedio que operó en el sistema bancario chileno 
durante el período 1989-2000' tiene activos totales 
del o rd en  de U S $ 8 0 0 0  m illo n e s , un tam añ o  
relativam ente m enor en el contexto internacional. 
Adicionalm ente, durante la década de los noventa 
se han producido en Chile cambios regulatorios e 
institucionales que m otivan un m ayor conocimiento 
respecto de las consecuencias sobre la eficiencia del 
sis tem a bancario  de lim ita r la expansión  de la 
industria, tanto en un sentido horizontal com o de 
co n g lo m erac ió n , es decir, en la d iv e rsid ad  de 
productos que pueden ir adquiriendo los bancos.

Para este efecto, es fundamental conocer la función 
de costos de la industria. Si bien existe un conjunto 
de estudios para Chile, se ha dem ostrado que la 
elección de una m etodología apropiada es crucial 
para evitar importantes sesgos de estimación. Estos 
trabajos, sin embargo, no consideran los desarrollos 
recientes, particularm ente en técnicas de estimación.

aspecto que le damos alta importancia en este trabajo. 
Este estudio contribuye con una estim ación para 
Chile sobre la función de costos de la industria 
bancaria a la luz de los avances m etodológicos 
recientes y de una base de datos actualizada.

El trabajo se organiza de la siguiente form a. La 
se g u n d a  se cc ió n  d e sc r ib e  la e v id e n c ia  sob re  
funciones de costo y las conclusiones centrales de 
los principales estudios en la materia. La tercera 
sección presenta los aspectos m etodológicos y la 
cuarta sección los resultados. El trabajo concluye con 
reflexiones finales y líneas de investigación futura.

II. E v i d e n c i a  s o b r e  
F u n c i o n e s  d e  c o s t o

La mayoría de los estudios sobre la función de costos 
realizados entre mediados de la década de los ochenta y 
mediados de los noventa estimaban medidas de eficiencia 
de costos a partir de regresiones econométricas de una 
función translogarítmica de costos, una expansión de 
Taylor de segundo orden que peim ite aproximar una 
función arbitraria en tomo a cierto punto. Sin embargo, 
M cA llister y M cM anus (1993) dem ostraron que 
ajustar una única función de costos translogarítm ica 
a un conjunto de bancos que varía fuertem ente en 
términos de tamaño y composición de la canasta de 
productos, com o es el caso de la industria bancaria 
chilena, genera un serio sesgo de especificación. Esta 
prueba em pírica había sido sugerida tem pranam ente 
por W hite (1980), quien demostró que la estimación 
por m ínimos cuadrados de un polinom io de segundo

U niversidad  F inis Terrae: Budnevich  y  A sociados: Banco  
C e n tra l de C h ile ;  F a c u lta d  de  C ie n c ia s  E c o n ó m ic a s  v 
Adm inistrativas. Universidad de Chile. Agradecem os especialm ente  
a R odrigo  A lfaro  p o r  su  efic ien te  ayuda  de investigación  v a 
M atías A ngu ita  p o r  co laborarnos en la construcc ión  de la base  
de datos. A g ra d ecem o s tam bién  los va lio sos  com en ta rio s  de  
G ünther H eld. C hristian  Larraín. Jorge Selum e. de  dos árbitros  
anónim os  y de los p a rtic ip a n te s  en los sem inarios de d iscusión  
organ izados p o r  el Institu to  de E stud ios B ancarios G uillerm o  
Suhercaseau.x, e l Banco Centra! de Chile y  el Centro de E.xtensión 
de la U n iv e rs id a d  C a tó lica  de C hile . N in g u n o  de e llo s  es  
responsable de los errores que puedan  persistir.

‘ Este corresponde al Banco del Estado de Chile.
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orden es una estimación sesgada de una expansión 
en serie de Taylor. En particular, ello produce un 
sesgo en los resultados hacia favorecer la existencia 
de econom ías de tam año, tanto horizontal com o 
conglomerado.

Las principales representaciones alternativas de la 
función de costos, que perm itieron  reso lver las 
dudas planteadas por la evidencia sobre sesgo de 
especificación  de las estim aciones basadas en la 
función translogarítm ica , fueron propuestas por 
Pulley y Braunstein (1992) y el mismo estudio de 
M c A llis te r  y M cM anus. P u lley  y B rau n s te in  
p ropusieron  ocupar una función  de costos que 
com bina la es truc tu ra  translogarítm ica  con una 
estructura cuadrática, y que recibe el nom bre de 
función de costos com puesta. A su vez, M cAllister y 
M cM anus sugirieron com o alternativa una form a 
funcional Fourier-Flexible (FF). Esta sugerencia se 
basaba en G allant (1981), estudio  en el cual se 
dem ostraba la superioridad de una serie de Fourier 
para aproxim ar sobre todo el rango de datos una 
función arbitraria en form a exacta. Al igual que la 
función de costos com puesta, la función de costos 
FF "anida” la función de costos translogarítm ica, es 
decir, la función  FF, en un caso  p articu la r, es 
equivalente a la función translogarítm ica. Ambas 
proposiciones motivaron el desarrollo de estudios que 
ocuparon estas formas funcionales Hexibles por sobre 
la función translogarítm ica . la más usada hasta 
mediados de los años noventa.

En esta línea, usando una función de costos compuesta 
para una muestra restringida de mega bancos japoneses 
(con activos totales superiores a US$400 mil millones 
en 1991) M cK illop , G lass y M orikaw a (1996) 
encontraron evidencia de economías de escala para 
e s te  g ru p o  de b an c o s , au n q u e  no e n c u e n tra n  
econom ías ni deseconom ías de ámbito. Ello, reforzó 
la persistente evidencia sobre retornos crecientes a 
escala en los bancos japoneses de todos los tamaños, 
sugerida anteriom iente por estudios que utilizaban 
la función translogarítm ica com o Kasuya (1986) y 
Tachibanaki etal. (1991). Similar evidencia fue hallada 
por estudios no paramétricos, como Fukuyama (1993). 
Este resultado de rendim ientos crecientes a escala 
es particularm ente sorprendente para los bancos 
ja p o n e se s , pues es to s  se en c u en tra n  en tre  los 
m ayores bancos del m undo. M cK illop , G lass y 
M orikawa sugirieron una posible explicación a este

paradigm a sobre la base de aspectos institucionales 
idiosincrásicos a la banca japonesa. Paralelam ente, 
Mitchell y Onvurall (1996). aplicaron la función de 
costos FF com o representación de la tecnología 
bancaria, focalizándose en bancos norteam ericanos 
con activos totales entre U S$500 y U S$100,000 
m illones. A parte de proveer fuerte ev idencia en 
contra de la función de costos translogarítm ica como 
aproxim ación a la tecnología bancaria, encontraron 
que la evidencia de economías de escala y de ámbito 
era en general bastante menos robusta que la sugerida 
por estudios previos basados en la translogarítm ica.

Si b ie n  hay  e s tu d io s  c o n te m p o rá n e o s  a los 
anteriormente citados que ocupan una función de 
costos translogarítm ica, estos resuelven el problem a 
del sesgo de especificación separando los bancos 
por su tamaño. Así, Jagtiani y Khanthavit (1996) 
analizan el efecto que ha tenido la regulación sobre 
requerim ientos de capital para hacer frente al riesgo 
sistémico en el tamaño óptim o de los bancos, tanto 
en su dimensión horizontal como en el ámbito. Dicho 
estudio considera cuatro categorías de bancos, que 
van desde los bancos de m ayor tamaño, con activos 
totales del orden de los USS43000 m illones como 
prom edio en 1991, hasta los bancos más pequeños, 
con activos totales del orden de US$4600 millones. 
Los resultados señalan que tales requerim ientos 
reducen el tamaño eficiente de los bancos. En otras 
palab ras, las econom ías de esca la  y ám bito  se 
tienden a acabar antes con la presencia de estos 
requerim ientos. Lógicam ente que aquí entra en el 
debate el sano equilibrio entre eficiencia y riesgo que 
debe presentar la industria bancaria.

En síntesis, la literatura muestra que la fuerte crítica 
levantada por Me Allister y Me Manus sobre el sesgo 
de especificación ha sido resuelta en distintas formas. 
Una de ellas, es separando entre bancos por su 
tamaño. Otra, ocupando una forma de estimación más 
llexible para representar la función de costos de la 
industria bancaria.

El número de estudios recientes sobre la industria 
bancaria chilena es escaso, aunque se ha observado 
un resurgim iento reciente del interés sobre temas 
relacionados. Levine (2000) analiza la concentración 
bancaria en Chile y la com para con m edidas de 
concentración internacional. A pesar del tenor de la 
di.scusión más reciente en Chile, este trabajo encuentra 
que la concentración bancaria en Chile no es alta
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re sp e c to  de o tro s  p a íse s  en el m undo , ni ha 
aumentado. Ello es de gran interés, pues de existir 
economías de escala, éstas debieran traducirse en una 
tendencia hacia la consolidación de los bancos y hacia 
la concentración. De hecho, incluso en los Estados 
U nidos, donde no se hallan claras econom ías de 
escala, tal consolidación está presente, como también 
es el caso para otro conjunto de países de mayor 
desarrollo relativo. Chum acero y Langoni (2001) 
ocupan una aproximación 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 
m ayor concentración en la industria bancaria. Sus 
hallazgos indican que tal concentración no afectaría 
adversamente el grado de riesgo que tiene el sistema 
bancario chileno. Finalm ente, Loyola (2001) es el 
estudio  reciente que más cercanam ente procura 
entregar evidencia respecto de las consecuencias 
sobre la eficiencia que eventualmente tiene limitar 
la expansión de los bancos a través de fusiones. Sus 
resultados sugieren que “el regulador debiese centrar 
su in te rés en rec o n o ce r  si se cum plen  c ie rtas  
condiciones ex ante que permiten evaluar la mayor 
o m enor probabilidad de que una fusión bancaria 
genere  e fe c to s  fav o rab le s  sob re  la e f ic ie n c ia  
operacional o efectos desfavorables en m ateria de 
poder de m ercado” . Sin em bargo, este estudio se 
concen tra  en la estim ación  de una fro n te ra  de 
beneficios, y no discute directam ente la función de 
costos, ni en particular, las economías de tamaño.

III. A SP EC TO S M ETODO LÓGICOS

1. Definición y Medición del 
Producto Bancario y los Costos 
de Producción

Existen básicamente dos enfoques en la literatura sobre 
la definición del producto bancario: el enfoque de 
intermediación y el enfoque de producción (Humphrey 
1985). Bajo el enfoque de intermediación, los bancos 
son v isto s com o in te rm ed iad o res  de se rv ic io s  
fin an c iero s o in te rm ed iad o res  de fondos en tre 
“ahorrantes” e “inversionistas” en lugar de productores 
de servicios de colocación y captación. El producto 
bancario en este caso se mide como el valor de los 
préstamos, inversiones y depósitos en cierta unidad 
de cuenta.^ Los insumos de este proceso productivo 
son trabajo y capital físico y financiero. Como los

61

fondos prestables constituyen la principal materia 
prima que es transform ada por el proceso productivo 
de un b an c o  en se rv ic io s  de in te rm e d ia c ió n  
fin an c ie ra , el p rec io  de es te  in sum o  debe ser 
considerado com o 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.

R especto de esto últim o, cabe señalar que en la 
literatura existe un amplio respaldo a la inclusión de 
los gastos en intereses en los costos totales.’ Desde 
un punto de vista estrictamente conceptual, la inclusión 
de los gasto s en in te reses  es lo co rrec to  para 
evaluaciones de eficiencia, pues es la minimización 
de los costos totales, y no sólo de los gastos de apoyo 
operacional, la cond ición  que se requ ie re  para 
m axim izar beneficios. D esde un punto de v ista 
empírico, la omisión de los gastos en intereses está 
su jeta a críticas, pues los desem bolsos por este 
concepto suelen ser una proporción sustancial de los 
gastos totales.'^ E sta om isión es particularm ente 
relevante si existe una suerte de trade-ojf&nirt gastos 
de apoyo operacional y gastos en intereses. Este 
trade-ojf se observa em píricamente en estudios de 
panel, debido a que la composición de la canasta de 
servicios financieros es distinta entre cada uno de los 
bancos y a lo largo del tiempo.’

Por las razones anteriorm ente señaladas, el enfoque 
de producción, que excluye gastos en intereses, ha 
sid o  so la m e n te  o cu p ad o  en los e s tu d io s  m ás 
recientes para explorar la efic ienc ia  re la tiva  de 
distintas sucursales dentro de un m ism o banco, y 
no en tre  d is tin to s  bancos. B ajo  el en foque  de 
producción, el producto bancario se m ide por el 
núm ero de cuentas o el núm ero de transacciones de 
cada uno de los productos, y los costos se miden

Si bien la producción es un concepto de flu jo , la disponibilidad  
de datos detallados de flu jo s  de transacción es m uy limitada, no  
sólo en Chile, sino a n ivel internacional. Por lo anterior, se trabaja  
bajo el supuesto que existe una relación de proporcionalidad con el 
.stock, lo que no parece irreal.

' Ver p o r  ejemplo, Berger  v Humphrev (1990  v 1997), Berger  v 
M ester (1999), Clark (1996) y  Colwell y  D avis (1992).

En Chile los gastos en intereses corresponden en prom edio  a 
2/3 de los gastos totales. Estudios a nivel internacional concluyen  
que, dependiendo de la fa s e  del ciclo  económico, los gastos en 
intereses constituyen entre 1/2 v 2/3 de los costos totales.

’ En Chile, la desviación estándar de la razón de gastos en intereses 
sobre gastos totales es de 0.18, donde el mínimo, el prom edio y  el 
m áxim o corresponden a 0.11, 0 .6 6 y  0.87, respectivamente.
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como gastos de apoyo operacional (es 
decir, no incluye gastos en intereses). 
E sto  ú ltim o , porque el cap ita l 
financiero no se considera un insumo, 
pues sólo se requiere de insumos 
físicos para realizai- transacciones y 
procesar documentos financieros.

En este estudio se sigue el enfo
que de interm ediación. En todo 
caso, con el objeto de presentar re
sultados robustos a la definición de 
la canasta de productos bancarios, 
consideram os 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 razón 
entre el gasto en personal medido en 
térm inos reales y el núm ero de 
em pleados. El costo del capital 
financiero (P^) se mide como la razón 
entre intereses, reajustes y comisiones 
pagadas y los pasivos con costo."^

Definiciones Alternativas de Canastas de Productos

3 prod. 4 prod. 5 prod.

Colocaciones a Personas Q, 0 , Q,
Colocaciones a Empresas Q. 0. 0.
Inversiones Financieras Qs Os Os
Ctas. Ctes. y Depósitos a la Vista - 0 . 0,

Depósitos a Plazo - - Os

Número de Bancos

Total Sistema

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

Si bien existen otros potencia les productos relevantes para los 
bancos chilenos, como p o r ejemplo, los s e n ’icios ele pago automático  
de cuentas, y  otras desagregaciones eventualm ente importantes, hay  
un trade-off entre la pérdida de grados de libertad  y la inclusión de 
m ás productos. Esto es un punto  im portante a considerar toda vez 
que la m etodología de estim ación im plica la pérdida de un número 
relevante de grados de libertad p o r  cada producto adicional. Otro 
punto a considerar es la m ayor nudticolinealidad como consecuencia  
de la inclusión de partidas tanto del pasivo  com o del activo, dentro  
de un sistema bancario en que elpatritnonio es relativamente estable. 
D e hecho, este problem a se presenta en fo rm a  creciente a m edida  
de que aum enta el número de productos incluidos en la canasta.

Una descripción m ás detallada se incluve en el apéndice.

Se ha dejado de lado el costo del capita l físico , pues no existe 
inform ación que perm ita  aproxim arse adecuadamente. Se pueden  
constru ir ciertas m edidas contables, pero ninguna es realm ente  
sa tisfac toria . La m ejo r  aproxim ación sería  con tar con alguna  
m edida de ganancias de capital, pero p o r  ahora no está disponible. 
No obstante, si bien la omisión de esta variable puede potencialmente 
ocasionar algún sesgo en los resultados, este sesgo no debiera ser  
significativo, en la m edida que el precio de este insumo se encuentre 
relativam ente arbitrado con el precio del capital financiero.
’ E.stos se definen como la sum a de depósitos a plazo, obligaciones 
en letras de crédito , o tras obligaciones en m oneda naciona l y  
extranjera y  operaciones con pacto  I ventas).

H ay cuarenta instituciones financieras que operan durante al 
m enos parte de los doce años que abarca el período muestral.

Los datos utilizados son publicados en el boletín 
estadístico mensual sobre información financiera de la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras 
(SB IF), y corresponden al período enero 1989 a 
diciembre 2000. Para los datos de activos y pasivos, 
que se obtienen del estado de situación de cada uno de 
los bancos y financieras que operaí'on durante dicho 
período, se consideró el promedio anual en miles de 
UF. Para los datos de costos que provienen de los estados 
de resu ltados respectivos, se consideró  el to ta l 
acumulado al 31 de diciembre de cada año en miles de 
UF. Así, la base de datos mezcla observaciones de corte 
transversal (i = 1,.../ e /  = 40)‘° con observaciones 
temporales ( í=  l , .. .,r  y 7 =  12).

Con el objeto de presen tar una descripción más 
detallada de la base de datos ocupada, y para obtener 
puntos de evaluación que son necesarios por razones 
que se explican m ás adelan te, los bancos en la 
muestra se clasifican en tres categorías de tamaño,
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Participación Agregada según Tamaño
(porcentaje respecto del total sistema; promedio muestral)
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2. La Función de Costos
Total Sistema'^' g1 g2 g3'^' B. del Estado

Activos Totales 60024 10.7 39,6 36,6

Colocaciones a Personas 8351 12,6 31,2 35,9

Colocaciones a Empresas 20843 7.8 44,0 39.7

Inversiones Financieras 20495 13.7 38.2 31.2

Ctas. Cíes, y Depósitos a la Vista 8445 5.6 36.7 40.6

Depósitos a Plazo 19642 11.7 38.4 36.0
(1) En millones de dólares a diciem bre de 2000.
(2) Excluye Banco del Estado.

según el prom edio m uestral de los activos totales 
de cada banco. El prim er grupo (g I ) corresponde a 
los bancos de m enor tam año con un prom edio  
m uestral inferior a 1000 m illones de dólares en 
activos totales. El segundo grupo (g2) corresponde 
a los bancos de tam año m ediano con un prom edio 
m uestral igual o m ayor que 1000 m illones de 
dólares e inferior a 3000 m illones de dólares en 
activos totales. " El tercer grupo (g3) corresponde 
a los bancos grandes con un prom edio m uestral 
igual o m ayor que 3000 m illones de dólares en 
a c tiv o s  to ta le s .'^  E sta  d iv is ión  obedece a una 
adaptación a la realidad  ch ilena de criterios de 
c lasificac ión  de bancos por tam año, según sus 
activos, ocupados en otros e s tu d io s .C o m o  se 
aprecia en el gráfico 1, la cantidad total de bancos 
del sistem a se ha reducido a lo largo del período 
m uestral desde 40 instituciones a 28 instituciones, 
debido a un proceso de consolidación en el cual 
principalm ente los bancos más pequeños han sido 
absorbidos.

A nivel del sistem a, los activos to ta les son de 
a p ro x im a d a m e n te  U S $ 6 0 0 0 0  m il lo n e s . L os 
principales productos corresponden a inversiones 
financieras, co locaciones a em presas y depósitos 
a p lazo  (ap ro x im ad am en te  20000  m illones de 
dólares cada una), seguido de las cuentas corrientes 
y los depósitos a la v ista  y las co locaciones a 
personas corresponden aproxim adam ente a 8500 
m illones de dólares. En el cuadro 2 se m uestra la 
participación  agregada según tam año para cada 
una de estas partidas.

Finalmente, en el cuadro 3, se presentan las principales 
estadísticas descriptivas de la muestra utilizada.
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U na serie  F ourier, que es una 
combinación lineal de las funciones 
seno y coseno, puede representar 
exactam en te  cua lqu ie r función  
multivai'iada bien comportada. Sin 
embargo, tal aproximación no es 
posible de estimar con una muestra 
finita. Es posible obtener un grado 
razonable de aproxim ación si se 
combina un polinomio de segundo 
o rd e n  co n  a lg u n o s  té rm in o s  

trigonométricos.*^ Esta combinación, que se conoce 
como forma funcional Fourier-Flexible (FF), es la que 
usamos para estimar una función de costos para la 
in d u s tr ia  b a n c a r ia  c h ilen a , la  cua l p u ed e  ser 
representada como:

L«( C r  ) = «o + !//( A-, - ) + <t> ( X ) + £ (1)

donde y / { x , z )  representa la parte translogarítm ica 
de la función de costos FF y <!>( x ) representa la serie 
truncada de F o u r ie r .A d e m á s , x e s  un vector de 
dimensión M + N ,  donde M  es el número de productos 
bancarios y A? es el número de insumos bancarios.'^ 
La variable j  corresponde a alguna variable exógena 
que puede ser importante de considerar dentro de los 
determinantes de la función de costos. En particular.

E ste  ^ ritp o  es tá  co m puesto  p o r  2 J  b ancos  e in s titu c io n es  
f in a n c ie ra s  que corresponden  a los sigu ien tes: A B N  AM RO , 
Am erican Express, Banespa, Banesto, Bank o f  Am erica, Centro 
H ispano , C hem ical, C hicago, D o B rasil, D resdner, Exterior, 
F alahella , F inanciera  A tlas, F inanciera  C ondell, F inanciera  
C onosur F inanciera Fusa. H ong Kong. In ternacional, N ación  
Argentina, Real. Republic, Sudam eris y  Tokyo.

Este grupo esta com puesto p o r  12 bancos que corresponden a 
los siguierttes: Bank Boston, Bhif, Bice, Citihank, Corpbanca, Chase 
M anhattan. Desarrollo, Edwards, O 'Higgins, Osorno, Security  v 
Sudam ericano,

”  Este grupo está com puesto p o r  5 bancos que corresponden a los 
siguientes: Crédito e Inversiones, Chile, Estado, Santander y  Santiago, 

P or ejemplo, en el estudio de M itchell y O nvural para  la banca  
norteam ericana, se dividen los bancos en cinco categorías, donde  
las tres prim eras son parecidas a las ocupadas en este estudio  y las  
dos tiltim as corresponden a bancos con un tam año  p rom edio  
superior al de los bancos de m ayor tam año presentes en la industria  
bancaria chilena durante el período  m uestral. A l respecto, ver  
también Wilson y  Williams (2000).

”  Los térm inos trigonom étricos corresponden a las fim c iones  de 
seno y  coseno, las cuales a l ser ortogonales perm iten una m ejor  
aproximación.

Ver anexo para m ás detalles sobre la especificación.

En nuestro caso  M e  {3. 4, 5^ y N = 2.



se considera una tendencia lineal 
que en la literatura es interpretada 
com o un índice tecnológico. Tam
bién se incluyen algunos controles 
adicionales, los cuales se introducen 
m ediante variables dummies adi
tivas. Una de ellas captura el efecto 
en los costo s o rig in ad o  por la 
extinción de la obligación subor
d in ad a  que m an tuvo  p arte  del 
s is tem a  bancario  con el Banco 
Central de Chile durante las déca
das de los ochenta y noventa. Hay 
otras dos dum m ies para identificar 
si la propiedad del banco es extranje
ra de países con mejor clasificación 
de riesgo internacional que Chile 
o extranjera de países con peor cla
sificación de riesgo internacional 
que Chile, y hay un conjunto de 
variables dummies para identificar 
fusiones entre instituciones finan
cieras. F inalm ente, cabe señalar 
que en la estimación se imponen 
ciertas restricciones de simetría'** 
y restricciones de hom ogeneidad 
lineal (o grado 1) en precios de 
insum es, una propiedad básica de 
toda función de costos.

3. Medidas de Eficiencia

Nuestro principal interés en estimar 
una función de costos no lo cons
tituyen los parám etros estimados 
en sí mismos, sino que las medidas 
de eficiencia de costos que se cons
truyen a partir de estos, las cuales 
nos indican cóm o los cam bios en 
la canasta de productos afectan a 
los costos.

Una medida tradicional de eficiencia 
de costos son las econom ías de 
escala a lo largo de un rayo (RSE). 
E sta  m ed ida c o rre sp o n d e  a la

E C O N O M ÍA  C H IL E N A

E stas son, = a,„, para  todo  k v m;

Pm = Pk¡ j >' f-

CUADRO 3 1

Estadísticas Descriptivas
(m illo n e s  de dó la re s  a d ic ie m b re  de 2000 ; prom edio  m u e s tra l)

Promedio Desv. Est. Mínimo Máximo

Activos Totales

g i 279 200 32 853

g2 1989 646 1008 2861

g3 5995 1443 4052 7914

Costos Totales

g i 26 25 2 91

g2 137 69 26 240

g3 427 118 284 599

Productos
C olocaciones a Personas

g i 46 92 0 339

g2 218 153 8 499

g3 943 471 510 1706

C olocaciones a Empresas

g i 71 67 0 198

g2 767 451 59 1531

g3 2018 577 1420 2730

Inversiones Financieras

gi 123 168 4 729

02 655 329 237 1165

g3 1978 885 1300 3465

Ctas. Ctes. y Depósitos a la Vista

gi 21 16 1 65

g2 259 141 57 471

g3 979 284 718 1454

Depósitos a Plazo

g i 100 84 4 335

g2 631 313 116 1286

g3 1968 537 1.242 2740

Precios de Insumes
Trabajo

g i 0,02 0,01 0.01 0.05

g2 0.03 0.01 0.02 0.06

g3 0.02 0.00 0.02 0.02

Capital Financiero

gi 0.11 0.05 0.03 0.21

g2 0.09 0.01 0.06 0.11

g3 0.09 0.01 0.08 0.10
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e la s t ic id a d  c o s to  co n  re s p e c to  al p ro d u c to , 
manteniendo constante la composición de la canasta 
de producción. 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 
la escala de producción, pero no la composición. Los 
re to rnos a esca la  son c rec ien tes , co n s tan tes  o 
decrecientes, dependiendo si RSE  es menor, igual o 
mayor que uno.’’

d L n C T [ P , Q " )
(2)

donde P  corresponde al vector de precios de insumos 
y Q corresponde al vector de productos. Los precios 
de insumos se evalúan en el promedio muestral ( P  ) 

y las ca n tid a d es  de p ro d u c to s  en un n ivel de 
producción que puede ser arbitrario ( Q®).

Sin em bargo, com o los bancos suelen cam biar la 
com posición de su canasta de productos cuando 
aum entan su escala de producción, nos in teresa 
tam bién una m edida de econom ías de escala que 
considere la trayectoria de expansión. 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.

Ep s e ^ ^ ’> = Y ^ a ,
dLnCT{P, Q' ^ )

(3)

=
[QÜ.-Q1 ) / [ c t [ p , q “ ) - c t { p , q ^ ))

QÜ, c t [ p ,q  ̂)

donde Q' y 2 “ son dos n iv e les  a rb itra rio s  de 
producción, con A «  B. Como dQ„ , en esta 
m edida de econom ías de escala se le asigna una 
mayor ponderación a los productos que se expanden 
más que proporcionalmente.

Las economías de ámbito (SCOPE) miden el ahorro de 
costos de la producción conjunta versus la producción 
especializada. El concepto de especialización puede o 
no co rresp o n d er al de esp ec ia lizac ió n  ex trem a 
(ofrecer sólo un producto). De hecho, en la práctica, 
los casos de bancos dem asiado especializados son

poco frecuentes. Así, una medida de economías de 
ám bito que tiene la flex ib ilidad  suficien te para 
acom odar tanto especialización extrem a com o otro 
tipo de especialización, para el caso de tres productos, 
corresponde a la siguiente:

S C O P E (4)
C t ( i ) + C t ( 2 )  + C t ( 3 ) - C t (  4 ) 

c t (  P  ,0 ® ,0 /  ,03® )

c t ( \ )  = c t [ p , q ,A_qÍ A q,^) 

c t ( 2 )  = c t ( p , \ Q > A A Q 3  )

C7’(3 )  = C7’( p , + Q |" ,{ (2 ^ 4  ) 

c r ( 4 )  = c r ( p ,e ," .G ^ e 3 ')

donde, A « B ,  y Q,„ =Q^~Ql .  Existen econom ías o 
deseconom ías de ám bito si SCOPE*^" es m ayor o 
m enor que cero, respectivamente.

El caso de especialización extrem a se obtiene al 
considerar Q„'l=o,Vm. Si bien este concep to  de 
especialización puede resultar intuitivo, el alto grado 
de extrapolación que involucra increm enta signifi
cativamente el error estándar del parámetro estimado. 
Este alto error estándar hace prácticamente imposible 
rechazar la hipótesis nula de SCOPE^^" = 0. Esta es 
la principal razón de ocupar un concepto de espe
cialización que no involucre extrapolaciones hacia 
puntos extrem os de la m uestra, sin perju icio  de 
reconocer que la interpretación se hace más compleja.

Dado el problem a que plantea que la m edida de 
econom ías de ám bito  dependa del concepto  de 
especialización em pleado, es importante presentar 
otras medidas alternativas al respecto. Baumol et al. 
(1982) dem ostraron  que una función  de costos 
multiproducto que observa complementariedad débil 
para cada uno de los com ponentes del vector de 
producción ( =  3’ C ' dq,  ̂ tal que CC^„ es menor 
o igual a O, y k , m , k *  m ) se caracteriza por exhibir 
economías de ámbito. Por lo tanto, el signo de la

La inluición de esta m edida se obtiene de la relación entre et 
costo m edio  y  el costo m arginal para el caso iiniproducto, la cual 
se puede expresar en func ión  de la elasticidad costo, esto es,

Cme____  C T { Q )  Q
Cmg d C T ( Q )  5 g ‘

d i n  C T { Q )

dLn Q

Como el costo m edio decrece mientras el costo m arginal se encuentra 
p o r debajo (y viceversa), esta relación constituye una medida natural 
de las econom ías de escala.
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complementariedad de costo entre pares de productos 
nos entrega una forma adicional para corroborar los 
resultados obtenidos mediante SC O P E '^^^.

Por su parte, un concepto que resume las economías 
de tamaño (escala y ámbito) es subaditividad de costos. 
Una función de costos puede ser subaditiva dentro de 
cierto rango de producción, ya sea por la existencia 
de econom ías de escala o ám bito suficientem ente 
fuertes . U na fo rm a de m edir este concep to  de 
subaditiv idad  es a lo largo de la trayecto ria  de 
expansión (EPSUB).  En esta medida, la pregunta 
relevante es si la canasta de producción representativa 
de un banco de tamaño S, al ser producida por dos 
bancos de menor tamaño, uno produciendo la canasta 
típica de un banco de tamaño A, con A « B  , y otro 
cuya canasta de producción corresponde al producto 
residual, resulta o no en menores costos de producción. 

Es decir, EPSUB''^'^ se define como:

EPSUB-^^^ =
c r ( / ’ ,e" )+c t í p .q ] - c t [ p .q

c r í p . e " (5)

Si EPSUB^^'^ es menor que cero, la diversificación 
hacia una canasta de producción representativa de 
un banco de m ayor tamaño no es eficiente (supera- 
ditividad de costos) y contrariamente si es mayor que 
cero (subaditividad de costos).

4. Metodología de Estimación

La estimación de la función de costos en conjunto con 
las ecuaciones de participación de -  1 factores 
productivos, es una sugerencia estándar de la literatura 
que permite ganar en eficiencia en la estimación. Esto 
principalmente, porque las ecuaciones de participación 
de los factores productivos agregan información, sin 
aumentar el número de coeficientes a estimar, puesto 
que son iguales en ambas ecuaciones.'” Ello proviene 
del hecho de que la cantidad de insum o que 
minimiza los costos de producción, por el lema de

■° E n e l ca s o  p a r t ic u la r  de la  fu n c ió n  d e  c o s to s  F F  los  
coe jic iem es difieren  en am bas ecuaciones só lo  p o r  un fa c to r  de 
escala, que proviene  de la norm alización  de las variables, y  que. 
p o r  lo tanto, es conocido.

Para e l ca so  de tres  p ro d u c to s  e l n iim ero  de p a rá m e tro s  
estim ados corresponde a 59, a S5 para  cuatro productos y  a 116 
para  cinco productos.

M ayores detalles sobre las estim aciones están disponibles bajo 
requerimiento.

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

P.
C T { P , Q

d C T { P , Q )  dP„
(6)

C T [ P , Q \

dL nC T { P , Q )  

d L n P

En nuestro caso, com o N  =2.  sólo una ecuación de 
participación es independiente. En particular, se 
eligió trabajar con la ecuación de participación del 
factor trabajo.

Ambas ecuaciones se estiman mediante la técnica 
ISURE (Iterative Seemingly Unrelated Regression 
Equations). En las estim aciones se incluyen las 
restricciones de homogeneidad y simetría mencionadas 
en la sección anterior, además de las restricciones de 
igualdad de coeficientes entre la ecuación de costos y 
la ecuación de participación del factor trabajo.

IV. RESULTADOS

Dado el alto número de parámetros involucrados en 
la estim ación de una función de costos FF “' , la 
presentación de los resultados se circunscriben a 
aquellos relacionados con las estim aciones de las 
medidas de eficiencia y los que se desprenden de las 
vai'iables de control consideradas en la estim ación."

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 hipótesis nula de que 
la parte de la función de costos que representa la 
serie truncada de Fourier no es estadísticam ente 
significativa fue rechazada al 99% de confianza, hecho 
que valida fuertemente la estimación mediante una 
forma funcional FF. Se realizaron test similares entre 
la función de costos FF con todos los térm inos 
señalados en la sección anterior y con especificaciones 
con una menor cantidad de términos de seno y coseno. 
Los resultados tam bién validaron fuertem ente la 
especificación más amplia.
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2. Estimaciones de IVIedidas 
de Eficiencia

Para obtener los puntos de evaluación de las distintas 
m edidas de eficiencia, se ocupó la división de la 
muestra total según tamaño, previamente descrita. 
L os p u n to s de ev a lu a c ió n  co rre sp o n d ie ro n  al 
prom edio grupal del vector de productos.

La estim aciones de medidas de eficiencia, EPSE, 
SCOPE  y EPSUB  se evaluaron en la trayectoria de 
expansión desde el típico banco pequeño al típico banco 
mediano {g 1 ^ g 2 ) ,  y desde el típico banco mediano al 
típico banco grande (g 2 ^g 3 ) .  En consecuencia, es 
ilustrativo tener alguna idea de la composición de la 
canasta de productos promedio de cada uno de estos 
grupos, lo que facilita la interpretación. El índice de 
Herfhindal permite resumir el grado de diversificación 
de la canasta de productos ofrecida por los bancos

índice de Herfhindal
Promedio [Int. de Conf. al 95%] N° obs.

gi 2.83 [2.73 2.93] 227

g2 3.56 [3.43 3.68] 135

g3 4.27 [4.21 4.33] 60

pertenecientes a cada uno de los tres grupos definidos 
El cuadro 4 muestra el índice de Herfhindal para la 
definición de cinco productos.

Esta evidencia indica que la canasta de productos es 
más diversificada a medida que el tamaño de los 
bancos aumenta. En este sentido, la evaluación en la 
trayectoria de expansión im plica pasar desde una 
canasta de productos menos diversificada a otra con 
mayor diversificación.

Los resultados respecto de las economías de tamaño 
se resumen en el cuadro 5.

Para com enzar analizaremos los resultados que están 
referidos a los bancos de m enor tamaño (g l)  y a la 
trayecto ria  de expansión desde un típ ico  banco 
pequeño a un típico banco mediano ( g l ^ g l ) .  Una 
lectura conjunta de estos resultados sugiere que la

VOLUMEN 4, N "2 /A g o s to  2001

Esie índice se construye de la siguiente form a:

Q.n

Así. p o r  ejemplo, si hay cuatro productos y  en la canasta de un 
banco cada uno corresponde a 25% de la producción total, entonces 

= 4  es d ec ir  la canasta  de p roducción  de  ese banco  está  
com pletam ente diversificada. Pero si solo un producto abarca el 
100% de la producción total entonces = / ,  es decir, corresponde 
a un banco completamente especiali~íido. Porlotanto. [ 1. M ]  donde 
M  corresponde a l número de productos.

CUAEHO B

Resultados sobre Economías de Tamaño
Todos los Bancos Excluyendo Banco del Estado Conclusión

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 <1
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 * *  1.01 >=1
EPSE''>
g i— >g2 1.03 1.10 * *  0.99 1.03 1.12 1.00 >=1
g2— >g3 1.14 1.15 1.04 1.07 1.08 1.01 >=1

SCOPE'"’
g i— >g2 0.01 -0.20 * * *  -0.25 0.00 -0.19 * * *  -0.28 <=0
g2— >g3 -0.23 * -0.32 * -0.25 * -0.14 * -0.24 * -0.18 <0

EPSUB"'
g i - > g 2 0.06 0.09 0.04 0.07 0.08 0.03 >0
g2— >g3 -0.08 * -0.10 * -0.02 -0.05 * * *  -0.08 * -0.01 <=0

(1) La hipótesis nula corresponde a RSE=1 y EPSE=1, respectivamente.
(2) La hipótesis nuia corresponde a SCOPE=0 y EPSUB=0, respectivamente. 
(* ) Se rechaza ia hipótesis nula a un nivel de significancia de 1%.
( * * )  Se rechaza la hipótesis nula a un nivel de significancia de 5%.
( * * * )  Se rechaza la hipótesis nula a un nivel de significancia de 10%.
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expansión de los bancos más pequeños, a través de un 
aumento proporcional en su canasta de productos, 
resultaría en mayores niveles de eficiencia. Esto último 
se puede lograr, por ejemplo, mediante una fusión de 
dos bancos pequeños que tengan una especialización 
similai'. Así, para los bancos de menor tamaño según el 
promedio muestral de sus activos totales, hay evidencia 
de economías de escala a lo largo de un rayo, las cuales 
son lo suficientem ente fuertes com o para generar 
subaditividad de costos cuando un típico banco pequeño 
se expande para alcanzar el tamaño de un típico banco 
mediano ( EPSUB^'^^^). Esto último, a pesar de que a 
lo largo de dicha trayectoria de expansión existe cierta 
evidencia, aunque poco robusta, de deseconom ías 
de e sc a la  no p ro p o rc io n a le s  y de
deseconomías de ámbito (

Para el caso de los bancos medianos (g2) y grandes 
(g3) y para la trayectoria de expansión entre ambos 
tam años (g2—>g3), los resultados sugieren, en su 
conjunto, que para el período analizado los bancos 
medianos no tuvieron mucho espacio adicional para 
expand irse, de la m ism a fo rm a que una m ayor 
expansión de los bancos grandes hubiera resultado en 
menor eficiencia. Esto se puede concluir del hecho de 
que se encuentran retom os constantes a escala a lo 
largo de un rayo para los bancos medianos ( RSE^~), 
deseconom ías de ám bito  para la  tray ec to ria  de 
expansión desde un típico banco mediano a un típico 
banco grande y cierta  evidencia,
aunque poco robusta, de deseconomías de escala no 
proporcionales para dicha trayectoria de expansión 
( ) .  P o r o tro  lado , con  la  tecn o lo g ía , 
institucionalidad y precios disponibles en el período 
considerado, los resultados indican que los bancos de 
mayor tamaño no observaron evidencia de economías 
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 deseconomías de escala 
no es lo suficientemente robusta ni a la definición de 
producto ni a la exclusión del Banco del Estado. De 
esta form a, com o un resum en de los resu ltados

Se realizó un bootstrapping con 1000 repeticiones, lo que confirmó 
evidencia de economías de escala a lo largo de un rayo para los bancos 
pequeños íRSE® >1), de retornos constantes a escala para los bancos 
medianos (RSE*"= l)y  de subaditividad de costos para la trayectoria de 
expansión desde un típico banco pequeño a un típico banco mediano 
(E P S U B '^^> 0). Encamhio, la evidencia sobre deseconomías de é té i lo  
para la trayectoria de expansión desde un típico banco mediano a un 
típico banco grande ("SCOPE*'^ < 0) no es robusta, según este ejercicio.

anteriores, la evidencia tiende a favorecer la existencia 
superad itiv idad  de costos ( EPSUB^^^'^^) para la 
trayecto ria  de expansión  desde un típ ico  banco 
mediano a un típico banco grande.^"*

Los resultados sobre economías de ámbito {SCOPE) 
indican que la expansión conglomerada no parece tener 
ventajas de costos. Como la medida de SCOPE  tiene 
una serie de inconvenientes, particularmente relacionados 
al punto de evaluación, las complementariedades de costo 
enü'e pares de productos nos proporcionan una forma 
adicional para verificar la existencia de economías de 
ámbito. Para esto último, se requiere que todas las 
complementaiiedades de costo entre pares de productos 
sean menores o iguales a cero, lo que no ocurre en ningún 
caso (cuadro 6). De hecho, en la gran mayoría de los 
casos (79%) las complementariedades de costos son 
iguales o mayores que cero, lo que es consistente con 
la ev idencia tendien te a favorecer la ex istencia 
deseconomías de ámbito. En suma, las potenciales 
ganancias en eficiencia de tener una composición de 
producto más amplia parecen ser muy limitadas, sólo 
entre ciertos componentes de la canasta de productos. 
En otros términos, la evidencia no favorece la idea de 
que un supermercado financiero resultaría 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 
podría haber resultado en mayores costos por la canasta 
global de servicios.

3. Otros Resultados

Un conjunto de resultados adicionales m erecen ser 
destacados. En prim er lugar, los bancos extranjeros 
de p a ís e s  co n  p e o r  c la s i f ic a c ió n  de r ie s g o  
in ternacional que Chile m uestran desventajas de 
c o s to s  so b re  lo s  b a n c o s  n a c io n a le s .  A s í, el 
parám etro  de la variable que iden tifica el origen 
d e  p ro p ie d a d  d e l b a n c o  a p a ís e s  co n  p e o r  
clasificación  de riesgo in ternacional que C hile es 
positivo , significativo y robusto  a la m uestra.

En segundo lugar, la evidencia es a favor de la hipótesis 
que el mecanismo de deuda subordinada y la regulación 
asociada hasta m ediados de los noventa favoreció 
ineficiencias a nivel del sistema bancario en general. 
Así, el parámetro de la variable que identifica aquellos 
bancos que m antuvieron obligación subordinada 
también es positivo, significativo y robusto. De esta forma, 
los bancos con obligación subordinada redujeron sus
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CUADRO 6

Complementariedades de Costo entre Pares de Productos'^’
3 prod. "Tproí. " ' 'C5ncrusi6ñ°

c c ,,
gi <0 <0 <0 * <=0
g2 >0 * >0 >0 >=0
g3 >0 * >0 <0 >=0

c c „
g i >0 >0 <0 =0
g2 >0 * >0 >0 * >0
g3 >0 * >0 >0 * >0

c c ,,
g i - <0 <0 <=0
g2 - >0 <0 =0

g3 - >0 >0 =0

c c „
g i - - >0 * >0
g2 - - >0 * >0
g3 - - >0 * >0

CC,3
gi <0 * * * <0 <0 <=0
g2 >0 * >0 >0 * * * >=0
g3 >0 * >0 >0 >=0

c c „
g i - >0 >0 >=0
g2 - <0 >0 =0
g3 - <0 >0 <=0

c c ,,
gi - - >0 =0
g2 - - >0 =0
g3 - - >0 =0

c c „
gi - >0 <0 =0
g2 - >0 <0 * * * <=0
g3 - <0 >0 =0

CC3,
gi - - >0 * >0
g2 - - <0 =0
g3 - - <0 ** <0

c c «
gi - - <0 =0
g2 - - <0 * <0
g3 - - >0 =0

(1) La hipótesis nuia corresponde a CC„„=0.
(* ) Se rechaza ia hipótesis nuia a un nivei de significancia de 1%. 
( * * )  Se rechaza ia hipótesis nuia a un nivei de significancia de 5%. 
( * * * )  Se rechaza ia hipótesis nuia a un nivel de significancia de 10%.

costo s  {en p ro m ed io ) una vez 
ex tin g u id a  este tipo  de deuda. 
Esto avala la hipótesis de Sanhueza
(1999): “La solución al tem a de 
la deuda subordinada va a tener 
sign ificativos efectos sobre las 
u tilidades y crecim ien to  de los 
bancos {...). El restablecim iento 
de los incentivos para una adm i
nistración sana se verá reílejado 
en una m ayor eficiencia". El tema 
principal es, por supuesto , una 
s ig n if ic a t iv a  d ism in u c ió n  del 
riesgo moral. En tercer lugar, la 
evidencia respecto de la existencia 
o inexistencia de econom ías de 
tam año (horizontal y conglom e
rado) tiene im plicancias respecto 
a las potenciales ganancias de efi
ciencia producto de las fusiones. 
Una conclusión general"'’ de los 
estudios de casos sobre fusiones 
señala  que si és tas invo lucran  
bancos de un tam año re la tiv a 
m ente grande, no reportan ganan
cias de eficiencia, incluso cuando 
las fusiones analizadas son a prio- 
ri candidatas a m ejorar la eficien
cia. La evidencia aquí encontrada 
sobre econom ías de tamaño es co
herente con dicha conclusión. Los 
estudios de casos sobre fusiones 
también enseñan que las mejoras en 
eficiencia y reducciones de costo no 
se logran inmediatam ente, y que 
sólo al cabo de dos años y hasta con 
tres años de rezago, éstas son ple
namente realizadas. Nosotros en
contramos que los parámetros de las 
variables que identifican fusiones 
bancarias no son significativamen
te distintos de cero y robustos a la 
muestra, con la excepción de las 
fusión en la cual tanto la F inan
ciera Eusa com o el Banco Osor- 
no fueron absorbidos por el Banco

V0LUIVIEN4, N "2 /A g o s to  2001

Ver Rhoades (1998).
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Santander."^ Esta dum m y  tiene signo negativo y 
es sign ificativa para las canastas de 3 y 4 produc
tos, respectivam ente (no así para la de 5 produc
tos), indicando cierta  ev idencia de una reducción 
en los costos con posterio ridad  a la fusión. Para 
algunos casos, en que la fusión es relativam ente 
reciente (por ejem plo, la fusión entre el Banco de 
Santiago y el Banco O ’H iggins), el hecho de que 
la sign ificancia estad ística  de la dum m y  asociada 
no sea robusta a la m uestra podría deberse al re
zago antes m encionado. U na segunda explicación 
para tal hallazgo es que si las ganancias en efi
c iencia de las fusiones se derivan sólo por efectos 
de tam año, éstas se captarían  a través de los pará
m etros asociados a econom ías de escala y econo
mías de ám bito. N uestros resu ltados no capturan 
o tros po tencia les beneficios de las fusiones que 
van más allá de una eventual reducción de costos, 
com o por ejem plo, el hecho de que las fusiones 
pueden resultar, dada ciertas condiciones previas, 
en una estructura más d iversificada de depósitos 
y préstam os, una m ejor o rien tación  estra tég ica , y 
una m ejor base para el crecim iento  futuro.

En cuarto lugar, nuestros resultados sugieren que se 
han ido produciendo  ventajas crecien tes de ser 
grande, que resultan independientes a las economías 
de escala y ámbito. Así, el parám etro de tendencia 
( /') es negativo, estadísticam ente significativo y 
suficientem ente robusto para los bancos de tamaño 
mediano y grande, no así para los bancos de m enor 
tamaño. Adicionalm ente, el parám etro que captura 
la interacción entre esta variable de tendencia y las 
colocaciones a personas tiene signo positivo y es

U i Financiera Fusa. e l Banco O sonio  y  el Banco Santander  
tenían en el m om ento previo a la fu s ión  activos totales del orden de 
435 m illones de dólares, 3800 m illones de dólares y  2900 m illones 
de dólares, respectivamente.

Una versión an terio r de este docum ento  fB udnevich, Franken  
y Paredes, 2001) incluía, entre oirás cosas, un ejercicio en el cual 
se analizaba el efecto  sobre los costos de la expansión a través de 
sucursales. La conclusión  de este ejercicio  era que abrir  iw evas  
sucursales puede representar una estrategia óptim a de e.xpansión. 
dependiendo de la com posición  de la  canasta  de producción  de 
cada banco. Sin perju ic io  de lo anterior, cabe seña lar que si bien  
las posib ilidades de e.xpansión de un banco solían estar lim itadas  
p o r  el tam año de m ercado en un determ hm do ám bito  geográfico, 
y  p o r  lo tanto, p o r  la apertura  de nuevas sucursídes, dada las 
p osib ilidades que ofrece la m asificación  de internet, se debiera  
esperar una significa tiva  d ism inución  de la im portancia  relativa  
de este fa c to r  hacia el fu turo .

es tad ís ticam en te  sign ificativo , m ien tras que el 
parám etro asociado a inversiones financieras, tiene 
signo negativo y es estadísticam ente significativo. 
Tales diferencias pueden explicarse por el hecho que, 
dado un incremento en la com petencia del sistema 
bancario , las co locaciones a personas requieren  
proveer servicios de m ayor calidad, mientras que el 
desarro llo  del m ercado financiero  y los avances 
tecnológicos habrían resultado en una reducción de 
costos relacionados al manejo de portafolio."

V. C o n c l u s i o n e s

El estudio de la función de costos de la industria 
bancaria chilena perm ite com prender los grados de 
eficiencia que ha alcanzado, y puede alcanzar la 
in d u s tria , y d im e n s io n a r  los e fe c to s  sob re  la 
e f ic ie n c ia  que tie n e , po r e jem p lo , lim ita r  su 
expansión, tanto en un sentido horizontal com o 
conglom erado. Nada de ello, sin em bargo, significa 
desconocer las consideraciones sobre el efecto que 
la consolidación bancaria pudiera tener sobre el 
poder de m ercado, sobre el riesgo sistém ico o sobre 
la ren tab ilidad . Para ello , se requieren  trabajos 
com plem entarios y que traten directam ente el tema. 
No obstante, la evidencia presentada aquí constituye 
un ingrediente a tener en cuenta para eventuales 
decisiones regulatorias que afectan el desarrollo  
presente y futuro del sistem a bancario.

Los resu ltados del aná lis is que hem os aco tado  a 
los costos enseñan, en prim er lugar, que es crucial 
la defin ic ión  del p roducto , la espec ificac ión  de 
la  fu n c ió n  de c o s to s  y la  m e to d o lo g ía  de 
e s t im a c ió n . En se g u n d o  lu g a r, la  e v id e n c ia  
ob ten ida a p a rtir  de la m uestra  que d ispusim os, 
reve la  que si bien hay c ierto  grado de econom ías 
de esca la  por ex p lo tar para bancos de tam año  
pequeño , ello  no parece así para los bancos de 
m ayor tam año. La ev idenc ia  tam bién reve la  que 
las po tenc ia les g anancias de e fic ien c ia  de una 
expansión  cong lom erada son muy lim itadas.

Los resultados son consistentes con los obtenidos por 
estudios m etodológicam ente similares para la banca 
norteam ericana, aunque difieren de la evidencia 
acum ulada para la banca japonesa. En todo caso, 
encontrar evidencia de econom ías de escala y de 
ám bito  no exp lo tadas, com o en el caso  de los
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megabancos japoneses, constituye un puzzle para 
una industria  su je ta  a un im portan te  g rado  de 
com petencia actual y potencial, m ientras que los 
resultados obtenidos en este estudio se enm arcan 
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 obligación subordinada redujeron sus costos, una 
vez extinguido este tipo de deuda. Esto se puede 
atribuir al alineamiento de incentivos, dando cuenta, 
una vez más, de la prudencia con que debe actuar el 
regulador en esta materia.

En cuanto a la interpretación de nuestros resultados, 
en térm inos de las fusiones, la ev idencia es mixta. 
Por un lado, las econom ías de tam año no parecen 
favorecer fusiones de bancos grandes en costos, 
pero sí favorece fusiones entre bancos pequeños. 
De esta form a, de concretarse una fusión entre el 
Banco de Chile y el B anco E dw ards o entre el 
Banco de Santiago y Banco Santander, los bancos 
resu ltan tes serían m ayores que cua lqu ier banco 
a c tu a lm e n te  ex is te n te  en el s is tem a  b an c ario  
c h i le n o . Si uno  e x tra p o la  d ir e c ta m e n te  los 
resu ltad o s, el tam año  de esto s nuevos bancos 
estaría muy por sobre el óptim o. Sin em bargo, hay 
que ser cauteloso con esta conclusión. Por un lado, 
el tam año de estos bancos luego de una eventual 
fusión es sustancialm ente m ayor que el m áxim o 
m uestra l. po r lo que las co n c lu s io n es  de este 
e s tu d io  no  son  d ir e c ta m e n te  e x t ra p o la b le s .  
A d e m á s , es p o s ib le  q u e  h a y a  g a n a n c ia s  en 
e f ic ie n c ia  p ro v e n ie n te s  de fu en te s  d is tin ta s  a 
la s  c a p tu ra d a s  po r las ec o n o m ía s  de tam añ o  
(h o riz o n ta l y co n g lo m erad o ). De hecho , es te  
estudio  proporciona ev idencia que indica que en 
el período m uestral ha habido una d ism inución en 
el tiem po de los costos de los bancos m edianos y 
grandes, no así de los pequeños, lo que sugiere 
que hay v en ta ja s  de se r g ran d e  que re su ltan  
independientes a las econom ías de escala y ám bito 
y que podem os asociar a una m ayor capacidad de 
absorber el cam bio tecnológico  que, aunque ha 
estado disponible para los distintos bancos, ha sido 
p articu la rm en te  beneficiosa para los bancos de 
m ayor tam año.

Por lo anterior, cabe insistir que nuestros resultados no 
cuestionan la viabilidad competitiva de los bancos de

mayor tamaño, puesto que este estudio está solamente 
acotado a los costos. Otras consideraciones, como 
por ejem plo, una d iversificación de cartera más 
efic ien te  y una o rien tac ió n  es tra té g ica  para el 
crecimiento futuro en un contexto de globalización 
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 detrás de 
bancos cuyo tamaño parece ser mayor que el óptimo.

La estim ación  de una fron tera de e fic ienc ia  de 
costos constituye una ex tensión natural de este 
estudio . Esto perm itiría  am pliar el concepto  de 
eficiencia, incluyendo en el análisis la eficiencia-X , 
la cual m ide la efic iencia  rela tiva de una firm a 
respecto de aquellas firm as de “m ejor p ráctica” o 
firmas que se encuentran sobre la frontera. El hecho 
de que haya firm as por encim a de la frontera de 
costos se debe a la ex is ten c ia  de ine fic iencias 
técnicas o de a s ig n a c ió n .L a  form a funcional 
ocu p ad a  en este  es tud io  es ad ecu ad a  para  los 
propósitos de estim ar una frontera de eficiencia y 
abordar el tem a de eficiencia-X  desde el punto de 
vista de los costos. E sta ex tensión , adem ás de 
perm itir la construcción de un ranking  de eficiencia 
m edian te es tim aciones ind iv iduales sobre cuán 
cerca o lejos se encuentra determ inado banco de 
la f ro n te ra , lo qu e  s irv e  co m o  un in d ic a d o r  
idiosincrásico del nivel de eficiencia con que opera 
cada banco en particular, perm itiría eventualm ente 
identificar condiciones institucionales correlacionadas 
con m ayores (menores) niveles de eficiencia, y que, 
por lo tanto, debieran ser objeto de atención por 
parte del regulador, y a su vez, ca rac te rís ticas  
idiosincrásicas que tienden a aum entar (dism inuir) 
la e fic ien c ia , y que, por lo tanto , deb ieran  ser 
im itadas o ev itad as en el p ro ceso  de tom a de 
decisiones de los bancos.

En un estudio  reciente fo ca liza d o  en ¡a econom ía  ja p o n esa  
A ltunhas  et al. {2000} dem uestra  que si en la estim ación  de la 
fu n c ió n  de costos se controla p o r  el im pacto d el riesgo y  de la 
calidad  de los activos, e l tam año óptim o de los bancos d ism inuye  
considerab lem ente. E sta  conclusión  va en la m ism a  línea  del 
estudio  de M ester (1996) fo ca liza d o  en bancos de los estados de 
Pennsylvania. N ueva Jersey  y D elaware.

Es decir, es posible aum entar el nivel de producción, dado la 
m ezcla de insum as  y los precios relativos de estos.

Es decir dado el nivel de producción  y los precios relativos de 
los insumas, la m ezcla de insum as no es óptima.
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ANEXO

1. Detalles sobre la Definición del 
Producto Sanearlo

C o l o c a c i o n e s  a  P e r s o n a s

Incluye las siguientes partidas:
• préstamos de consum o vigentes y vencidos
• deudores en cuenta corriente
• préstamos hipotecarios endosables y no endosables 

para vivienda
• préstam os para vivienda en letras de crédito
• dividendos por cobrar, dividendos hipotecarios 

reprogram ados y créditos hipotecarios vencidos 
(en proporción)

C o l o c a c i o n e s  a  E m p r e s a s

Incluye las siguientes partidas;
• préstam os com erciales vigentes y vencidos
• préstamos productivos reprogram ados
• préstam os hipotecarios endosables para fines 

generales
• préstamos para fines generales en letras de crédito
• créditos para exportación e im portación
• contratos leasing vigentes y vencidos
• dividendos por cobrar, dividendos hipotecarios 

reprogram ados y créditos hipotecarios vencidos 
(en proporción)

I n v e r s i o n e s  F i n a n c i e r a s

Incluye las siguientes partidas:
• colocaciones interfinancieras
• inversiones financieras
• operaciones con pacto de retrocom pra
• operaciones a futuro

C í a s .  C í e s ,  y  D e p ó s i t o s  a la  V is ta

Incluye las siguientes partidas:
• acreedores en cuenta corrientes
• otros saldos acreedores a la vista
• depósitos de ahorro a la vista
• fondos disponibles en caja

D e p ó s i t o s  a P la z o

Incluye las siguientes partidas:
• depósitos y captaciones a plazo de 30 a 89 días
• depósitos y captaciones a plazo de 90 días a 1 año
• otros saldos acreedores a plazo
• depósitos de ahorro a plazo
• cuentas y docum entos por pagar
• saldos pactados a más de 1 año plazo

2. Detalles sobre la Especificación 
de la Función de Costos

La parte translogarítm ica corresponde a la siguiente 
expresión:

X  (7)
m k m

+ X  + t X  X  Í^JnP lh
n ) ^

m n

+ X
m

donde ^ = [?' •/’' ]. Así, 9™ = ^” (2,») con m = \ , 
Pn = ) con n = \, . . . ,N y  y p„ corresponden a 
la norm alización de <?,„ y p„, respectivam ente^ '. 
Adicionalm ente z = f corresponde a una tendencia 
lineal. A su vez, hay un con jun to  de variab les 
dummies que en la ecuación (1) son capturadas por 
el térm ino «n (que incluye además la constante).

La representación de la serie truncada de Fourier 
depende del núm ero de térm inos trigonom étricos 
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 +?m) y 
m, pares de precios de insumos { y las
cantidades de productos con pares de p rec io s  de 
insum os [ P j - h + l . )  y { p j - p , . - q „ . ) j  ^  w . La 
parte de la función de costos que se representa por 
la se rie  tru n ca d a  de F o u rie r  co rresp o n d e  a la 
siguiente:

* 1 1 1
k mî k

+ X  Z  I -  9» ) + C ,  sin (9* -  i  )
k m5fí:

+ Y , Y ,  \ v l s o s [ ~ p . - p „) + sin( ~p. - p„
3

Para que ¡a metodología FF funcione, es necesario non?ializar el 
logaritmo de las cantidades de productos y  de los precios de insumos 
d e fo rm a  tal que estos se encuentren dentro del intervalo [ 0 . 2 n ] . 
Para detalles sobre la normalización ver M itchell v Onvural, (1996 ).
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¥'jl„SOs{p,-p„+q„.) 

+ ¥ Z M P j - P n + Í „ )

V U ' o s ( p ^ - p „ - q ^ )

 ̂ ( 8 )
J ’'*i +V¡..

3. Lista de Instituciones 
Fusionadas

• En abril de 1990, se creó el ABN Tanner Bank, 
com o re su ltad o  de la  fu sión  del B anco  de 
Colom bia y la Financiera Com ercial (Financo).

• En ju n io  y d ic ie m b re  de 1993, el B an co  
O ’H iggins adquirió  los activos y asum ió los 
pasivos del Banco C entrohispano y del Hong 
Kong and Shangai Banking, respectivam ente.

• En febrero de 1995, el Banco BHIF adquirió los 
activos y asumió los pasivos del Banesto Chile 
Bank.

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

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

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

4. Lista de Bancos que Extinguieron 
la Obligación Subordinados con el 
Banco Central

1990; Banco O 'H iggins

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 año, el Banco BHIF asum ió la 
obligación subordinada mantenida por el Banesto 
Chile Bank con el Banco Central.

B a n c o s  q u e  s e  a c o g ie r o n  a l  n u e v o  
t r a ta m ie n to  d e  la  O S  (L e y  N ° 1 9 .3 9 6  d e  1995)

• Jun io  de 1996: Banco B H IF  a través de un 
Program a de Licitación.

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

• Febrero de 1997: Banco Concepción a través de 
una dación en pago de acciones.

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

• Noviem bre de 1997: El Banco de Chile modificó 
el contrato de OS, a través del pago en 40 cuotas 
fijas, anuales y sucesivas.
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NOTAS DE INVESTIGACIÓN

Esta secc ión  de la Revista tiene  po r ob je tivo  d ivu lgar artícu los breves escritos por econom is tas  del 
Banco Central de Chile sobre  tem as relevantes para la conducc ión  de las po líticas económ icas en 
genera l y m one ta rias  en particu la r. Las no tas  de in ve s tig a c ió n  fre cu e n te m e n te , aun que  no 
exclusivam ente, responden a so lic itudes de las au to ridades del Banco.
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CUARTA CONFERENCIA ANUAL DEL BANCO CENTRAL: 
‘10 AÑOS DE METAS DE INFLACIÓN: DISEÑO, DESEMPEÑO, DESAFÍOS”

N orm an Loayza O .'' 
Raim undo S oto  M. 

Matías Tapia G. *'

I. INTRODUCCIÓN

La cuarta  conferencia anual del Banco C entral, 
realizada los días 30 de noviem bre y I de diciem bre 
del 2000, celebró 10 años de metas de inflación en 
Chile y el m undo, enm arcándose, adem ás, en la 
conm em oración del 75° aniversario de la fundación 
del B a n co  C e n tra l de C h ile . C om o  en años 
anteriores, la C onferencia congregó una selecta 
audiencia de autoridades de bancos centrales de 
A m érica Latina y Europa, reputados académ icos 
nacionales e internacionales, ejecutivos encargados 
de im plem entar políticas económ icas en diferentes 
países, y representantes de instituciones financieras 
nac ionales e in te rnacionales. El ob je tivo  de la 
c o n fe re n c ia  fu e  p re s e n ta r  y d is c u tir  n u ev a s  
in v e s tig a c io n e s  so b re  re g ím e n e s  m o n e ta r io s  
basados en m etas de in flación . E l esquem a de 
m e ta s  d e  in f la c ió n  c o n s t i tu y e  un e n fo q u e  
innovador en la ejecución de la po lítica m onetaria 
que está siendo adoptado por un núm ero creciente 
de países. C hile  ha ten ido  un papel p ionero  en la 
u tilización  de este esquem a.

L os trab a jo s  p resen tad o s en la  co n fe ren c ia  se 
concentraron en los siguientes tópicos:

• Evaluar el desem peño de los esquemas de metas 
de inflación en su capacidad para alcanzar el 
objetivo de estabilidad de precios y producto.
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p a r tic u la rm e n te  con  re la c ió n  al r e su lta d o  
obtenido por regím enes alternativos.

• A nahzar la form a óptim a de diseñar los objetivos 
y respuesta de política bajo un esquem a de metas 
de in f la c ió n , en p a r tic u la r ,  en el c a so  de 
economías en transición hacia un nivel bajo de 
inflación.

• D iscutir las formas de implementar regím enes de 
metas de inflación en contextos de incertidumbre, 
y analizar la coordinación de políticas que dichos 
regím enes requieren en el ám bito dom éstico e 
internacional.

Los estudios presentados en la conferencia aportaron 
una contribución original al análisis de la política 
monetaria, incluyendo desde la m odelación teórica 
hasta el trabajo empírico. Sus autores son destacados 
académicos e investigadores de bancos centrales de 
d iversos países. A co n tinuac ión  se rev isan  las 
p r in c ip a le s  le c c io n e s  y los tem as que fu e ro n  
debatidos durante la conferencia, indicándose entre 
paréntesis los autores que los abordaron.

II. MARCO C o n c e p t u a l : 
UNA M e t a  d e  i n f l a c i ó n

Pese a que el uso de esquem as m onetarios de metas 
de inflación (MI) en algunos países ha alcanzado 
ya su p r im e ra  d é c a d a  de e x is te n c ia , a n iv e l 
in te rn ac io n a l co n tin ú a  s ien d o  una a lte rn a tiv a

Banco M undial.

G erencia de Investigación Económica, Banco Central de Chile.
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relativamente novedosa de conducción de la política 
monetaria. No obstante, tras la exitosa experiencia en 
el control inflacionario de países com o Australia, 
Inglaterra, Nueva Zelanda y Chile, su popularidad 
parece ir en aumento. Un número creciente de países 
ha adoptado esquemas de MI y han logrado importantes 
reducciones en sus niveles de inflación. Ninguno de 
ellos ha abandonado este régimen monetario (excepto 
aquéllos que pasaron a ser parte de la Unión Monetaria 
Europea) sino que, por el contrario, han profundizado 
la calidad de su implementación.

¿Pero en qué consiste exactam ente un régim en de 
m e tas  de in f la c ió n ?  A u n q u e  las d e f in ic io n e s  
difieren, existe consenso en relación con algunas 
ca rac terís ticas  cen tra les que este régim en debe 
poseer: la ex istencia  de una m eta exp líc ita  que 
com prom eta de m anera 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 m anera transparente 
con independencia en instrum entos (F. M orandé; 
F. M ishkin y K. Schmidt-Hebbel). La novedad de 
este esquem a de po lítica  m onetaria  abre varias 
in te rro g an tes  en cuan to  a sus e fec to s  sobre la 
economía. Entre ellas ¿cómo difiere este régimen, 
en cuanto a su éxito en mantener la estabilidad de 
p rec io s , de reg ím enes m o n e tario s  a lte rn a tiv o s  
basados en objetivos para el tipo de cam bio o la 
cantidad de dinero?; ¿la estabilidad de precios se consigue 
al costo de mayor volatilidad en la actividad económica?; 
¿se traduce este trade-off tn  una función de reacción 
monetaria que contenga las desviaciones de producto e 
inflación como argumentos?; ¿cómo debe ser esta función 
óptim amente?; ¿cuán cerca están las funciones de 
reacción efectivas de aquélla que sería óptima?

Pero no sólo el efecto sobre la econom ía de las MI 
es interesante; el m ismo diseño del régim en de MI 
genera una serie de interrogantes a las que se debe 
re sp o n d e r. E n tre  o tra s , ¿en  té rm in o s  de qué 
indicadores debe defin irse la m eta?; ¿cuál es el 
horizonte de tiem po apropiado?; ¿deben evaluarse

D espués de la liheración  del tipo de cam bio  en enero de 1999, 
el real llegó a devaluarse 83% , tem iéndose en tonces un brusco  
sa lto  de la  inflación desde el 2%  anua l registrado en ¡99S. Tal 
cosa, s i em bargo, no sucedió, v la variación en el n ivel de precios  
fu e  m ucho m ás m oderada que lo esperado. La inflación anualizada  
p o r  trim estre fu e  4 .4%  el segundo trim estre de 1999, 8.1%  en el 
tercero  v 11.5%  en el cuarto.

las variables que afectan la reacción de política 
monetaria en sus niveles efectivos o proyectados?

Estos y otros tem as fueron abordados durante la 
conferencia. M ientras algunos autores trataron el 
problema desde una perspectiva teórica (B. McCallum; 
J. Galí; E. Parrado y A. Velasco; M. Kumhof), otros 
lo enfrentaron de m anera em pírica, tanto con la 
experiencia de un país específico (F. M orandé; A. 
Drew; G. Debelle y J. W iikinson; P. García, L.Ó. 
H errera y R. Valdés; J. Bogdanski, P. Springer, I. 
G o ld fjan  y A. T om b in i) com o  con  e v id en c ia  
internacional (F. Mishkin y K. Schmidt-Hebbel; V. 
Corbo, O. Landerretche y K. Schm idt-Hebbel; G. 
Sterne; M. Bléjer, A. Leone, P. Rabanal y G. Schwartz).

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

III. LOS RESULTADOS DE LAS
M e t a s  d e  i n f l a c i ó n : ¿ É x i t o  
o P r o m e s a  i n c u m p l i d a ?

E sta pregunta, cuya respuesta es em inentem ente 
em pírica, fue abordada de dos formas. En prim er 
término se revisó la experiencia de diversos países de 
manera individual (Australia, Brasil, Chile y Nueva 
Zelanda). En segundo lugar, se realizaron estudios 
com parativos sobre la efectiv idad  de la po lítica 
monetaria entre países que utilizan MI y aquellos que 
prefieren otros objetivos e instrumentos de política 
monetaria. La evidencia empírica utilizada en estos 
estudios presenta la riqueza de haber sido obtenida y 
analizada a través de distintas metodologías que abarcan 
desde el uso directo de encuestas (G. Steme), a modelos 
esüTjcturales similares a los utilizados en los propios 
bancos centrales para conducir la política monetaria (F. 
Morandé; A. Drew; G. Debelle y J. Wiikinson), pasando 
por modelos econométricos estilizados (J. Bogdanski 
eta l.-y . Corbo, Ó. Landerretche y K. Schmidt-Hebbel; 
P. G arcía, L .Ó . H erre ra  y R. V aldés), vecto res 
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 descripción de las experiencias revela diferencias 
sig n ific a tiv as  en tre  los pa íses  en cu an to  a las 
condiciones iniciales en las que el esquem a de MI 
fue impuesto. Por ejemplo, mientras que en Brasil el 
régim en de MI se im plem entó en condiciones de 
inflación potencialm ente a l ta ', en Canadá se realizó
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en un contexto de inflación baja y estable. También 
se registraron diferencias importantes en la velocidad 
a la cual se logra la transición al nuevo régimen. Así, 
m ientras la inflación m oderadam ente alta de Chile 
al com ienzo de su experiencia de metas de inflación 
alcanzó su valor de largo plazo después de una 
transición de casi una década, la reducción de ésta 
en Brasil ha sido un proceso mucho más veloz.

Los trabajos concuerdan en catalogar las metas de 
inflación como un régimen exitoso, que ha contribuido 
a la reducción de la inflación en algunos países (por 
ejemplo, Chile y Brasil) o 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 países y encuentran que aquéllos que utilizan MI 
tienen una menor volatilidad del producto e inferiores 
“razones de sacrificio” (es decir, menores pérdidas de 
producción debidas a una determinada reducción de 
la inflación) que aquéllos países que no usan MI. Este 
resultado es coincidente con lo encontrado en la 
revisión de la literatura empírica realizada por F. Mishkin 
y K. Schm idt-H ebbel. Tam bién los estud ios de 
casos particulares apuntan en una dirección similar: 
F. Morandé y A. Drew muestran que Chile y Nueva 
Zelanda, respectivam ente, han experim entado un 
mayor crecimiento y una menor volatilidad real desde 
la adopción de las MI. Una pregunta relacionada es 
si, tras la aplicación de M I, se ha producido un 
cam bio  en el com p o rtam ien to  de la in flac ión , 
reflejado, por ejem plo, en m enor traspaso de las 
fluctuaciones cambiarlas a precios domésticos. G. 
Debelle y J. W ilkinson (para Australia), J. Bogdanski 
et al. (para Brasil) y V. Corbo, Ó. Landerretche y K. 
Schm idt-Hebbel (para una m uestra internacional) 
entregan evidencia en ese sentido.

La literatura ha reconocido la im portancia de los 
aspectos com unicacionales de la política m onetaria 
para el éxito de un esquem a de MI, en particular en 
una econom ía de inflación inicial relafivamente alta. 
La buena com unicación y la transparencia pueden 
afectar las expectativas de los agentes económ icos 
de m anera  de co n seg u ir una d ism inución  m ás 
ráp ida y m enos costosa de la inflación. V. Corbo, 
Ó. Landerretche y K. Schm idt-Hebbel; y F. M ishkin 
y K. S chm id t-H ebbel p resen tan  ev id en c ia  que 
indica que la ap licación  del régim en de MI ha

d ism in u id o  las ex p ecta tiv as  in fla c io n a ria s  del 
m e rc a d o , c o n tr ib u y e n d o  a s í a u n a  e f ic ie n te  
reducción de la inflación.

IV. L a s  m e t a s  d e  In f l a c i ó n  
DESDE LA T e o r í a :
¿ S o n  u n  r é g i m e n  E f i c i e n t e ?

La conferencia presentó también importantes trabajos 
teóricos, que estudian la eficiencia de las MI en 
com paración a otros posibles regím enes monetarios. 
Estos trabajos afrontan con una perspectiva novedosa 
una crítica usual que se le hace a la evidencia empírica 
sobre MI. la que señala que su supuesta superioridad 
se derivaría principalm ente de elem entos que no se 
relacionan con la polídca monetaria, sino con las 
condiciones de relativa estabilidad que ha vivido la 
econom ía mundial en los últimos 10 años (que son 
precisam ente el período de aplicación de MI).

El trabajo de M. K um hof pareciera desarrollarse 
precisam ente bajo la noción de que no existe nada 
in trín secam en te  superio r en el esquem a de MI 
respecto de otros regím enes monetarios. En efecto, 
él m uestra  que, en p resen cia  de do m in an cia  y 
desequilibrio fiscal, este régimen monetario es tan 
permeable a un ataque especulativo como podría serlo 
uno basado en metas cambiarlas. Adicionalm ente, 
asumiendo un alto grado de passthrough  de tipo de 
cambio a nivel de precios, el modelo de M. K um hof 
muestra que una meta de inflación puede conducir a 
m ayor inestab ilidad  que una m eta cam bia rla  o 
monetaria. Los resultados de M. K um hof tienen una 
aplicación limitada para países que, com o 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 visión diferente es presentada por E. Parrado y
A. V elasco, qu ienes d esarro llan  un m odelo  de 
econom ía abierta con determ inación traslapada de 
los precios y com petencia m onopolística. 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 régim en de tipo de cambio flexible (y metas de

■ En térm inos estrictos, Nueva Zelanda tamijién usó la m eta para  
reducir la injlación desde el 7.5% anual observado a fin e s  de la 
década de los ochenta.
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in flac ió n ) es m ejor, desde una p ersp ec tiv a  de 
bienestar, que uno basado en un tipo de cambio fijo 
cuando el shock que afecta la econom ía es real, y al 
contrario cuando el shock es nominal.

B. M cC allu m  ab o rd a  un p ro b lem a  que se ha 
relacionado con el uso de la tasa de interés en la 
conducción  de la po lítica  m onetaria , y que por 
consiguiente, se ha planteado com o una eventual 
flaqueza de las metas de inflación. Esta crítica parte 
de la observación que en países que experimentan 
una deflación, la tasa de interés nominal se aproxima 
a su cota inferior de cero. Si además dicha econom ía 
se encuentra en recesión, requiriendo una política 
monetaria expansiva, el banco central enfrenta una 
“tram pa de liquidez" al no poder colocar bonos con 
tasa de interés nominal m enor a cero. El caso de 
Japón en los años noventa parece dar sustento a esta 
crítica. Sin em bargo, M cC allum  advierte que la 
"tram pa de liqu idez” no es exc lusiv idad  de los 
esquemas de MI y que puede evitarse teniendo una 
meta de inflación y una tasa promedio de interés real 
que sumadas no bajen de cierto límite inferior (en 
las c a lib rac io n e s  de M cC allum . d icha co ta  se 
encuentra en 5% anual). En principio la "tram pa de 
liquidez" también se puede evitar utilizando la tasa 
de in te rés  real com o in s tru m e n to  de p o lític a  
monetaria. M cCallum también aborda la crítica de 
que, en presencia de una cota inferior de cero para la 
tasa de interés nominal, la solución de expectativas 
racionales de modelos que usan reglas de reacción ¿i 
la Taylor no es única sino que incluye una solución 
deflacionaria con la correspondiente "tram pa de 
liquidez". M cCallum dem uestra que el riesgo de caer 
en esta tram pa no es más que una curiosidad teórica, 
pues tal solución deflacionaria no es "estable", desde 
una p e rsp e c tiv a  de co n v e rg en c ia  g rad u a l a la 
solución. Así, el trabajo muestra que, bajo una meta 
de inflación, es perfectam ente factible conducir la 
política m onetaria a través de las tasas de interés.

Además de estudiar las ventajas y desventajas de 
esquemas de MI, los modelos de J. Galí; M. Kumhof;
B. McCallum; y E. Panado y A. Velasco aportan al 
debate sobre la m anera óptim a de im plem entar la 
política monetaria bajo este esquema. Con modelos 
menos complejos, P. García. L. Ó. Herrera y R. Valdés; 
y G. Debelle y J. W ilkinson, tam bién sim ulan la 
eficiencia de diferentes reglas de política, en términos 
del tracle-qff'de volatilidad de inflación y producto.

Con un propósito sim ilar, A. Drew; F. M orandé; y 
V. Corbo, O. Landen'etche y K. Schmidt-Hebbel usan 
sus respectivos modelos empíricos para sim ular la 
experiencia de Nueva Zelanda (el primero) y Chile 
(los dos últimos). Los resultados de todos estos trabajos 
.se discuten en la siguiente sección.

V. LOS M u c h o s  R o s t r o s  d e  l a s  
M ETAS DE In f l a c i ó n : 
C a r a c t e r í s t i c a s  E s p e c í f i c a s  y  
F u n c i o n e s  d e  r e a c c i ó n

Como se deduce de la extensa encuesta elaborada 
por G. Sterne sobre regím enes m onetarios en el 
mundo, el esquem a de metas de inflación es una 
criatura de múltiples rostros. Una conclusión sim ilar 
se obtiene al com parar los estudios sobre Australia, 
B rasil, C hile  y N ueva Z elanda. Si bien ex iste  
consenso acerca de las características generales que 
debe tener un esquem a de MI. no existe acuerdo 
sobre la m ejor m anera de llevarlo  a la práctica, 
particularm ente respecto de la función de reacción 
de la política m onetaria. A unque típ icam ente se 
p iensa en una función con las desv iaciones del 
producto y la inflación com o argumentos, tanto la 
definición de esas desviaciones (y de las variables 
subyacentes), la ponderación entregada a cada una 
de e lla s , a s í co m o  la in c lu s ió n  de v a r ia b le s  
adicionales (com o el déficit de cuenta corriente) 
difieren de forma significativa entre países. Es más, 
la op erac ió n  e fe c tiv a  de la p o lítica  m one taria  
parece ser una labor m ás com pleja  que lo que 
indicarían reglas sim ples y m ecánicas: G. D ebelle 
y J. W ilkinson; y M. Bléjer et al. muestran cóm o el 
uso de reglas de Taylor sencillas no logra replicar 
los re su lta d o s  (m ás e f ic ie n te s )  e fe c tiv a m e n te  
obtenidos por A ustralia y Brasil, respectivamente.

La operación concreta de las MI es distinta entre 
países y en algunos de ellos se ha ido modificando a 
lo largo del tiempo. E. Morandé muestra que en Chile 
la política m onetaria tuvo un objetivo lexicográfico 
de cuenta corriente que dom inó a la función de 
reacción en ciertos eventos críticos. Sin embargo, 
de acuerdo con M orandé, conforme transcurrió la 
década de los noventa, la po lítica m onetaria  se 
concentró gradualmente en la consecución de la meta 
de inflación. Desde una perspectiva internacional,
V. Corbo. Ó. Landerretche y K. Schm idt-H ebbel 
establecen que los países con MI han aum entado
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gradualmente su aversión a las desviaciones reales 
(p ro d u c to  o em p leo ) y su p re fe re n c ia  p o r la 
persistencia en sus tasas de política. Por otra parte, 
su aversión a la inflación no ha cambiado, salvo en 
Chile e Israel en donde ésta ha aumentado.

¿Cómo se com para la eficiencia de especificaciones 
alternativas de la función de reacción m onetaria? 
Como se dijo anteriormente, este tema tomó un lugar 
prioritario en la conferencia, tanto desde perspectivas 
teóricas com o em píricas. El análisis 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 
a reglas estrictas, que sólo reaccionan frente a brechas 
de inflación. Pairado y Velasco también encuentran 
que bajo un régimen de tipo de cambio flexible es 
preferible definir la meta en términos de los precios 
dom ésticos y no del IPC, el cual es tá  su je to  a 
variaciones del tipo de cam bio que escapan del 
manejo de la autoridad monetaria. J. Galí, usando 
un m odelo sim ilar, d iscute tam bién los m éritos 
relativos de reglas de política alternativas, las cuales 
com para con una regla de optim alidad derivada de 
su modelo. La naturaleza de esta regla óptim a es 
tal que su im plem entación  por parte del banco 
central enfrenta serias dificultades prácticas. Esta 
considerac ión  hace que J. G alí p roponga unas 
funciones sim ples, basadas en la regla de Taylor. 
que se aproxim en a la regla óptim a. La m ejor de 
estas reglas sim ples es la que, para incorporar el 
elemento d e fo m ’ard-looking hehavior, incluye como 
argumento de la reacción monetaria las desviaciones 
esperadas en el crecim iento del consumo. Cerrando 
los es tud ios puram ente teó ricos, B. M cC allum  
muestra cóm o la introducción de inercia (es decir, 
de rezagos de la tasa de interés en la función de 
reacción) virtualmente elim ina todo riesgo de caer 
en una tram pa de liquidez, es decir, de requerir una 
tasa de interés nominal inferior a cero.

P. García, L. O. Herrera y R. Valdés usan su modelo 
em pírico de la econom ía chilena para evaluar la 
e f ic ie n c ia  de reg la s  de rea cc ió n  a lte rn a tiv a s . 
E ncuentran , entre o tras cosas, que la in flación  
agregada o total, es preferible a la subyacente como 
meta, que las reglas deben trabajar sobre la base de 
valores esperados y no contemporáneos, y, que la tasa 
de política debe moverse en sentido opuesto a los 
movimientos de las tasas internacionales. G. Debelle
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y J.W ilkinson; J. Bogdanski eta l.-,yA . Drew realizan 
ejercicios similares para Australia, Brasil y Nueva 
Zelanda, respectivamente.

VI. CONCLUSIONES

La principal conclusión de la IV Conferencia del 
Banco Central es que existe sustancial evidencia en 
favor de la adopción y uso de metas de inflación para 
la conducción de la política monetaria. Además de 
las consideraciones teóricas que lo apoyan, el éxito 
que el régim en de metas de inflación ha tenido en 
los países donde se ha implementado resulta evidente 
en los an á lis is  em p írico s  rea liza d o s  ta n to  los 
co m p ara tiv o s  en tre  p a íses  com o los de casos 
particulares. Esto no implica, en caso alguno, que 
las metas de inflación sean una panacea: al igual que 
con cualquier otra política económica, la consistencia 
y credibilidad con que se aplique son elem entos 
fundam entales de su éxito . P o líticas erróneas e 
irresponsables harán colapsar cualquier régimen, y 
las metas de inflación no son una excepción.

El gran mérito del esquema monetario de metas de 
inflación, com o lo ha dem ostrado la experiencia 
chilena, es la form a en que perm ite desarro llar 
credibilidad gracias a sus virtudes comunicacionales 
y la transparencia que de ellas resulta. Al disminuir de 
manera significativa las asimetrías de infonnación que 
ex isten  en tre la au to ridad  y los dem ás agentes 
económ icos, la transparencia  en la conducción  
m o n e ta ria  p rev ien e  al p ú b lico  sobre  p o lítica s  
inconsistentes y evita la incertidumbre sobre el curso 
de la política m onetaria. En un m undo donde la 
definición de la estabilidad de precios como el objetivo 
central de la política monetai'ia es virtualmente un 
consenso, las metas de inflación parecen haberse 
convertido en un régimen poderoso y efectivo, que da 
espacio a la estabilización real en el corto plazo y que 
ha en fren tado  con rela tivo  éxito  los efectos de 
turbulencias en la economía internacional.

Sin embargo, esta Conferencia sirvió también para 
dem ostrar que m uchos tem as aún no tienen una 
respuesta clara. La causa de ello es la amplitud — y 
vaguedad—  del concepto “metas de inflación” . Esa 
definición abarca una am plia variedad de regím enes 
y situaciones, unidas por características generales, 
pero con d iferenc ias sign ificativas en aspectos 
operativos. Estos detalles pueden hacer la diferencia
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con relación al éxito  del esquem a m onetario. La 
im plem entación del régim en de m etas de inflación 
s e g u irá  s ie n d o  un te m a  c o m p le jo , p u es  sus 
aspectos operativos deberán escogerse país a país, 
con sólo una guía básica susceptible a aplicarse 
internacionalm ente. De esta manera, la elección de 
aspectos com o la definición de inflación a utilizar, 
el h o r iz o n te  de p o lít ic a  y el p eso  d ad o  a la 
e s tab iliza c ió n  del p ro d u cto  d ependerán  de las 
c a ra c te r ís tic a s  e sp e c ífic a s  de cada  eco n o m ía , 
incluyendo los tipos de shocks que enfrente. Otros 
aspectos tales com o el nivel de inflación objetivo o 
la estructura institucional de la autoridad monetaria 
son materia de decisión de la sociedad en su conjunto.

En definitiva, la IV Conferencia del Banco Central 
nos permitió establecer que, aunque el esquem a de 
MI está lejos de ser una solución mágica, es una 
a lte rna tiva  confiab le  para países que tengan  la 
voluntad política y la capacidad técnica para seguir 
po líticas  m acroeconóm ica  responsab les. Es de 
esperar que en el futuro más países adopten este 
esquem a monetario, posiblem ente en conjunto con 
una política de flexibilidad cam biarla. La form a 
específica que debe adoptar este régimen, y la manera 
de optim izar el grado de eficiencia asociado a él, 
sigue siendo una fuente de investigación futura.
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¿EL FIN DEL DINERO? 
REVISIÓN DEL DEBATE RECIENTE

Felipe M orandé L. ’ 
M atías Tapia G."

I. INTRODUCCIÓN

Esta nota realiza un breve repaso a un debate que ha 
com enzado a ganar espacio en los últimos años, y 
que se relaciona con la eventual desaparición de una 
dem anda por dinero físico, y las consecuencias que 
e llo  trae ría  sobre la conducción  de la  p o lítica  
m onetaria y la subsistencia de los bancos centrales. 
Este fenómeno, que involucraría la sustitución del 
circulante y las reservas bancarias por m étodos 
electrónicos de pago, dejaría a los bancos centrales 
sin influencia real sobre la econom ía, ya que la 
moneda nacional no sería dem andada en sí misma, y 
sólo (eventualm ente) serviría de unidad de cuenta. 
Esta postura, defendida, entre otros, por Benjamín 
Friedman (1999), King (1999) y, con matices, por 
B arandiarán  (2000), p lan tea com o inev itab le la 
extinción de la política m onetaria efectiva en un 
horizonte de tiempo no muy lejano. Otros autores, 
com o G oodhart (2000) y W oodford (2000). han 
p lan teado  que, aun de ser c ie rta  esta  eventual 
desaparición absoluta de la demanda por dinero físico 
(lo que establecen com o muy poco plausible) habría 
todavía espacio para que el banco central, si quisiera, 
realizara política m onetaria a través de la fijación de 
tasas de interés de corto plazo.

La sección 2 de esta nota revisa los principales 
argum entos que se han dado en la literatu ra en 
re la c ió n  con  la d e s a p a ric ió n  de las m onedas 
nacionales. La sección 3 p lantea las principales 
críticas a este enfoque. La sección 4 evalúa de forma 
crítica ambas posturas y presenta las conclusiones.

II. ¿ E L  FIN DE LAS 
MONEDAS N a c i o n a l e s ?

L os ú ltim os años han p resen tad o  una gradual 
red u cc ió n  de la in fla c ió n  en el m undo  y han 
convertido  en una here jía  el uso de la p o lítica

m o n e ta r ia  sob re  el p ro d u c to  con  in te n c io n e s  
d is t in ta s  a la e s ta b iliz a c ió n . C om o es tab lece  
Barandiarán (2000), hoy “somos todos monetaristas”, 
y se acepta la estabilidad de los precios com o único 
objetivo de la política monetaria en el largo plazo, 
aunque m anteniendo la preocupación por ev itar 
costos innecesarios en el esfuerzo estabilizador. 
Las autoridades m onetarias han increm entado de 
form a significativa su reputación ' y la conducción 
de la po lítica m onetaria, que sin dejar de ser un 
arte, ha intentado ser cada vez más una ciencia. La 
experiencia de Chile en los últimos 25 años y la gran 
expansión de regím enes con metas de inflación son 
ejem plos claros; bancos cen trales responsables, 
técnicamente bien preparados, eficientes en controlar 
la inflación y con un rol importante en atenuar las 
fluctuaciones reales de corto plazo.

Parece, entonces, una verdadera época dorada para 
la política monetaria: se tiene claro qué debe y no 
h acerse , y cada vez ex is te  un co n o c im ien to  y 
precisión m ayor respecto a la form a de hacerlo. 
¿Q ué podría entonces am enazar esta situación de 
privilegio? ¿Qué llevó a Mervin King (1999) a decir 
que los bancos centrales estaban en la cúspide de su 
poder, pero  que el fu turo  vería la ex tinción  de 
muchos, y eventualmente de todos?

Básicamente, el efecto del cambio tecnológico sobre 
la demanda por dinero. Como un fenómeno adicional 
al explosivo aum ento de productividad que traería 
la  “ N u ev a  E c o n o m ía ” , h a b r ía  un a  v a r ia c ió n  
fundamental en la forma de realizar transacciones, 
reflejada en la aparición del dinero electrónico como 
com petidor directo del dinero “físico” tradicional.

Las innovaciones tecnológicas producidas en las 
últimas décadas han afectado los mercados financiero 
y m onetario  cam biando, ciertam ente, el entorno 
natural en que operaban las políticas monetarias.

G erente D ivisión de Estudios. Banco Central de Chile. 

G erencia de Investigación Económica. Banco Central de Chile. 

' Ver po r  ejemplo, The Econom ist i noviembre. 1999). en referencia 
a la reputación que ha alcanzado A lan Greenspan.
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N uevos sistem as de pago, utilizando transacciones 
e lec tró n icas , ta rje ta s  de c réd ito  y déb ito , y la 
liquidación de pagos de form a d irecta entre las 
p a rte s , han ven id o  a ree m p laz a r  los s is tem as 
tradicionales, y, com o consecuencia, la influencia 
central que en éstos tenía el dinero físico.

E llo  debiese traducirse en una caída de la base 
monetaria, la cual es precisam ente la variable que, 
cualquier libro de texto establece, perm ite al banco 
central afectar a la economía."

Henckel. Ize y Kovanen (1999), por ejemplo, presentan 
para una m uestra  de pa íses  in d u stria lizad o s la 
sistemática caída, como porcentaje del PIB, de los dos 
com ponentes de la base m onetaria -c ircu lan te  y 
reservas bancarias.^ También puede observarse un 
gran aumento en la velocidad de circulación del dinero 
de reserva y de los multiplicadores monetarios, y una 
caída en el “d inero  de liqu idac ión" (se ttlem en t 
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 m antenerse en el futuro, 
llevó  a B. F riedm an  (1999) a p la n tea r lo que 
establece como un puzzle: la variable que los bancos 
centrales contro lan  es, com o ya se dijo, la base 
monetaria. ¿Cómo es posible que con este elemento, 
cada vez m ás insign ifican te  en re lación  con el 
volum en global de transacciones de la econom ía, 
se pretenda tener un efecto significativo sobre las 
d e c is io n e s  de g as to ?  D ado  que el d e sa rro llo  
tecnológico es virtualm ente irreversible, en palabras 
de Friedm an el banco central term inaría siendo an 
a nny  with only a signa! corps, i.e., un espectador 
im poten te del com portam ien to  de la econom ía, 
capaz de expresar voluntad, pero no de ejercerla.

* Es p o s ib le  pregun tarse: ¿ Q ué  caracteriza  a l banco cen tra l?  
Justamente, el ser un em isor m onopólico de dinero.

■' A unque este últim o elem ento se ha reducido tam bién p o r  ima 
disminución progresiva (y muchas veces absoluta) de los niveles de encaje. 

 ̂ A r g u m e n to s  en  e s ta  lín e a  ta m b ié n  so n  p la n te a d o s  p o r  
B eng tsson  (1999).

’ En términos estrictos, esto depende del tipo de sistema contable 
escogido. En un si.stema continuo, cada transacción se liquida de fo iw a  
automática. En un sistema de .saldos netos, sólo se liquidan los netos de 
las transacciones al final del día. La elección entre ambos es un trade- 

off entre el costo operativo del primero y  el riesgo sistémico del segundo. 

‘ E v en tu a lm en te , p o d r ía n  ta m b ié n  d ise ñ a rse  c o n tra to s  que  
m inim icen la posib ilidad  de engaño  y default.

Por la m isma lógica de Friedm an (1999).

Una línea cercana es la que expresa King (1999)'^ 
que, de m anera sim ilar a Hayek (1996) y Frezza 
(1997), imagina un futuro en que el banco central 
pierde, en la práctica, el m onopolio en la emisión de 
dinero, existiendo una serie de competidores privados 
que ofrecen  sus prop ios d ineros. Esto  no sería 
dem asiado d istin to  a lo que ocurría en los inicios 
del d inero fiduciario , antes de que el E stado se 
auto-arrogara el derecho monopólico de emisión.

En el extrem o de esta postura, ya nadie querría usar 
el dinero “físico", con lo que la dem anda por base 
m onetaria colapsaría a cero. B arandiarán (2000) 
describe un futuro en que los sistem as m onetarios 
de p a g o s  se r ía n  re e m p la z a d o s  p o r  s is te m a s  
co n tab le s  de pag o s , los cu a le s  o p e ra ría n  con 
transferencias directas de activos financieros entre 
las partes involucradas. En principio, estos acuerdos 
podrían operar en form a directa entre los bancos, 
pero la existencia de riesgo sistém ico -y a  que el 
default de un banco rom pe la cadena de pagos'”̂ y 
dado que siempre existen problem as de inform ación 
asim étrica- lleva a que pueda ser conveniente tener 
una banca de segundo piso, encargada de mantener 
los sa ldos ban cario s  y el d inero  (con tab le) de 
liquidación. Esta entidad podría o no ser el banco 
central.'’ Aun si fuese el banco central, su ‘"monopolio” 
en témiinos de dinero de liquidación sería estéril en 
cuanto a la conducción de política monetaria^, y sólo 
sería útil para hacer más eficiente el sistema de pagos. 
Las monedas tradicionales sólo servirían como unidad 
de cuenta. Dado que no habría ningún beneficio 
asociado a tener una m oneda propia (ni política 
monetaria, ni señoreaje), no tendría sentido tener más 
que una unidad de cuenta a nivel mundial, por lo que 
se integraría toda la economía en un gran “sistema de 
pagos". En esta economía no habría inflación, al no 
haber un medio de pago explícito.

Una última extensión de este enfoque (no hay dinero 
físico, todas las transacciones son electrónicas y, por 
ende, la moneda es sólo una unidad de cuenta), sería la 
eventual desaparición de los bancos. Esto sería el 
resultado de un escenaiio de tecnología suficientemente 
avanzada e información disponible a bajo costo, que 
haría innecesaria la intermediación financiera. Ello, si 
es que la revolución tecnológica en el margen eliminase 
todas las imperfecciones del mercado. Cada persona 
transaría de form a directa sus activos financieros 
(escalados en dólar, e-mone\\ o lo que sea) y no habría
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necesidad de una entidad que intermediara esos pagos. 
Goodhart (2(XX)) desvirtúa esto diciendo que, por mucha 
información que existiese, va a continuar la necesidad 
de asesoría sobre las mejores decisiones de inversión; 
es decir, una conexión entre los oferentes de fondos y 
los demandantes de los mismos. Esa asesoría (en tomo 
a la elección de cartera) lleva implícita la necesidad de 
monitoreo sobre el destino de los fondos y alguna 
garantía sobre la confiabilidad de los deudores. Se 
requeriría una institución capaz de garantizar los fondos, 
asumiendo éstos como pasivos. Ella es la descripción 
tradicional de un banco.

En resumen, el punto que hace esta literatura es claro; 
los bancos centrales alcanzaron durante la última parte 
del siglo su nivel culmine en términos de relevancia, 
reputación y poder. A partir de este momento, la innovación 
tecnológica y el perfeccionamiento de los sistemas de 
pago necesariamente terminarán por hacer desaparecer 
la base m onetaria , e lim inando  así las m onedas 
nacionales y, de paso, el poder de los bancos centrales.

III. NO SE ACABAN LAS MONEDAS, 
MENOS AÚN LOS BANCOS CENTRALES

La sección anterior planteó los principales elementos 
que han llevado a afirmar que la era de los bancos 
centrales ha terminado. Los argumentos que sustentan 
esa visión son básicamente dos: (i) que la demanda 
por base monetaria se hará cero y (ii) que, dado ello, 
el banco central ya no será capaz de hacer política 
monetaiia. Esta sección analiza esos dos ai'gumentos.*

La desaparición de la dem anda por base monetaria 
implica la no dem anda de circulante por parte de las 
personas y la no dem anda de los bancos por reservas 
(dinero de liquidación en el banco central).

G oodhart (2000) plantea que la desaparición del 
circulante no es viable en ningún horizonte cercano. El 
dinero físico (billetes y monedas) tiene dos grandes 
ventajas: el anonim ato y la sencillez. El dinero 
electrónico podría ser equivalente, o superior, en el 
segundo punto. Pero es muy difícil que lo supere en el 
primero. El dinero electrónico necesariamente deja 
algún tipo de registro al producirse una transacción, ya 
que esta involucra una transferencia de riqueza que 
típicam ente se realiza a través de un tercero, que 
intermedia y garantiza la operación.*' Este anonimato 
es clai'amente deseado por el amplio espectro de la 
economía píu'alela, tanto la meramente informal como 
la d irectam ente ilícita. D ado que no hay ningún

elemento que lleve a pensar que la “Nueva Economía” 
vaya a significar el fin de la delincuencia y/o de las 
operaciones inform ales, una dem anda 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 denominación (típicamente usados en 
transacciones de las cuales no se quiere dejar registro) 
dentro de la base monetaria. De fonna similar, Goodhait 
(2000) hace mención, a un cierto efecto negativo de la 
innovación tecnológica sobre el uso de billetes de 
pequeña denominación, ninguno sobre denominaciones 
grandes, y escaso sobre el total. En la medida que exista 
esa demanda residual" , por pequeña que sea, el banco 
central será capaz de afectar las tasas nom inales 
(Woodford, 1997; Banco de Japón, 2000).

El otro com ponente de la base m onetaria son las 
reservas en el banco central. W oodford centra su 
análisis en este com ponente, al igual que Henckel 
et al. (1999). M uchos países (Reino Unido, Suecia, 
Canadá, Australia, Nueva Zelanda) han elim inado 
la m antención obligatoria de reservas (dinero de 
liquidación) en el banco central; (>., han hecho cero 
el encaje sobre los depósitos. Ello no ha llevado a 
que los depósitos efectivos de estas instituciones en 
el banco central sean iguales a cero.

¿Por qué los bancos con tinúan  dem andando  la 
mantención de saldos en el banco central? Los bancos 
no tienen certeza sobre su posición neta al final del día, 
y por ende prefieren mantener un saldo precautorio.'^

Supongamos ahora que los ai'gumentos anteriores están 
errados: el circulante efectivamente desaparece, y las 
reservas bancarias se hacen inexistentes. ¿Hay todavía

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

Con dinero físico , e l posib le  engaño está en que el dinero sea  
fa lso . Con dinero electrónico, si no existe un ¡¡arante respecto a la 
transacción no se podría  saber si la otra parte está o no engañando. 
Piénsese en una tarjeta de crédito o una transferencia bancaria.

G o o d h a rt tam b ién  p la n te a  que va a e x is tir  d em a n d a  p o r  
circulante de algún pa ís  extranjero si tw  se confía en la m oneda del 
país. Ese pum o no es válido en e.ste contexto, ya que esa dem anda  
desaparecería si .se utilizan m edios electrónicos.

"  A priori, uno podría  pensar  que para  transacciones de monto  
m uy pequeño ( ' ‘sencillo"), e l circulante es difícil de reem plazar  
Sin embargo, en Suecia se han introducido tarjetas electrónicas  
específicam ente orientadas a ello.

E l ser  el receptor de estas reserx'as no es nece.'iariamente función  
del banco central: podría haber un aciwrdo entre los bancos para  
determ inar un agente privado que lo hiciese.
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espacio  para que un banco central sea capaz de 
realizar política m onetaria? La clave para entender 
este análisis es establecer que la política monetaria 
NO depende del uso o no del dinero dentro de la 
economía, 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 electrónica, que se podría 
llamar e. Todos los agentes transarían en e. que no 
sería otra cosa que la manera en que se escala la riqueza 
financiera. Las transacciones serían transferencias 
medidas en términos de e. Al igual que en cualquier 
otro mercado, habría oferentes de e (gente que está 
dispuesta a ofrecer activos financieros) y demandantes 
de e. Ello llevaría a que existiese una tasa hid  y una 
tasa ask, con el equilibrio entre ambas. ¿Cómo puede 
el banco central (sin monopolio monetario) cambiar 
esas tasas? Simplemente, demandando e a una tasa 
hid  mayor que el resto. Dado que la clasificación de 
riesgo del banco debiese ser siempre superior a la del 
resto de los agentes (por tener respaldo estatal p er se), 
no debiese tener problemas en poder captar toda la 
liquidez existente, subiendo la tasa de interés. Si bien 
es cierto que tal operación probablemente llevaría a 
que el banco central tuviese pérdidas, el hecho de tener 
tras de sí el poder tributario del gobierno le permitiría 
asumirlas. Vale decir, el banco central podría de todas 
formas cambiar las tasas de interés en la economía 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. Más aún, dado que los agentes 
saben que el banco central puede operar a pérdida si 
así lo desea, los efectos deseados del banco central 
sobre las tasas se verificarían por la sola posibilidad

Esta noción de la influencia que el banco central ejerce p o r  su 
m era presencia es tam bién planteada p o r  H enckel et al. ( 1999).

M ás aún, p lantea  que la desaparición del circulante facilitaría  
la labor del banco central, a l hacer m ás clara la relación entre las 
reser\’as y  las ta.sas de interés.

G oodhart 11986) y M cM ulloch (1986) han propuesto un sistem a  
de "lotería  ” en que ciertos billetes reciben un pago de acuerdo con 
su tuíinero de serie. Ello haría que el retorno nom inal esperado del 
circulante fu e se  m ayor a cero.

El banco central pone un techo I la tasa  ovem ight a la cual ofrece 
dinero de liquidación) y un piso (al cual los bancos pueden depositar 
sus resen'as). Esto es básicam ente lo que hace el Banco Central de 
Chile, salvo po r  la obligatoriedad del eitcaje.

de que ese poder se ejerza, sin incum r así el banco 
central en ninguna acción directa ni pérdida.''^

Otra línea de argumentación es la que asume Woodford
(2000). Básicamente, su preocupación son las reservas 
bancarias en el banco central, independiente de que 
exista o no circulante’'*. El autor establece que, en el 
análisis tradicional, se entiende que un aumento de la 
tasa de interés se hace restringiendo la oferta de 
reservas a los bancos. Ello está asumiendo que NO 
hay sustitutos al uso de reservas bancarias (o sea, que 
el banco central es un monopolista), por lo cual los 
bancos se ven forzados a aceptar la tasa más alta. Como 
ya se dijo, es esperable que tal monopolio no sea tal 
en el futuro cercano. ¿Cómo se podría entonces influir 
sobre las tasas overnightl

En el ex trem o, las reservas bancarias tendrían  
sustitu tos perfectos que harían que su dem anda 
colapsara a cero en caso de que aum entara la tasa a la 
cual se ofrecen. Ello inhibiría 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 inhibiría 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 
podría hacerse sobre la base monetaria (incentivando 
así su tenencia)'’ , pero en este caso (donde no hay 
circulante) podría hacerse de forma más sencilla sobre 
las reservas. Este tipo de políticas (pago sobre las 
re.sei'vas en el banco central) se implementa en países 
como Canadá, 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 
por dinero de liquidación (es decir, por mantener saldos 
al final del día, independiente de si sigue existiendo o 
no el dinero físico), el mencionado mecanismo será 
operativo. Los bancos comerciales tendrían 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 podría 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 liquidación de 
las transacciones? Ello podría ocurrir si se logra 
eliminar el riesgo dado por la incertidumbre asociado 
a un sistema contable de pagos netos o si la innovación
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tecnológica reduce el costo asociado a un sistema 
contab le de pago continuo. Este es el “m undo” 
imaginado por King (1999).

Aun en ese caso, el banco central podna afectar las tasas 
nominales. Si hubiese muchas entidades que ofreciesen 
simultáneamente servir de liquidadores de saldos, los 
bancos com erciales guardarían saldos en el banco 
central sólo si la tasa del banco central no es inferior a 
la del mercado. La tasa de mercado será aquélla que el 
banco ofrezca por las reservas mantenidas en él. ¿Por 
qué ocurre lo anterior? U na explicación es la de 
Goodhart (2000), ya vista, en cuanto a que el banco 
central puede operar con pérdidas.

Woodford se inclina por otra explicación. Si el banco 
central quisiera controlar el valor de un commodity, 
por ejem plo, podría hacerlo siem pre que tuviese 
suficientes reservas para validar el precio que quiere 
imponer, y alejar el mercado del equilibrio natural.

El m ercado de d inero fiduciario  es distin to . En 
ausenc ia  de in te rv en ció n  del banco  cen tra l, el 
equilibrio del mercado de m oneda no está acotado 
en términos nominales, al no existir un ancla implícita 
o explícita. Por ende, cualquier tasa nominal sería 
consistente con ese equilibrio.

El banco central puede determ inar el equilibrio, 
porque la unidad de cuenta está en térm inos de sus 
pasivos. Cualquier contrato financiero, expresado en 
esa unidad de cuenta, prom ete un pago que está en 
términos del dinero de liquidación del banco central. 
El b an c o  c e n tra l, al o fre c e r  co m o  d in e ro  de 
liquidación la unidad de cuenta de la econom ía, 
o frece  co n tra to s  f in an c iero s en los que define  
sim ultáneam ente la cantidad y la tasa de interés; una 
entidad privada sólo podrá determinar uno de los dos.

En la medida que esa moneda siga existiendo, aun 
existiendo otras monedas, éstas implícitam ente 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 
raz ó n  p a ra  su p o n e r  a p r io r i  que d e b ie se  ser 
desplazada por otras monedas.

Es decir, aun en el caso  de una econom ía  sin 
circulante com o la de Barandiarán (2000), en la 
medida que el banco central siga entregando la unidad 
de cuenta a la economía será capaz de influir las tasas 
de interés nominales.

IV. C o n c l u s i o n e s

Esta nota ha revisado los principales argumentos que 
se han dado para (i) afirm ar por qué el cam bio 
tecnológico va a hacer estéril la política m onetaria y 
(ii) rebatir lo anterior. Si bien es cierto que muchas 
de las tendencias descritas efectivam ente debiesen 
ir reduciendo la im portancia del dinero físico en la 
economía, 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. E llo, porque el principal m ecanism o de 
transm isión en una econom ía no es vía cantidad de 
dinero, sino vía tasas de interés.

Existen algunos com entarios que hacer a lo expuesto 
anteriormente, y que ayudan a ordenar el debate. Un 
prim er punto tiene relación con la unidad de cuenta 
de la economía. En el mundo de W oodford (2000) y 
Barandiarán (2000), sigue habiendo una (mínima) 
cantidad de dinero de liquidación en el banco central. 
Además, W oodford supone que la moneda nacional 
continúa existiendo. Es la com binación de ambas 
co sas  lo que p e rm ite  al b an co  ce n tra l se g u ir  
controlando las tasas de interés al tener, como se dijo, 
la unidad de cuenta de la economía.

E l punto es que existen dos procesos paralelos, 
similares, pero no idénticos. Uno es la supresión de 
la base m onetaria por dinero electrónico. Otro es la 
com petencia entre monedas a nivel mundial, lo que 
debiese dejar sólo algunas monedas nacionales. Ese 
proceso parece más cercano en el tiempo que el del 
final de la base monetaria, con lo que la política 
m onetaria sería, en ese sentido, abandonada por la 
m ayoría de los países no por una desaparición del 
dinero, sino por la muerte de la moneda nacional.

En el caso de Chile, resulta más factible suponer que, 
en un futuro no inm ediato, se elija sustituir, por 
ejemplo, el peso por el dólar, antes que la demanda 
por base monetaria vaya a colapsar. Por mucho que 
sea el cambio tecnológico, y la velocidad con que éste 
se produzca, la anulación del dinero físico debiese ser 
un proceso más lento que la sustitución de las monedas 
nacionales. Es decir, la sustitución del peso por el dólai' 
debiese anteceder a la del dinero físico.

Aunque aquí fray una cuaüficacióri importante que hacer: debe haber 
una cantidad positiva de dinero de liquidación, aunque sea ínfima.

'* Ver White (2000).
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Al producirse tal sustitución, term ina obviamente la 
política monetaria de tal país, 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 
im plícitam ente este supone que el e difiere entre 
países), salvo para el o los países que sean capaces 
de mantener su moneda. En ese sentido, la economía 
se asem ejaría más a la de Barandiarán, con el dólar 
com o unidad de cuenta y sin política monetaria.

Es claro que mucho de lo que hay aquí es futurología, 
y que ta les p rocesos deb iesen  v erificarse  muy 
avanzado el siglo. M ientras ello no ocurra, sigue 
existiendo un espacio para la política monetaria.

Para un país como Chile, el punto importante es que, 
aunque probablem ente en el futuro el peso va a 
term inar siendo sustituido por otra moneda, existen 
en el mediano plazo muchos beneficios asociados a 
un manejo eficiente de la política monetaria. Aun si 
en el tíempo se observa una disminución significativa 
en la base m onetaria en la econom ía, y una creciente 
im portancia de métodos de transacción electrónica, 
el banco central será capaz de rea liza r po lítica 
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 com o el usado por el 
Banco Central de Chile, y que se siga confiando en 
éste com o liqu idador de pagos del sistem a. Tal 
situación debiese mantenerse un largo período.

En definitiva, la “Nueva Econom ía” , aunque puede 
cam biar de forma radical el sistem a de pagos de la 
econom ía y reducir de manera muy significativa la 
base monetaria, no debiese elim inar en un horizonte 
predecible la capacidad de realizar política monetaria. 
Más aún, en el caso de un país como Chile, resulta 
razonable que el eventual térm ino de la política 
m onetaria autónoma no va a ser el resultado obligado 
de la inno v ació n  te cn o ló g ica , sino  un cam bio  
razo n ad o  y v en ta jo so  a fav o r de o tra  m oneda 
(supranacional o de otro país).
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REVISION DE LIBROS

COMENTARIO AL LIBRO 

“HANDBOOK OF M ACROECONOMICS” 
de John B. Tayior y Míchael Woodford 

North-Holland, 1999

Raphael B ergoe ing V. *

¿ E s t á  la m acroeconom ía m uerta? A sí se titula 
un reciente artículo  aparecido en la revista The 
In ternational Econom y, en el que académ icos, 
e jec u tiv o s  de co rp o rac io n es  in te rn ac io n a le s  y 
"hacedores de política" analizan el estado actual 
de una de las áreas en econom ía que más cam bios 
ha experim entado durante las últimas tres décadas.'

Un breve recoirido por los 26 capítulos que componen 
los tres volúm enes del recien tem ente publicado 
Handbook of Macroeconomics permite constatar, sin 
embargo, que la teoría de las fluctuaciones de corto 
plazo y del crecimiento económico, no sólo no está 
m uerta, sino que por el con trario , se encuentra 
plenamente vigente. De hecho, desde los años setenta 
a la fecha, la disciplina macroeconómica ha ampliado 
su espectro de análisis incorporando nuevos temas y 
hen'amientas, y, aunque es evidente que los desafíos 
que e n fre n ta  m o tiv a rán  av an ces  te ó rico s  que 
continuarán alterando su estado actual de desarrollo, 
su enfoque metodológico es hoy mayoritariamente 
adoptado en el ámbito de la investigación académica.

Durante las cuatro décadas que siguieron a la “gran 
dep resión” del año 1929, la m acroeconom ía se
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concentró en el estudio de los determ inantes del 
producto en un momento en el tiempo, condicionada 
por los trastornos que acompañaron a la m ayor crisis 
económ ica del sig lo  XX. El an á lis is  co n sis tió  
p rin c ip a lm e n te  en la ev a lu a c ió n  de p o lít ic a s  
m acroeconóm icas alternativas com o instrum entos 
de estabilización.

Durante la década de los setenta, sin em bargo, el 
a n á lis is  de p o l í t ic a  m a c ro e c o n ó m ic a  se v io  
transform ado con ei desarrollo de la hipótesis de 
expectativas racionales, el debate sobre reglas y 
discreción y el concepto de inconsistencia temporal.

Estos elem entos estab lecieron  las bases para el 
su rg im ien to  de las teo rías m odernas de cic los 
económ icos — y de lo que hoy conocem os com o 
m odelos m icrofundados—  acontecido durante los 
años ochen ta , y del d esa rro llo  de m odelos de 
equilibrio general con distorsiones y mercados no 
competitivos para evaluar políticas macroeconómicas, 
ocun'ido durante los últimos diez años.

La teoría m acroeconóm ica moderna, a través de la 
endogenización de las respuestas de los agentes 
económ icos a los cambios en las reglas de política, 
ha restringido el campo de aplicación de la política 
de e s ta b iliza c ió n . E sto  llevó  a un p ro ceso  de 
separación entre la teoría económ ica y la aplicación 
de políticas que sólo recientemente han com enzado 
ha desaparecer. ‘

Centro de Econom ía Aplicada, U niversidad de Chile.

' Ver The International Econom y (2000).

^ M ankiw (1990) presenta ima ilustrativa parábola ba.sada en los 
desarrollos de la teoría a.stronúmica que permite entender la separación 
que generó entre economistas aplicados y  teóricos, la incorporación 
de microfundamentos en los modelos macroectmómicos. En particular 
y pe.se a que el m odelo a.Ktronómico de Copémico. de.sarivllado a 
comienzos del siglo XVl.fiie rápidamente aceptado como un in.stiwnento 
teórico  m ás elegan te  v aprop iado  que el m odelo  geocén tr ico  
de.mrrollado por Tolomeo durante el siglo II, las técnicas de navegación 
contimianm ha.sdndo.se durante prácticamente lodo el .siglo XVI en la 
teoría de este último.



l-.CONOM IA C lill-H N A

E sto s  av a n ce s  han sid o  p o s ib le s  g ra c ia s  a la 
adopción por parte de la disciplina económ ica de 
un co n ju n to  de h e rra m ie n ta s  que fa c ilita n  el 
d e sa rro llo  y so lu c ió n  de m o d e lo s co m p le jo s . 
A ctualm ente, el uso de m atem áticas en general y 
de poderosos métodos de optim ización en particular, 
perm ite analizar econom ías en las que, por ejemplo, 
agentes heterogéneos en entornos probabilísticos 
optim izan en el tiem po. A dicionalm ente, y com o 
re su lta d o  de la m a s if ic a c ió n  en el a c c e so  a 
co m p u tad o res  du ran te  los años ochen ta , estos 
equilibrios pueden ser num éricam ente determinados 
y contrastados con evidencia em pírica. Adem ás, 
estas econom ías artific iales — m odelos—  se han 
transform ado en el laboratorio óptim o para realizar 
análisis de bienestar económ ico. De esta form a, se 
ha en riq u ec id o  d ram á ticam en te  el esp ec tro  de 
problem as que la m acroeconom ía puede analizar y 
se ha generado un instrum ental teórico que perm ite 
evaluar coherentem ente políticas alternativas.

El nivel de m aduración que ha alcanzado la teoría 
m acroeconóm ica ha perm itido que la discusión se 
m ueva desde las disputas originales, m uchas veces 
id e o ló g ic a s ,  h a c ia  la  b ú sq u e d a  de m o d e lo s  
construidos sobre una m etodología com ún, en los 
que el énfasis se ha puesto en contrastar diferentes 
su p u e s to s , y los av an ces  te ó rico s  han e s tad o  
dirig idos a validar algunos supuestos por sobre 
otros, basándose en sus m éritos em píricos. Estos 
desarro llos han generado, adem ás, una tendencia 
a la in c o rp o ra c ió n  de e le m e n to s  típ ic a m e n te  
u tiliza d o s  en o tras  á reas  de la eco n o m ía . P or 
ejem plo, los nuevos m odelos de equilibrio  general 
con distorsiones apoyan parte im portante de sus 
desarrollos en elem entos propios de la teoría de 
o rg a n iz a c ió n  in d u s t r ia l ,  m e d ia n te  el uso  de 
m odelos de com petencia im perfecta, que validan 
la existencia de precios pegajosos.

Los continuos cambios que ha enfrentado la teoría 
son. por una parte, una clara evidencia de cuán viva 
está esta disciplina, y, por otra, una señal de los 
avances que seguram ente seguirá experim entando 
durante los próximos años.

Las siete partes en que están estructurados estos tres 
v o lú m en es del H a n d b o o k  de M a cro ec o n o m ía  
testim onian los avances recientes, e insinúan las

posibles líneas de desarrollo que la macroeconom ía 
seguirá durante los próximos años.

El uso de com pu tado res ha perm itido  m ejo rar 
espectacularmente los métodos para contrastar teoría 
y datos. Por ello, la macroeconomía, hoy más que 
nunca, apoya su desarrollo en evidencia em pírica, y 
evalúa estos desarrollos de acuerdo con su capacidad 
para replicar la realidad. La prim era parte de este 
handbook revisa precisam ente la evidencia em pírica 
e histórica del com portam iento agregado de varias 
econom ías avanzadas. Se discuten los principales 
m étodos em p íricos para ana lizar fluc tuac iones 
económ icas y crecimiento, y se analiza el proceso 
que ha llevado a muchos países a seguir políticas 
m onetarias no discrecionales.

El uso de modelos intertemporales con incertidumbre 
obliga a u tilizar m étodos avanzados de análisis 
dinám icos. La parte 2 del handbook describe los 
p rin c ip a le s  p ro b lem as  que su rgen  cu an d o  los 
equilibrios están condicionados por la especificación 
de expectativas. Es particularm ente interesante la 
de.scripción de métodos para "calibrar” y “com putar" 
los equilibrios dinámicos, la discusión de equilibrios 
in d e te rm in a d o s  y el an á lis is  de e s ta b ilid a d  y 
dinámicas de aprendizaje.

La e v a lu a c ió n  de las te o r ía s  u ti l iz a d a s  e s tá  
condicionada, en definitiva, por su capacidad para 
replicar determ inadas observaciones em píricas. El 
cap ítu lo  8 realiza esta evaluación, con trastando  
o b se rv a c io n e s  m ic ro e c o n ó m ic a s  con  los dos 
p r in c ip a le s  m o d e lo s  de e q u i l ib r io  g e n e ra l ,  
u tilizados en m acroeconom ía m oderna; el m odelo 
de c re c im ie n to  e s to c á s tic o , con  a g e n te s  que 
v iven  eternam ente y el m odelo de generaciones 
traslapadas, en el que en cada período 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 teoría. 
Las cinco partes restantes de esta colección consisten, 
fundam entalm ente, en la aplicación de m odelos 
alternativos para responder preguntas específicas.

La variedad de temas analizados evidencia la amplitud 
de problemas que, en la actualidad, son estudiados bajo 
el alero de la macroeconomía. Con la incorporación
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de m icrofundam entos, un conjunto de tem as que 
tra d ic io n a lm e n te  e ran  a n a liz a d o s  de m a n era  
independiente, hoy son esenciales para resolver las 
p reg u n tas  m acro eco n ó m icas m ás b ásicas. Los 
cap ítu los 9 y 10, que com ponen  la parte 3 del 
handbook, d es tin ad a  al es tud io  de m odelos de 
c r e c im ie n to ,  so n  un b u e n  e je m p lo  de e s ta  
integración de temas. El estudio de las estructuras 
organizacionales, a través del análisis de mercados 
no competitivos, es esencial para entender las nuevas 
teorías de crecimiento desarrolladas durante los años 
ochenta por Paul Romer, en las que, por ejemplo, la 
modelación de un sector de investigación y desarrollo 
ofrece una interpretación para el diferente desempeño 
de las economías en el largo plazo. De igual manera, 
y sólo recien tem ente, han surgido m odelos que 
explican la distribución m undial de ingresos per 
cápita en un momento en el tiempo como resultado 
de m ercados m onopolísticos en los que, sectores 
preocupados por su propio interés, prom ueven la 
im p lem en tac ió n  de p o lítica s  que d if ic u ltan  la 
adopción de nuevas tecnologías.^

Luego, y siguiendo la tradición del estudio de los 
componentes del gasto agregado, en los capítulos 11, 
12 y 13, que componen la parte 4, Attanasio, Caballero 
y Ramey y West, analizan en detalle el comportamiento 
del consum o, la inversión y los inventarios en la 
economía agregada, respectivamente.

La parte 5 del handbook se centra en los problem as 
que d ieron origen al estud io  sistem ático  de los 
fenóm enos agregados, las fluctuaciones corto plazo. 
En cuatro capítulos se describe la evolución 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 com o 
determinantes de la amplificación y propagación del 
ciclo económico. Estos capítulos son interesantes por 
varias razones: prim ero , c la rifican  el rol de la 
lite ra tu ra  de c ic lo  rea les com o el in strum en to  
m etodológico  m ayoritariam ente adoptado por la 
literatura macroeoconóm ica m oderna para realizar 
teoría aplicada; segundo, validan la relevancia de la 
m odelación de econom ías no com petitivas para 
a n a liz a r  el ro l de la  p o lí t ic a  e s ta b i liz a d o ra , 
particularm ente, a través del estudio del mercado 
laboral; y tercero, ofrecen un entorno teórico que, al

m enos ex-a n te , p a rece  in d icad o  para  e s tu d ia r  
políticas m acroeconómicas en países en desarrollo. 
Esto, debido a que es precisam ente en las economías 
m enos desarro lladas en las que la ex istencia de 
m ercad o s  de b ie n es  f in a le s  o lig o p o lítis tic o s , 
p ro b lem as de in fo rm ac ió n  y r ig id e ces  en los 
mercados de factores deberían ser más relevantes.

El últim o volum en de la serie contiene dos partes. 
La prim era, relaciona al ciclo  económ ico con los 
m ercados de activos financieros. P articu larm ente 
novedoso es el capítu lo  20 en el que Shiller, al 
c o n t r a s ta r  el c o m p o r ta m ie n to  d e l m e rc a d o  
f in an c ie ro  con los su p u esto s  tra d ic io n a le s  de 
efic iencia y racionalidad, revisa algunos avances 
recientes en la teoría del com portam iento hum ano. 
La incorporación de elem entos de la socio log ía y 
otras d iscip linas que analizan el com portam iento  
social de las personas, constituirá seguram ente uno 
de los cam p o s im p o r ta n te s  de in v e s tig a c ió n  
durante los próxim os años, y represen ta uno de 
los d e s a f ío s  m ás re le v a n te s  qu e  e n f re n ta  la 
d isc ip lina económ ica.

Por ú ltim o , en la parte  7, los cua tro  cap ítu lo s  
f in a le s  de la  c o le c c ió n  e s tá n  d e d ic a d o s  a la 
d iscusión de po lítica m onetaria y fiscal. Entre los 
p rincipales p rob lem as ana lizados aparecen  dos 
tem as ac tua lm ente  v igen tes en la d iscusión  de 
po lítica económ ica en A m érica Latina. Persson y 
T abellini, en el capítu lo  22, y M cC allum , en el 
c a p í tu lo  2 3 , d is c u te n  d e s d e  la  p e r s p e c t iv a  
institucional y de optim alidad, respectivam ente, 
la independencia del banco central y el uso de 
m etas in flacionarias. Luego, en el cap ítu lo  26, 
C hari y K ehoe an a lizan  la o p tim alid ad  de un 
im puesto cero al capital, incluso en la transición 
hacia el estado estacionario.

Finalmente, Calvo y Végh, en el capítulo 24, analizan 
diversos procesos de estabilización inflacionaria y 
de crisis de balanza de pagos desde la perspectiva de 
los países en desarrollo. Este es el único capítulo de 
los tres volúm enes que supone la ex istencia  de 
aspectos idiosincrásicos a los países no desarrollados 
para evaluar el rol de la política macroeconómica.

' Un trabajo reciente que avanza la discusión del capitulo 10, es 
Párente v Prescotl (2000).
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Este lu indbook  es una excelen te recopilación de 
los av an ces m ás rec ien te s  en m acro eco n o m ía  
te ó ric a  y em p írica . S in em b arg o , y pese  a la 
d iversidad de tem as analizados, y a la profundidad 
con que cada autor d iscu te cada tem a, persisten 
algunas defic iencias en esta colección. P rim ero, 
fa lta  un m ayor an á lis is  de los p ro b lem as que 
e n f re n ta n  lo s  p a ís e s  en d e s a r ro l lo .  En e s te  
con tex to , es necesario  ca rac teriza r, de m anera 
s is tem á tic a , el co m p o rtam ie n to  eco n ó m ico  de 
estos países. De esta form a podrem os determ inar, 
por ejem plo, si existen diferencias estructurales en 
el en to rno  de las eco n o m ías ricas y pobres o, 
alternativam ente, si los diferentes equilibrios que 
las caracterizan son resultado de distintas políticas.'*

Segundo, si bien este handhook  describe de m anera 
detallada los principales avances alcanzados por la 
teoría neokeynesiana durante los últimos diez años, 
el an á lis is  de la s c a ra c te r ís tic a s  te ó ric a s  que 
perm iten generar econom ías en desequilibrio, no 
tiene respaldo em pírico. Este es un problem a que 
es tá  p re se n te  en la l ite ra tu ra  de co m p e te n c ia  
im perfecta, la que ha tendido ha desarrollarse desde 
una perspectiva teórica sin una contraparte em pírica 
sistemática. Un ejem plo es el uso de costos de menú 
para generar precios “pegajosos” y, de esta forma, 
equilibrios con agentes racionales en los que las 
políticas m acroeconóm icas no son neutrales. La 
ev idencia em pírica que sustenta estos costos de

A ^én n r  í2000) analiza, en el contexto de los países en desarrollo, 
diversos tem as m acro y  m icroeconóm icos. El andiisis desde esta  
inusual perspectiva  presen ta  un com plem ento  esencia l para  la 
evaliuición de política económ ica en países no desarrollados. Para 
una reseña de este libro ver Schm idt-H ebbel (2000).

ajustes en precios es solo casual. Por lo m ism o, no 
es posible aún determ inar el im pacto cuantitativo 
de los ev en tu a les  co s to s  de m enú, y por ende, 
su efecto en bienestar. Este es un desafío que aún no 
ha sido asumido por la literatura macroeconómica.

En sín tesis, estos tres volúm enes constituyen el 
esfuerzo más importante realizado hasta la fecha para 
sis tem atizar el desarro llo  de la m acroeconom ía 
moderna. Es particularmente interesante el diagnóstico 
que los d is tin to s  au to res, todos inv estig ad o res  
reconocidos en las áreas desarrolladas, realizan con 
respecto a los avances teóricos esperados para los 
p ró x im o s años, su g ir ie n d o  p o s ib le s  lín e as  de 
investigación futura; por último, y debido al grado de 
inercia con que los textos de estudio se actualizan, 
estos tres vo lúm enes perm itirán  com plem en ta r 
eficientemente el material bibliográfico en uso en los 
cursos de macroeconomía intermedia y avanzada.
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Francisco Rosende R.'

S i  nos rem ontam os a la década del cincuenta o a 
la del setenta, encontrarem os diferencias claras 
entre la agenda de trabajo  en m acroeconom ía y en 
teoría m onetaria. En efecto, m ientras la prim era 
— inspirada en la línea de trabajo  orig inada en la 
“ T eo ría  G e n e ra l"  de K ey n es—  fo c a liz a b a  su 
a te n c ió n  h a c ia  lo s  d e te rm in a n te s  d e l g a s to  
a g re g a d o  p a ra  e x p l ic a r  los m o v im ie n to s  del 
ingreso nom inal, la teoría m onetaria buscaba en 
las condiciones de oferta y dem anda de dinero, la 
causa de dichos m ovim ientos. El área en com ún 
de estos program as de trabajo  era el estudio de la 
o ferta agregada, lo que se identificó  con el análisis 
de las características del proceso de determ inación 
de precios y salarios en la econom ía.

Con el tiempo, los desarrollos teóricos y empíricos 
han reducido notablem ente las diferencias entre los 
economistas en lo que se refiere a la discusión de los 
denom inados “temas m acro” . Sin embargo, como 
señala Walsh al iniciar su libro, “un libro de macro 
es diferente a uno de economía monetaria” . Por cierto 
que lo es, como queda dem ostrado en la m ayor parte 
de este volumen. El ámbito de la economía monetaria

91

se circunscribe al dinero  y sus efectos. Lo que 
habitualmente se entiende por “macroeconomía pone 
el acento en la “parte real” del com portam iento 
agregado. En particular, se concentra en el estudio 
de los determ inantes del gasto y la oferta agregada.

El libro "M onetary Theory and Policy” de Cari E. 
W alsh , es c la ra m e n te  un te x to  de e c o n o m ía  
monetaria, pero en el que no se expone ni la oferta ni 
la dem anda por dinero, lo que constituye la prim era 
sorpresa con que se encuentra el lector. Posiblemente 
la explicación se encuentra en la Introducción de este 
volumen, donde el autor señala que este texto fue 
pensado  para  a lum nos de seg u n d o  año de un 
program a de posgrado. En esta perspectiva podría 
pensarse que la reiteración de temas com o la oferta 
y la demanda por dinero es innecesaria, considerando 
que esta debería 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 m ás bien a una ten d en c ia  a d eses tim ar la 
im portancia de los m ovim ientos de la cantidad de 
dinero com o fuente de los m ovim ientos del ingreso 
nominal. Esta impresión tiende a confirm arse hacia 
el final de este texto.

En efecto, para Walsh, la forma tradicional de enfocar 
el análisis de la teoría y política monetaria, poniendo 
el centro de éste en los m ovim ientos de la cantidad 
de dinero, ha perdido sentido, al considerar que la 
m ayor parte de los bancos centrales estructuran su 
gestión m onetaria 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 m onetario más acorde a lo que 
se visualiza como estrategia de política de la mayoría 
de los bancos centrales del mundo industrializado.

Ptmnficia U niversidad Católica de Chile.
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L a  A g e n d a

La agenda que p lan tea W alsh en los d iez capítu los 
que conform an el libro  es la siguiente. Se inicia 
éste con un excelen te  resum en  de la ev idencia  
re c ie n te  re la t iv a  a los e fe c to s  de la  p o lít ic a  
m onetaria  sobre el producto . E sta ev idenc ia  se 
refiere a los num erosos estudios realizados para 
la econom ía norteam ericana.

Dos conclu siones que em ergen de esta  revisión  
de la  lite ra tu ra  en cab ezan  este  cap ítu lo : i) La 
correlación entre la tasa de crecim iento  del dinero 
y la in flación  es ce rcana  a uno en el largo plazo. 
E s te  r e s u l ta d o  es c o m p a r t id o  p o r  d iv e rs o s  
es tud ios para d ife ren tes países y períodos; ii) La 
c o rre la c ió n  e n tre  la  ta sa  de c re c im ie n to  del 
p roducto  y la in flación  es cero  en el largo p la z o .' 
Se advierte que existe un m enor grado de acuerdo 
en la profesión en lo que se refiere a las relaciones 
de c o r to  p la z o  en  qu e  ju e g a n  a lg ú n  ro l las 
variab les d inero  e inflación .

Posteriormente, en los capítulos 2, 3 y 4 se exponen 
diversos modelos de equilibrio general con dinero. 
En estos se exam inan las im plicancias de finanzas 
públicas de la política monetaria, reflejadas en el 
com portam iento del im puesto inflación.

En el capítulo 5 se exponen las diferentes teorías 
de la oferta agregada que han sido desarrolladas con 
el propósito de explicar la interacción entre dinero 
y producto en el corto plazo. Así, este capítulo se 
inicia con la exposición del m odelo de Lucas ( 1973), 
para co n tin u ar con los m odelos de in sp iración  
keynesiana que introducen algún grado de rigidez 
de precios y/o salarios. En el caso de los m odelos 
neokeynesianos, su presentación es acom pañada de 
un ejercicio de calibración, en el que se ilustra la 
dinám ica de respuesta de la econom ía frente a un 
cierto shock m onetario. Este capítulo concluye con 
la exposición de una especie de “m arco m onetario 
de c o n s e n so ” , el que trad u c e  en un a  v ers ió n  
d in á m ic a  del m o d e lo  IS -L M , con  una te o ría  
explícita de la oferta agregada.'

' Esta correlación no es tan robusta com o la prim era.

Este intento de describir este “nuevo consenso ” en macroeconomía 
es sim ilar al desarrollado en M cCalkun  y  Nelson í 1997).

^ E l que podem os iden tificar con el clásico  ensayo  de M illón  
Friedman "A Theoretical F ram ew orkfo r  M oneta iy  A nálisis".

En los capítulos 6 y 7, se profundiza el análisis de 
los m ecan ism o s de tran sm is ió n  de la p o lít ic a  
monetaria. Así, en el capítulo 6, se exam ina el efecto 
de la política m onetaria a través de los movim ientos 
del tipo  de cam bio . En es ta  ta re a  se exponen  
separadamente una serie de modelos, los que difieren 
entre sí por el supuesto de oferta agregada que se 
incluye en cada uno (precios fijos o flexibles) y por 
el tam año de la econom ía (econom ía g rande o 
pequeña).

En el capítulo 7 se desarrolla “el canal de crédito” . 
Se trata de un capítulo bien logrado, en la m edida en 
que permite al lector obtener un panorama tan general 
com o riguroso de los avances que se han producido 
en el estudio de los efectos m acroeconóm icos del 
mercado del crédito. Sin embargo, en cierta form a 
este capítulo constituye una desviación respecto a la 
agenda cen tra l del libro , puesto  que los tem as 
monetarios propiam ente tales casi no aparecen en el 
m ism o. En rea lidad , se tra ta  de una cu idadosa 
exposic ión  del es tado  de la d iscusión  sobre el 
funcionamiento del mercado financiero y sus efectos 
m acroeconómicos.

El capítulo 8 se refiere al tema de los incentivos que 
enfrenta el Banco Central en el diseño de la política 
m onetaria y las restricciones institucionales que 
enfrenta. Finalm ente, en los capítulos 9 y 10 se 
examinan el tem a de la implementación de la política 
monetaria. En particular, cabe destacar el capítulo 
10. el cual es presentado por el autor como un “marco 
m onetario alternativo” al tr a d ic io n a l, al enfatizarse 
en este el papel de los movim ientos de la tasa de 
interés de corto plazo com o principal indicador y 
herram ienta de la política monetaria.

E v a l u a c i ó n  G e n e r a l

A p e s a r  de la g ran  c a n tid a d  de e x p re s io n e s  
a lgeb raicas que se u tilizan  en el lib ro , ju n to  con 
la d ificu ltad  que suelen  p lan tear a los es tud ian tes 
m uchos de los tem as que en este se inc luyen , a 
mi ju ic io  se tra ta  de un texto  “am isto so ” , en el 
q u e  el a u to r  lo g ra  p re s e n ta r  co n  c la r id a d  y 
pedagogía los diferentes tem as. C onsiderando que 
se tra ta  de un texto  avanzado  en el área — la que 
se ha c a r a c te r iz a d o  p o r la  in tro d u c c ió n  de 
abundan tes com plejidades m a tem áticas—  no es 
éste un m érito  despreciab le .
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Una segunda virtud destacable de este texto es el 
énfasis que pone en la interacción entre la teoría y la 
evidencia, lo que se traduce en la calibración de 
varios de los m odelos estocásticos que se presentan, 
para posteriorm ente sim ular el efecto de la política 
monetaria en la economía. Esta característica del libro 
de Walsh le otorga un especial atractivo para quienes 
trabajan en bancos centrales o se dedican al análisis 
de la coyuntura económica.

Para los que han seguido la investigación reciente 
en po lítica  m onetaria , p resum o que uno de los 
capítulos más esperados era el nueve, considerando 
las contribuciones que Walsh ha realizado al estudio 
de la in stitu c io n alid ad  m onetaria.^ Sin ser este 
capítulo particularm ente novedoso, se trata de una 
presentación ordenada y lúcida del estado de la 
d iscusión en esta área, a partir de la exposición 
algebraica y gráfica del problem a de inconsistencia 
temporal de la política m onetaria expuesta en los 
clásicos trabajos de Kydland y Prescott (1977) y 
Barro y Gordon (1983).

E l lib ro  c o n c lu y e  co n  el p ro m e tid o  “ m arco  
alte rna tivo” , donde se expondría  un m odelo  de 
p o lítica  m one taria  es tru c tu rad o  a p a rtir  de los 
m ovim ientos de la tasa de interés de corto plazo y 
no de la cantidad de dinero. La explicación dada 
por Walsh a ello es que es de este m odo que se 
im plem enta en la práctica la política m onetaria, lo 
que obviam ente es cierto . Sin em bargo, en mi 
o p in ió n  es te  c a p ítu lo  no lo g ra  av a n za r  en la 
definición de un m arco teórico alternativo al que 
surge de la teoría cuantitativa.

En efecto , la exposición  “teoría  a lternativa” se 
estructura sobre la base de un modelo IS-LM , donde 
no se in co rp o ra  la can tid ad  de d inero , lo que 
recuerda el clásico modelo de Klein-Goldberger que 
fuera tan duram ente criticado tras la irrupción de la 
hipótesis de expectativas racionales.^ A partir de 
es te  esq u em a el au to r ex am in a  el papel de la 
estructura de tasas de interés dentro de la trasm isión 
de la política m onetaria, lo que se justifica en el 
planteam iento de que sería la “tasa larga” y no la 
de corto plazo, la que incide con más fuerza en las 
decisiones de gasto de la econom ía.

Para la inflación  se postu la una ecuación ‘a la 
T a y lo r ’'’ , d onde  és ta  depende de los valo res 
rezagados de sí m ism a y la brecha de producto.
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Com o era de esperar, este m odelo da origen a una 
“reg la óp tim a de tasas de in te rés” sim ila r a la 
popular “regla de Taylor” .̂  Esta superioridad de la 
m encionada regla de política es confirm ada a través 
de un ejercicio de sim ulación de la misma, donde 
la  au to rid ad  m o n e ta ria  e n fren ta  el d esa fío  de 
m in im iz a r  la “cu rv a  de P h illip s  en seg u n d o s 
m om entos” que an'oja un m odelo inspirado en los 
desarrollos liderados por Taylor.

A pesar de los esfuerzos de W alsh por exponer el 
m arco teórico que surge de la experiencia reciente 
de num erosos bancos centrales, me parece que este 
objetivo no se logra. De hecho a nivel teórico este 
tip o  de m o d e lo  c o n tin ú a  e x p u e s to  a fu e r te s  
cuestionam ientos, los que van desde la racionalidad 
del sistem a de contratos que supone el m odelo de 
Taylor, hasta la lógica del “modelo real” de inflación 
im plícito en esta teoría.

Desde el punto de vista em pírico es indiscutible que 
la elogiada gestión de bancos centrales com o la 
R eserva F ederal de los E stados U nidos bajo la 
adm inistración de A lan G reenspan ha planteado 
serios desafíos a la teoría m onetaria tradicional. Al 
menos a una “lectura inocente” de la misma, la que 
en mi opinión no corresponde a lo señalado por Hume 
(1752) o Friedm an (1971). En particular, quedan 
abiertas muchas interrogantes acerca de cuáles son 
los m ecan ism os de tran sm is ió n  de la p o lítica  
monetaria, a las que todavía no es posible responder.

El libro de Walsh constituye un esfuerzo valioso de 
sistem atización del “estado de las artes” en teoría 
m onetaria . A dem ás, tiene el enorm e m érito  de 
arm onizar el rigor técnico con las im plicancias de 
po lítica de las d iferen tes teorías. Por últim o, el 
reiterado énfasis en la evidencia y la calibración de 
modelos le otorga aún más valor a un libro como 
éste, por cuanto los estudiantes interesados en el área 
no sólo podrán aprender de teoría, sino también de 
m etodología para construir modelos y evaluarlos.

Posiblem ente la principal “deuda” de Walsh con el 
lector sea la prom etida exposición de “un nuevo 
marco monetario” . Mi im presión es que todavía no

Por ejem plo C.E.Walsh (1995).

A l respecto véase, p o r  ejemplo. Lucas y  Sargent (1981). 

A l respecto véase J.B .Taylor (1980).

J.B .Tavlor (1993).
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existe un m odelo alternativo al que ofrece la teoría 
cuantitativa. En mi opinión, continúa v igente la 
advertencia realizada por M ilton Friedm an en su ya 
clásico “Theoretical Fram ew ork” , en cuanto a que 
la profesión no se encuentra aún preparada para decir 
mucho con respecto a los efectos de corto plazo de 
la política monetaria.
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Bustos, A., E. Engel y A. Galetovic (2000). “Impuestos y Dem anda por Capital: Teoría y Evidencia 
para C hile.” Serie Econom ía N° 94. D epartam ento Ingeniería 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 neoclásico de Jorgenson con un argumento de cointegración para obtener una 
demanda por capital de largo plazo váhda para una estructura general de costos de ajuste. La principal 
conclusión del anáhsis teórico es que no existe razón a priori que sugiera que mayores impuestos reduzcan 
la demanda por capital. Esta conclusión es válida 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 anónimas chilenas con datos anuales entre 1985 y 1995, 
obteniéndose resultados consistentes con las predicciones teóricas: para variaciones de la tasa del impuesto a 
las utilidades retenidas entre O y 20% el stock de capital deseado varía menos del 2%. También se encuentra 
que las firmas ignoran las tasas marginales que pagan sus accionistas al tomar decisiones de inversión.

97



E C O N O M ÍA  C H IL E N A

González, R, A. M izala y P. Rom aguera (2000). “Flexibilidad, Jornada Laboral y Sistemas de Tumos: 
Efectos de la Legislación en Em pleo y Producto." Serie Econom ía N° 91. Departam ento Ingeniería 
Industrial, Universidad de Chile, septiembre.
La tlexibilización del mercado del trabajo es un requisito para lograr mayores niveles de empleo y conseguir 

una mejor adaptación de la fuerza de trabajo a las cambiantes condiciones económicas.

Este artículo 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 podrían tener 

cambios en esta legislación sobre distintas variables económicas, como el empleo y el producto.

M esa-Lago, C., A. Arenas de Mesa, I. Brenes y M. Samara (2000). Market, Socialist, and M ixed  
Economies: C om pam tive 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 o f  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 relaüonship 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). 
Of the 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.

Código JE L: F / ECONOMÍA INTERNACIONAL

Bird, G. y R. Rajan (2000). “R estraining Global Capital M ovem ents: W hat Does it M ean?” G lobal 
Econom y Q uarterly  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.Ó. y R. Valdés (2001). “The Effect o f Capital Controls on Interest Rate Differentials.” 
Journal o f  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 máximum 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 
calcúlate máximum 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.

Código JE L : G / ECONOMÍA FINANCIERA

Choudhry, T. (2001). “Inflation and Rates o f Return on Stocks: Evidence from High Inñation 
Countries.” Journal o f  International Financial Markets, ¡nstitutions, and M oney 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. Yañez (2000). “The Deal of the Century in Chile: Endesa España's Takeover o f Enersis.” 
International Review o f  Financial Analysis 9(1): 103-16.
We analyze the effect of the announcement of the tender offer made by Endesa España 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 demónstrate 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.

Tarziján, J. y J. Rivera (2000). “Reasons for Conglomeration: Empirical Analysis of M anagem ent 
Responses in Chile.” Revísta 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. AIso, 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 diversificatíon. 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 diversificatíon. 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.

Código JE L : O / DESARROLLO ECONÓMICO, CAMBIO TECNOLÓGICO Y CRECIMIENTO

Álvarez, R. y G. Crespi (2000). “Efecto de las Pohlicas de fom ento en el D inam ism o Exportador 
Chileno.” El Trimestre Económico  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 
valúes. 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' hacer Ahora ? Propuestas para el Desarrollo. Santiago, 
Chile: Centro de Estudios Públicos.
En las últimas décadas Chile se embarcó en un proceso de reformas estructurales que le dieron liderazgo 

en el mundo y le permitieron crecer al 7% por año por quince años, en el período 1984-1998. No cabe duda 

que el salto en la productividad que significaron estas reformas está detrás de este notable desempeño. 
Luego vino la recesión de 1999, seguida de un crecimiento que, al menos para nuestros estándares recientes, 
es mediocre. La caída del crecimiento está 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 la celeridad requerida las regulaciones en los disfintos sectores e incluso se retrocede 
en ciertas áreas claves, como la laboral, y se produce una cierta paralización en áreas fundamentales para 
un nuevo impulso a la productividad, como la educación, 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 áreas económicas y sociales que ayudarían a dar 
el salto definitivo que se requiere para que Chile llegue al bicentenario a las puertas del desarrollo. El foco 

del libro está en la parte propositiva y no el diagnóstíco. Obviamente un buen diagnóstico es clave para 
hacer una proposición adecuada. Cada autor tiene un diagnóstico claro de su respectiva área y ha escrito 

abundantemente sobre el tema. Aquí se les pidió que sacrificaran parte de dicho diagnóstico y se centraran 
directamente en las propuestas. Cabe destacar que. para lograr aún una mayor concreción en las propuestas, 
cada capítulo contiene un cuadro resumen con ellas.
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Se identificaron diez áreas claves: salud, educación, pobreza, mercado laboral, legislación antimonopolios, 

sectores eléctrico y telecomunicaciones, política medio ambiental, ahorro y política tributaria, mercado de 
capitales y banca. En cada tema se seleccionó uno o dos expertos que escribieron el respectivo capítulo. 

Cada artículo fue sometido a un riguroso escrutinio que consistió en comentarios de los editores y de otros 
expertos en cada uno de los temas. Además se realizaron reuniones para discutir detalladamente los capítulos. 
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 o f  
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 simúlate 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 Piñeres, S. y M. Ferrantino (2000). E xpon  Dynamics and Economic Growth in Latín 
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). “Difusión 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: Histórica! Anecdote or W arning 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 investígate 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

VOLUMEN 4, N” 1 /  Abril 2001

101



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 evalúate the 
applicability of these results to contemporary societies.

Stallings, B. y W. Pérez (2000). Growth, Employment, and Equit}-: The Impact o f  the Economic 
R efonns in Latín Am erica  and the Caribbean. CEPAL. W ashington D .C., EE.UU.: Brookings 
Institution Press.
Investígales 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 Perú. 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.

Código JE L: Y / A/O CLASIFICADOS

Aedo. C. y C. Sapelli (2001). “El Sistema de Vouchers en Educación: Una Revisión de la Teoría y 
Evidencia Em pírica para Chile.” Estudios Públicos N° 82: 35-82.
En Chile el 90% de los niños cursa su educación básica y media en escuelas municipales o particulares 
financiadas parcial o totalmente con recursos piíblicos. Los recursos que reciben estas escuelas dependen del 
número de alumnos atendidos. Cada uno de ellos es “dueño” de un voucher o cupón que implícitamente 

transfiere el financiamiento a la escuela elegida. Si se cambia de escuela, el cupón se mueve con el alumno. 
Esta modalidad de asignación de los recursos, explícita o implícitamente, ha sido evaluada negativamente 
por nuestras autoridades educacionales. Como, en parte, dicha evaluación se basa en alguna evidencia 
disponible, los autores, junto con discutir las ventajas y desventajas teóricas del actual sistema de financiamiento 

público de la educación, revisan dicha evidencia. En este trabajo se sostiene que esa evaluación negativa no 

advierte que los resultados de un sistema de vouchers dependen crucialmente del diseño del sistema y de las 
regulaciones contempladas paj a su aplicación. Distintos sistemas de vouchers conducen a resultados diferentes. 

Por otro lado, se señala, los estudios empíricos en Chile presentan deficiencias metodológicas que hacen 

muy difícil extraer conclusiones robustas. Una lectura cuidadosa de la evidencia empírica 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 Reform a Educacional Chilena.” Revista de la Cepa! N° 73: 83-94.
Este artículo analiza las reformas puestas en práctica a mediados de los años noventa para activar un proceso de 

cambios profundos en la educación preescolar, básica y media en Chile, y los principales cambios operados, así 
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 enseñanza y hacerlo con equidad. Toma en cuenta, asimismo, los 

cambios institucionales en la organización del sistema educativo; en los ochenta, la consolidación 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 reseñan luego las principales iniciativas de mejoramiento 
educativo adoptadas en los años noventa. El artículo se centi'a en el análisis de los cuatro pilares de la reforma 
educativa: los programas de mejoramiento e innovación pedagógica, el desarrollo profesional de los docentes y 

los incentivos ofrecidos pai'a ello, la reforma cunicular y la jomada escoiai- completa. Concluye con una apreciación 

de logros y dificultades; entre los primeros, figuran la acentuada prioridad otorgada a la educación en la mayor 
asignación de recursos públicos y privados, la estrategia de equidad en las iniciativas de mejoramiento educativo 
y la continuidad de las políticas durante toda la década de 1990; entre las segundas, los bajos resultados que 
todavía alcanza la mayoría de los educandos y las brechas de aprendizaje que esos resultados denotan.

Armstrong, A. y R. Águila (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 prívate sector labor 

stríkes that took place in Chile from 1979 to 1999. It is based on Information collected over 2 1 years conceming 

almost every stríke that occurred duríng that períod. The article’s main objectives are: a) to detect characterístics 
and trends as to the number of stríkes, workers involved. working days and man-days lost, and b) present 
hypothetical explanations for the findings. Perhaps the most important contríbution of this paper is to provide 

scientifically -collected and processed Information, so far unpublished. about the reality of worker’s stríkes 
in Chile. This Information should be useful to improve labor legislation and labor management relations. 

Remarkable differences in labor stríke 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 cióse relationship between legal strikes and unionization.

Castro, J. (2000). “Análisis Comparativo del Financiam iento a la Educación Superior, Universidades 
Estatales y Universidades Privadas con Aportes 1981-1989 y 1990-1998.” Estudio de Caso N° 43. 
Departam ento Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, agosto.
En las últimas décadas se ha diversificado el financiamiento universitario, desan'ollándose por agregación pero, 

sin claridad sobre sus criterios. El objetivo de este estudio es evaluai' la asignación 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 recolectó, clasificó 

y procesó la información contenida, en documentos del Ministerio de Educación y del Consejo de Rectores, 

cotejando la información con los Decretos conjuntos del Ministerio de Educación y del Ministerio de Hacienda. 
Este estudio permitió recopilar, reconstruir y procesar toda la infonnación sobre los recursos asignados entre 
1981 y 1998. Esta información muestra claramente una caída 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 más importantes, el 
Aporte Fiscal Directo y las Ayudas Estudiantiles. Entre las conclusiones que este estudio arroja, está 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 más en las universidades privadas que en las universidades 
estatales. Igual situación se presenta con las ayudas estudiantiles, con la sola excepción del año 1997. Se postula
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que no existe razón para estas diferencias. Se plantea que el problema no es sólo de recursos sino de criterios 

y políticas, por lo que se recomienda una revisión global del sistema de financiamiento universitario.

De los Ríos, D. (2000). “Indicadores de Calidad y Eficiencia en la Educación Universitaria: Algunas 
Propuestas para el Sistema de Acreditación Chileno.” Estudio de Caso N° 44. Departamento Ingeniería 
Industrial, Universidad de Chile, agosto.
Durante los últimos veinte años ha aumentado la heterogeneidad y complejidad del sistema de educación 

universitaria, sin una regulación adecuada de la calidad de la oferta educacional. Con el fin de facilitar la 
elección de los agentes sociales que desean invertir en la educación universitaria, así como también para 

fortalecer los mecanismos de competencia y de asignación de recursos estatales entre instituciones conforme 

a su desempeño institucional, se proponen, considerando la experiencia internacional y nacional, indicadores 
de calidad y eficiencia en la educación universitaria. La relevancia, viabilidad y costos de los indicadores 

fueron evaluados por un grupo de expertos y se seleccionó un grupo restringido de indicadores que fue 

aplicado en escuelas de derecho de la Región Metropolitana. Los resultados obtenidos muestran las dificultades 
de reunir información sobre procesos internos o resultados en las universidades. Además, las universidades y 
sus carreras cuentan con datos que no han sido ordenados como indicadores de desempeño, lo que impide no 
sólo que los demandantes de educación superior puedan realizar una decisión informada de una carrera y de 
una universidad, sino que también dificulta una gestión de calidad dentro de las mismas instimciones. Por 

ello, la implementación de un sistema de información con indicadores de calidad y eficiencia mejoraría los 
factores de decisión entre los estudiantes y a la vez obligaría a las instituciones a sistematizar información 

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

Engel, E„ R. F ischer y A. G aletovic (2000). “Franchising of Infrastructure C oncessions in Chile; A 
Policy R eport.” Serie Econom ía N° 88. D epartam ento Ingeniería Industrial, U niversidad de Chile, 
septiem bre.
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 evalúate 

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.

González, R (2000). “Análisis Económ ico de la Política de Educación Superior en Chile.” Serie 
Econom ía N° 95. Departam ento Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, noviembre.
El artículo presenta una descripción de las políticas, logros y problemas de la educación superior en Chile 

en los últimos veinte años. 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 público, que ha permitido que Chile sea uno de los países con mayor aporte relativo privado del 

mundo. El fomento de la competencia entre instituciones ha redundado en la apertura de un gran número 

de nuevas instituciones y una importante expansión de matrícula, lo que no ha estado acompañado de un 

incremento de la cantidad de información disponible para apoyar las elecciones de los estudiantes. Los 
problemas de diseño de la ayuda estudiantil y la mala distribución de la calidad de la enseñanza escolar 

han llevado a una fuerte concentración del aumento de cobertura en los sectores de mayores ingresos. El 

financiamiento de la investigación 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 más bajo 

que en las naciones desarrolladas. Ha descuidado fuertemente las políticas públicas y las ciencias sociales. 
Una proporción muy importante de los recursos se entrega por vías que no se vinculan con la investigación 

ni la expansión de matrícula.

Mizala, A. y P. Rom aguera (2000). “Remuneraciones y los Profesores en Chile.” Serie Econom ía N° 
93. Departamento Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, octubre.
El objetivo de este estudio es analizar los salarios de los profesores en Chile, comparándolos con los de 
individuos con características similares que se desempeñan en otras ocupaciones. Para ello se utiliza la 
Encuesta de Caracterización Socioeconómica (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 está fijado por consideraciones ajenas al desempeño.

Ortúzar, J., L. Cifuentes y H. Williams (2000). “Application of Willingness-to-Pay Methods to Valué 
Transpon Extemalities in Less Developed Countries.” Em irom nentandPIcm ning  32 (1 1): 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 valúes in higher-income developing countries. 
The unit valúes 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 Econom ic-Hydrologic Water M odeling at the Basin Scale: The 
M aipo 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 estímate 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 M atter W hen Parents Specialize 
in C hild’s N utrition? Evidence from Chile.” Journal o f  Applied  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 estímate 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 división 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 com o Instrumento para Financiar el Acceso y la M antención de 
Estudiantes en las Instituciones de Educación Superior en Chile.” Esmdio de Caso N° 52. Departamento 
Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, agosto.
En el estudio se analiza en qué medida los sistemas de crédito estudiandl permiten el acceso y mantención 

de ios estudiantes en las instituciones de educación superior. Se ilustra sobre la tendencia mundial de 
implementación de políticas de recuperación de costos y se analizan los mecanismos de ayuda estudiantil 
aplicados en diferentes países. Se concluye que los sistemas de crédito estudiantil son la respuesta más 
eficiente para permitir el acceso y mantención de los estudiantes en la educación superior. A partir de la 

distinción de los elementos de diseño 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: restricción en la cobertura del 
crédito (sólo cubre el arancel y en un porcentaje limitado), restricción en el acceso (sólo para alumnos 

matriculados en universidades que reciben Aporte Fiscal Directo) y; altos costos por subsidios “implícitos” 

(tasa de interés subvencionada, mecanismo de condonación de créditos y baja recuperación 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 más altas que las del sistema de crédito universitario. Se propone 

centrar la mayor parte de los recursos para ayuda estudiantil en los créditos, más que en becas. Dentro del 
sistema de crédito, se propone aumentar la tasa de interés a la cual son otorgados los créditos, ampliar el 
período de devolución de los créditos y revisar la factibilidad de trasladar la función de administración de 
los créditos hacia una institución especializada, que permita mejorar la recuperación de los mismos.
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