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RESÚMENES DE TRABAJOS

DINERO E INFLACIÓN: ¿EN QUÉ ESTAMOS?*

José De G regorio R.

Este trabajo analiza el rápido crecim iento del dinero (M IA) en la economía chilena, el cual se ha dada en 
conjunto con una baja tasa de inflación  v en el contexto de una relajación de la política monetaria. Esto ha 
sido usado como fundam ento para argum entar que este crecim iento del dinero es incompatible con la meta 
de inflación. Este trabajo plantea  que dicho argumento es equivocado. En prim er lugar, se presentan episodios 
de otros pa íses de baja inflación donde el crecim iento de los agregados monetarios ha sido incluso más 
acelerado que el que se observa en la economía chilena, sin que ello haya generado m ayor inflación. En 
segundo lugar, se muestra que la evolución del dinero es coherente con estim aciones de la demanda por  
dinero, aunque estas son m uy volátiles. Por último, se argumenta p o r qué en el contexto de una política  
monetaria basada en metas de inflación, donde el instrumento es la tasa de interés, es posible que el dinero 
fluctúe significativam ente, sin que ello signifique amenazas desde el punto de vista inflacionario. Aunque la 
inflación esté asociada a un aumento excesivo de la cantidad de dinero, y  la política monetaria sea neutral 
en el largo plazo, los agregados monetarios entregan poca  información sobre las presiones inflacionarias.
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DINERO E INFLACIÓN EN EL MARCO DE 
METAS DE INFLACIÓN*

Pablo García S. /  Rodrigo Valdés P.

Este trabajo exam ina el rol del dinero en el actual marco de metas de inflación, en vista del im portante 
crecim iento que ha mostrado el M IA  en el último tiempo. Se analiza, desde un punto  de vista conceptual, la 
relación que existe entre dinero e inflación, así como la interpretación} que pueden tener los m ovim ientos de 
la cantidad de dinero. D esde un punto  de vista empírico, se evalúa el contenido informacional que tiene el 
dinero en Chile como indicador de presiones de precios, y  se  examina si la trayectoria que muestra el dinero 
se explica p o r las variables que lo determinan. La evidencia es coherente con que la trayectoria reciente del 
dinero no representa un riesgo relevante para el logro de la meta de inflación.

DE LA TASA DE POLÍTICA A LA TASA DE COLOCACIÓN BANCARIA:
LA IND USTRIA BANCARIA CHILENA*

Solange Berste in J. /  R odrigo Fuentes S.

Existe gran cantidad de literatura sobre la flexibilidad de las tasas de interés bancarias en diferentes países. 
En este artículo se presenta evidencia para la industria bancaria chilena, que muestra cierta lentitud en el 
ajuste de las tasas de colocación bancarias a los movimientos de la tasa de interés de política. Sin embargo, 
a nivel internacional las tasas de interés de Chile se cuentan entre las más flexibles. Utilizando una base de 
datos para bancos individuales v un modelo teórico se identifican algunas características de los bancos que 
podrían afectar el grado de rigidez. Los hechos estilizados y  los resultados de las estimaciones sugieren que 
los bancos grandes, con una cartera vencida proporcionalm ente m enor y  un mayor porcentaje de préstam os a 
personas, se ajustan a las m odificaciones de la tasa de política con más rapidez.
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ABSTRACTS

MONEY AND INFLATION: WHERE DO WE STAND?

José  De G regorio R.

This article analyzes the rapid growth o f  m oney (M IA) in the Chilean economy. that has coincided witli low  
infJation and a loosened m onetary policy. This has heen advocated to assert that xiich m onetary growth is 
inconsistent with the inflation target. This work is intended to prove such an argument wrong. First, episodes 
occurred in o ther lower-inflation countries are presented, where m onetary aggregates have grown even 
fa s te r  than in Chile, w ithout resulting in higher inflation. Second. m oney trends are shown to he consistent 
with money dem and estimates. althoiigh these are very volatile. Finally, the paper explains why in the context 
o f  a m onetary po licy  based on inflation targeting. where the p o licy  instrum ent is the interest rute, it is 
possib le fo r  m oney to fluc tua te  widely w ithout jeopard izing  the inflation target. Even i f  inflation is associated  
to an excessive increase in the amoiint o f  money. and m onetary po licy  is neutral over the long term. m onetaiy  
aggregates provide ¡ittle information on in fla tionaiy pressures.

MONEY AND INFLATION IN AN 
INFLATION-TARGETING REGIME

Pablo García S. /  R odrigo Valdés R

This work describes the role o f  m oney in the current inflation-targeting fram ew ork in Chile, in particular  
given the large recent annual increase in M IA . From a conceptual standpoint, it analyzes the relationship  
hetween money growth and inflation, as well as the interpretation o f  movements in m oneta iy aggregates. 
Empirically, the article evalúales the inform ational content o f  money as an indicator o fin fla tionary pressures  
in Chile, and exam ines whether the recent evolution o fM IA  is consistent with m oney dem and fundamentáis. 
The evidence indicates that the recent trajectoiy o f  money does not represent a m aterial risk to the achievement 
o fth e  inflation target.

FROM POLICY RATES TO  BANK LENDING RATES:
TH E CHILEAN BANKING INDUSTRY

Solange B erste in  J. /  R odrigo Fuentes S.

M any authors have studied the flexibilit\! o fb a n k  interest rates in different countries. In this p aper we show  
som e evidence fo r  the Chilean hanking industiy, concluding that there is some sluggishness in the adjustment 
o f  banks' lending rates to changes in the policy rate. However, Chile is am ong the countries with the most 
flexible interest rates. On the basis o f  individual bank data and a theoretical model, we id e n tife d  som e bank 
characteristics that m ight affect the degree o f  stickiness. Sty’lized fa c ts  and estimation results suggest that 
larger banks with a sm aller portion o f  past-due loans and a higher percentage o f  household loans adjust 
faster to po licy rate movements.
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DINERO E INFLACIÓN; ¿EN QUÉ ESTAMOS?

José  De G regorio R . '

I. IN T R O D U C C IÓ N

En Chile, desde hace ya un par de años, el dinero 
(MI A) ha estado creciendo a tasas muy por encima de 
la tasa de inflación. Esto ha suscitado una discusión 
acerca de si este fenóm eno está o no incubando 
presiones inflacionarias. De ser asi, se podría concluir 
que la política monetaria se estaría alejando de su 
o b je tiv o  in f la c io n a rio , y se ría  ex ces iv am e n te  
expansiva. Este tema no es irrelevante, puesto que la 
mayoría de los economistas estaríamos de acuerdo en 
afirm ar que la política monetaria es neutral en el largo 
plazo, y que la inflación está necesariamente asociada 
al comportamiento de la cantidad de dinero.

Sin em bargo, en este trabajo se argumenta que la 
evolución de la cantidad de dinero es coherente con 
los fu n d am e n to s  de la ec o n o m ía  c h ile n a , en 
p a rticu la r  con una tasa  de in flac ió n  baja y la 
reducción de tasas de interés que ha ocurrido en el 
último tiempo. Más aún, al revisar la experiencia 
internacional se puede observar casos de países de 
baja inflación que tam bién han pasado por períodos 
prolongados de crecimiento de la cantidad de dinero, 
sin que ello haya dado com o resultado aum entos de 
la inflación. En la actual coyuntura de baja inflación, 
y con una fu e rte  baja  en las ta sas  de in te rés  
nominales, la evolución del dinero no es difícil de 
explicar con dem andas por dinero tradicionales. Sin 
embargo, la volatilidad de los agregados monetarios 
reduce su utilidad como guía de política.

Para analizar los agregados monetarios es necesario, 
en primer lugar, decidir qué definición de dinero se 
usará. No existe una regla al respecto. Usar agregados 
más cercanos a la base monetaria, como es el caso de la 
base misma o M I, tiene la ventaja de que uno se 
aproxima a agregados más controlables por la autoridad 
monetaria. Sin embargo, mejores definiciones del 
dinero pueden ser agregados menos líquidos, como

M2 o M3, los que se usan más frecuentemente en países 
ind u stria lizad o s de alto  grado  de so fis ticac ió n  
financiera.'

En el cuadro 1 se presenta la evolución de las tasas de 
crecim iento  del dinero (M IA , M 2A y M3) y la 
inflación (total y subyacente) de los últimos cuatro 
años. Se observa efectivamente que el dinero, medido 
a través de MI A, ha estado creciendo a tasas muy por 
encima de la tasa de inflación. Por cuatro años el dinero 
ha crecido a una tasa anual de 12.3%, lo que significa 
un crecimiento total de aproximadamente 60%. En el 
mismo período los precios sólo han aumentado 14%, 
lo que significa un aumento real de M IA  de 46%. 
Este crecimiento del dinero se ha acelerado desde 
m ediados del año 2001, donde M IA  ha estado 
creciendo a tasas anuales cercanas al 15%. Salvo por 
un par de meses en el año 2 0 0 2 , en todos lo demás se 
han observado tasas de crecimiento en 12 meses por 
sobre 10%, y más recientemente el crecimiento ha 
llegado a casi 20%. Este crecimiento del dinero no ha 
sido acompañado por aumentos en la tasa de inflación. 
Las expectativas de inflación para los próximos dos y 
más años, provenientes tanto de encuestas de analistas 
como de diferenciales de tasas de interés en el sistema 
financiero, también se encuentran en torno a 3%, el 
centro del rango meta para la inflación.

El cuadro  tam bién m uestra que agregados m ás 
amplios, como M2A y M3, han estado creciendo a 
tasas más bien m oderadas, en torno a 8% anual, con 
lo cual el ace lerado  c rec im ien to  m o n e tario  se 
circunscribe básicamente a M IA . La inspección a 
los datos revela un prim er aspecto im portante de 
destacar, y es que el aum ento  de M IA  ha sido 
fundam entalm ente un cambio en el tipo de dinero

Consejero, Banco Central de Chile: e-mail: jílegregoía^hcenlral.cl 
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A untjiic en algunos casos las definiciones de .W.í enpai.ses industíializados 
se asemejan más a las mediciones de M 7 en Chile.
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Evolución del Dinero (nominal) y la inflación en Chile"
usado, por cuanto ha habido 
un tra s p a s o  de fo n d o s  
desde depósito s a p lazo 
hacia depósitos a la vista.

Las cifras recientes ilustran 
c la ra m e n te  e s te  p u n to .
Durante el cuarto trimestre 
del 2002 M IA  creció, con 
respecto a igual período 
del 2001, en 17.2%.^ Sin 
embargo, M2A y M3, que 
representan más de cuatro
veces M IA , crecieron sólo 8 .8 % y 8 %, en igual 
período, respectivam ente. Lo que ha ocurrido es que 
ha habido un traslado de depósitos a plazo, que 
crecieron sólo 6 .6 %, hacia depósitos a la vista, los 
que lo hicieron 19.7%>. Este cambio de portafolio 
hac ia ac tivos m ás líqu idos, com o se verá más 
adelante, es plenam ente coherente con la reducción 
de las tasas de interés, y con cambios de preferencias 
en un medio am biente con m ayores incertidumbres. 
M anteniendo en m ente que la expansión monetaria 
en Chile se ha concentrado  en solo uno de una 
variedad de agregados monetarios, M 1 A, y esto no 
ha ocurrido con agregados menos líquidos, como 
M 2A, M3 e incluso M7, este trabajo se enfocará en 
M IA , y a dicha variable se le llamará dinero.

El trabajo prosigue en cuatro secciones. En la sección
2 se revisan experiencias intemacíonales que muestran 
períodos de acelerado crecimiento del dinero sin que 
ello genere aumentos de la inflación. Esto ha ocurrido 
incluso con más intensidad que en Chile en países de 
muy baja inflación, como Suiza. En la sección 3 se 
discute conceptualmente por qué la preocupación por 
la expansión del dinero, y se examina la experiencia 
chilena a la luz de estimaciones de la demanda por 
dinero. Posteriormente, la sección 4 discute por qué, 
en un mundo donde el dinero es neutral, y la política 
monetaria se basa en metas de inflación, el dinero 
juega un rol pasivo y su contenido infomiativo es 
menor. La sección 5 presenta las conclusiones.

' Recordatorio: M IA  consiste, principalmente, en circulante y  depósitos 
a la vista, donde estos últimos .son más de tres veces el circulante. M2A 
agrega los depósitos a plazo, que son cuatro veces los depósitos a la 
vista. En 1998 los depósitos a p lazo  eran cinco veces los depósitos a 
la vista. Este cam bio en el tipo de depósitos que el público  m antiene  
explica las discrepancias que se revi.san en el texto.

Variación % anual 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses

M IA 13.2 13.6 9.8 12.3

M2A 8.6 7.8 8.0 8.6

M3 7.9 7.5 7.8 8.3

IRC 3.0 3.0 3.6 3.3

IPCX 1.8 2.7 2.9 2.8

Fuente: Banco Central de Chile.
a. Las tasas de c re c im ien to  del d ine ro  se ca lcu lan  desde d ic iem b re  de 200 2  (da to  p re lim in a r) hacia a trás en 12, 
2 4 ,3 6 ,4 8  m eses. Para el IPC e IPCX se conside ran  los da tos  hasta nov iem bre.

En re su m e n , aqu í se p la n te a  que e x tra p o la r  
mecánicam ente de la tasa de crecim iento del dinero, 
más bien de un agregado m onetario particular, a la 
tasa de inflación futura es un error, y corresponde a 
un a  so b re s im p lif ic a c ió n  de com o fu n c io n a  la 
econom ía. Esto es particu larm ente  relevante en 
econom ías de baja inflación con un esquem a de 
políticas basado en metas de inflación. Si bien es 
im p o rta n te  m ira r  to d o s  los a n te c e d e n te s  que 
pennitan  predecir la inflación futura y reconocer que 
la inflación en el largo plazo está asociada a un 
fenóm eno m onetario, la cantidad de dinero juega 
un rol más bien pasivo en el actual esquem a de 
políticas que, por lo dem ás, ha dem ostrado ser el 
más adecuado para nuestra realidad.

II. L a  e v i d e n c i a  i n t e r n a c i o n a l

La primera pregunta que uno debería hacerse al analizar 
la reciente experiencia de la evolución del dinero y de 
la inflación es si la experiencia chilena es inusual y los 
países que atraviesan fijertes expansiones del dinero 
temiinan con inflaciones elevadas o, por el contrario, 
existen experiencias de acelerado aumento del dinero 
en presencia de inflaciones bajas. Esta pregunta es la 
que se examina en esta sección, donde se muestra lo 
ocurrido en otros países, en algunos casos con tasas de 
crecimiento del dinero muy superiores a las de Chile, y 
sin un efecto inflacionario significativo. De hecho, 
una mirada cuidadosa a la evidencia internacional 
muestra que el fenómeno ocurrido en Chile no es 
distinto de lo que ha pasado en otros países de baja 
inflación, sin que ello signifique un desanclaje en la 
evolución del nivel de precios.

Para efectos de com paraciones internacionales y 
dado el ámbito de este trabajo me concentraré en M 1
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(M IA  en el caso de C hile). Para analizar otras 
experiencias, se buscaron episodios — usando los datos 
de IFS del Fondo Monetario internacional—  de gran 
expansión del dinero entre países de la OECD con 
inflaciones bajas. El interés es mirar países estables 
que en algún momento tuvieron fuertes aumentos de 
M I, por ello se consideran países con inflaciones 
inicialmente bajas. Países con inflaciones altas no son 
de interés para comparar la experiencia chilena.

C on  el p r o p ó s i to  de a n a l iz a r  la e v id e n c ia  
internacional de episodios similares a la coyuntura 
m onetaria actual en Chile, se seleccionaron todos 
los p a íses  de la O EC D  de in fla c ió n  b a ja  que 
cum plieran con los siguientes criterios: en prim er 
lugar, para d efin ir  un país de inflación baja se 
consideraron países cuya tasa de inflación anual en 
el año previo no hubiera superado el 6 %. Luego, 
para definir un episodio de crecimiento acelerado 
de MI se consideraron los períodos en los cuales 
MI creció al menos durante 12 meses consecutivos 
10 puntos porcen tuales por encim a del IPC. El 
período se centra en el mes en que ocurre el máximo 
crecim iento de M I, y cubre desde 1977 hasta la 
última cifra disponible en IFS. Se incluye, además, 
el caso de Chile.^

Los episodios resultantes de la aplicación de los 
criterios antes descritos, adem ás del caso chileno, 
se m uestran en el gráfico  1, y un resum en de las 
p rin c ip a le s  c a ra c te r ís tic a s  se e n c u e n tra  en el 
cuadro 2. En total, adem ás de Chile, se encontraron 
18 casos de crecim iento acelerado del dinero. La 
evidencia m uestra períodos prolongados de alto 
crecim iento de M 1 respecto de la inflación, sin que 
ello haya originado aum entos significativos de la 
inflación  fu tura . C asos in te resan tes son los de 
Canadá, Noruega y Suiza, que m ostraron durante 
varios m eses expansiones superiores al 30%, sin 
que estas hayan repercutido sobre la inflación. Más 
aun, en los casos del prim er episodio en N oruega y 
en Suiza, la inflación cayó sistemáticam ente. Japón, 
com o es bien sabido, ha estado experim entando 
e le v a d a s  ta sa s  de ex p a n s ió n  del d in e ro  y su 
econom ía se m antiene con deflación.

Las condiciones m onetarias de cada país difieren 
según sea el caso, y no todas ellas coinciden, como 
ha ocurrido en Chile, con períodos de caídas de las 
tasas de interés, lo que haría el episodio aún más 
curioso, debido a que no seria la relajación monetaria

lo que explicaría la expansión de la dem anda por 
dinero. Tampoco la reacción de la política monetaria 
an te es to s  ev en to s  fue la m ism a en todos los 
episodios. El caso de Estados Unidos en los noventa, 
donde se alcanzaron tasas cercanas a 15%, coincidió 
con un período de relajación monetaria, donde las 
tasa de in terés in te rbanearias bajaron  de 6 % a 
aproxim adam ente 3% durante el período de máxima 
expansión  m onetaria , que ocurrió  en el p rim er 
semestre de 1992. Luego, la política monetaria se 
hizo más restrictiva a partir de principios de 1993. 
Caídas de tasas interbanearias también se observan 
en Noruega y Corea. Sin em bargo, hay otros casos, 
como el de A lem ania, donde las tasas de interés 
nominales estaban subiendo durante el período de 
acelerada expansión m onetaria.”'

En el caso de A lem ania, el aum ento de M 1 tam bién 
ocurrió con el de otros agregados, en especial M3, 
que era el ag reg ad o  m o n e ta rio  o b je tiv o  de la 
política del Bundesbank, y que com plicó el manejo 
de su po lítica m onetaria . Este ep isod io  ocurrió  
du ran te  la reu n if ic ac ió n  a lem ana de 1990, en 
presencia  de una fuerte  expansión  fisca l y del 
p ro d u c to . La fu e rte  d em an d a  p ro v e n ie n te  de 
A lem ania O riental fue uno de los factores que 
exp licaron  la expansión  m onetaria  duran te  ese 
episodio. Como resuhado de la fuerte expansión 
de la dem anda y las presiones inflacionarias que 
ello produjo, la inflación tam bién se elevó a niveles 
récords para la econom ía de m enor inflación entre 
los p a íse s  d e s a r r o l la d o s .T o d o  es to  llev ó  al 
Bundesbank a elevar la tasa de interés de corto plazo 
a niveles inusuales, lo que se identifica com o una 
de las causas de la crisis del sistem a m onetario  
europeo de septiem bre de 1992. En este caso, a 
d ife ren c ia  de los an te r io res , re su lta  m ás fácil 
en c o n tra r ex p lica c io n es  para la ev o lu c ió n  del

En tollo caso. Chile no cumple con todas las condiciones exigidas a 
los países de la OECD, porque a pesar de que durante muchos meses el 
crecimiento ha sido acelerado, no lleva 12 meses consecutivos de alto 
crecimiento del dinero. Tampoco la diferencia entre el crecimiento de 
M IA  y  la inflación ha sido siempre superior al ¡0%. Se probaron otros 
criterios de identificación de episodios para los países de la OECD. pero 
estos no cambiaban de manera importante, agregando o eK'luyemio a lo 
sumo un p a r  de ca.sos.

Se podría pem ar que ¡o que explica el acelerado crecimiento del dinero 
es una rápida expansión del PIB. pero las magnitudes .son tales que este 
efecto no puede dar cuenta de los cambios en el dinero que se obseiyan  
en los países analizados.

■' Para mayores antecedentes, ver C lariday Gertler (1997).
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Experiencias de Elevado Crecimiento del Dinero e Inflación

Alemania Australia 1

Abr Ago Dic A br Ago Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr
90 90 90 91 91 91 92 92 92 93 93 93 94

-  -  M I  ----------- IPC

Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene
91 91 91 92 92 92 93 93 93 94 94 94 95

-  -  M1 ----------- IPC

Australia 2 Canadá 1

96 96 96 97 97 97 98 98 98 99 99 99 00 
-  -  M1 ----------- IRC

Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene 
84 84 84 85 85 85 86 86 86 87 87 87 88

-  -  M I ■ IRC

Canadá 2 Chile

98 98 98 99 99 99 00 00 00 01 01 01 02 
-  -  M I  ----------- IRC -  -  M I ■ IRC
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O R Á P IC O I

Corea Dinamarca

87 87 87 88 88 88 89 89 89 90 90 90 
-  -  M1 ----------- IPC

Oct Feb Jun Oct Feb Jun Oct Feb Jun Oct Feb Jun Oct 
86 87 87 87 88 88 88 89 89 89 90 90 90

-  ^  M I  ----------- IPC

España 1 España 2

-  -  M 1 ■ IPC -  -  M1 ■ IPC

Estados Unidos Finlandia

21

18
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12

9

6

3

O

2 U

A
1 8 -

' "  ^

1 5 -
/ -s.

' ' s

i y 1 \
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/ ^ '

' ~  ' 

"  v _ /

_ _  /  1 1 I I '

3 -

--------------- ^ 0 -

- 3 - 1 ' 1 1 1 1 1 -I" I

Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May 
84 85 85 85 86 86 86 87 87 87 88 88

Nov Abr Sep Feb Jul Dic May Oct Mar Ago 
93 94 94 95 95 95 96 96 97 97
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c
Holanda

94 94 95 95 95 96 96 96 97 97 97 98 
-  -  M1 ----------- IPC

Japón 1

Nov Abr Sep Feb Jul Dic May Oct Mar Ago 
94 95 95 96 96 96 97 97 98 98

-  -  M1 ■ IPC

Japón 2 Noruega 1

Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr Ago Dic Abr 
90 91 91 91 92 92 92 93 93 93 94

-  -  M I  ------------IPC -  -  M I

dinero. Sin em bargo, desde la perspectiva de este 
trabajo, el punto relevante es que a pesar del aumento 
de la inflación, esta estuvo muy lejos de alinearse con 
la fuerte aceleración de los agregados monetarios.

Un resum en de los datos del g ráfico  I se presenta 
en el cuadro 2 . que m uestra, para cada país, el 
m áxim o aum ento m ensual de MI (M Im ax) y la 
fecha en que ocu rrió . Esto se com para  con la 
inflación anual 12 m eses antes (In f-I), el m es en 
que ocurre el m áxim o aum ento (Inf), y la inflación

" En el ca.so ele Chile el niáxim n ocurre en enero ilel 2001). eon un 
creeimienlo del dinero lie IX.6" k levemente superior a! de jtdio del 200L 
Sin embargo, para elauulro .se h.ví/ tisíe úllimo. que e.s el.seí;imdo miaimo. 
ya  que aquí lo que interesa es fijarse  en la evolueiún más reeienley sus 
implicancias finuras. Adenuis. el crecimiento en eslesef^wulo episodio es 
m iLS persistente.

anual un año después ( ln f+ 1 ). Con el propósito de 
e v i ta r  sa lto s  p u n tu a le s  qu e  d is to rs io n e n  las 
tendencias, todas las cifras m ensuales corresponden 
a la m edia móvil de tres m eses.'’

En el cuadro se observa que el aum ento máxim o de 
MI fue en promedio de 22%, y Chile se sitúa bajo la 
m ed ia  con a lgo  m enos de 19%. La in fla c ió n  
promedio se redujo de 2.2 a 1.9% desde un año antes 
hasta el m om ento en que se produjo el m áxim o 
aum ento de la cantidad de dinero, para subir a 2.9% 
un año después. Desde el año anterior hasta el peak  
monetario, sólo en seis casos aum entó la inflación. 
Un año después la inflación subió en 11 de 19 casos, 
respecto de la que tenían un año antes. De estas cifras 
se puede concluir que, en la mayoría de los casos, la 
variación de la tasa de inflación no fue sustantiva, y

10
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en todos ellos la inflación continuó siendo baja, 
con la excepción de Corea y el prim er episodio en 
España, donde la inflación superó en menos de un 
punto porcentual el 6 %.

Estas cifras indican claram ente que ha habido un 
importante número de episodios en países estables 
en m ateria inflacionaria donde la cantidad de dinero 
se ha expandido aceleradam ente, sin que ello haya 
sido acom pañado de una fuerte aceleración de la 
inflación. Las reacciones de la política m onetaria 
Fueron variadas en cada caso, pues la posición en el 
ciclo económico fue también diversa pero, a juzgar 
por los resultados, en la gran mayoría de los casos 
fueron coherentes con el control de la inflación.

Es importante destacar que estos fenómenos tampoco 
son específicos a un número limitado de países. De
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hecho, de los 30 países actualmente en la OECD.^ en 
casi la mitad (13 casos) se encontró que al menos una 
vez durante los últimos 25 años han experimentado 
fen ó m en o s de a c e le rad a  ex p an sió n  m o n e ta ria  
similares y, en muchos casos, con mayor intensidad 
que la observada durante el último tiempo en Chile.

E s ta  e v id e n c ia  es  c o h e r e n te  co n  e s tu d io s  
in te rnac ionales  rec ien tes, que m uestran  que la 
correlación entre inflación y dinero es muy baja 
cuando se consideran sólo países de baja inflación, 
y alta cuando se consideran países de inflación 
elevada (De Grauwe y Polan, 2001). En el área euro.

Esle es el tmíxímo número deptiíses que se excimimirnn, pero no todos 
los pa íses han tenido siem pre inflaciones bajas, lo que los reduce la 
muestra de potenciales candidatos
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Experiencias de Elevado Crecimiento de Dinero e Inflación^

País Fecha M I máx lnf-1 Inf lnf+1

Alemania 
Australia 1 
Australia 2 
Canadá 1 
Canadá 2 
Corea 
Chile
Dinamarca 
España 1 
España 2 
Estados Unidos 
Finlandia 
Países Bajos 
Japón 1 
Japón 2 
Noruega 1 
Noruega 2 
Nueva Zelandia 
Suiza 
Promedio

feb-91
nov-92
oct-97
oct-95
abr-00
nov-87
jul-01
nov-88
sep-88
feb-98
dic-86
nov-96
¡ul-96
ago-96
nov-99
nov-93
nov-99
sep-99
ago-97

27.3 
22.5
16.4
37.8
19.0
23.0
18.3
22.5
23.6
13.8
17.4
18.3
16.4
15.5
12.0 
31,1
17.9 
23,8
33.6
21.6

3.0
3.2
2.1
3.6 
1,0
1.6
3.7
3.8
4.6
2.8 
3.5 
0.2 
2.0 
0.0 
0.2 
2.1
2.3
1.7 
0.6 
2.2

1.3 
0.8 
-0.3 
4.1 
2.6
5.0 
3.5
4.4
5.4
2.0 
1.3 
0.7 
2.0 
0.2 
-0.7 
2.0
2.5 
-0.5 
0.5 
1.9

4.9 
2.2
1.3
4.3
2.9
6.5 
2.2
4.9
6.9
1.6
4.4
1.7 
2.0 
2.0 

- 0.1
1.7 
3.3 
3.0 
0.1
2.9

Fuente: FM I: In te rn a tion a l F inancia l S ta tis tic s  y Banco C entra l de Chile, 
a. Todas las c ifra s  c o rre sp o n de n  a m edias m ó v iles  de tre s  m eses, en % . 
M1 m áx: m á x im o  c re c im ien to  e n 1 2 m e s e s d e iV I1  (C tiile , M IA ) .
In f: In flac ión  en la fecha  que o cu rre  el m á x im o  c re c im ien to  del d ine ro . 
ln f-1 : In flac ión  un año antes del m á x im o  c re c im ie n to  de 
ln f+ 1 : In flac ión  un año después del m á x im o  c re c im ien to  de

G erla ch  y S v cn sso n  (2 0 0 0 ) m u e s tra n  que el 
c recim ien to  del d inero  no causa , en el sen tido  
estadístico de Granger, la inflación. Por su parte, 
Razzak (2002) muestra que en Nueva Zelanda la 
correlación entre inflación y dinero fue alta durante 
el período de desinflacíón de los años ochenta hasta 
1991. pero  que desde en tonces, cuando  N ueva 
Zelanda adoptó metas de inflación, es muy débil.

Evidencia sim ilar se observa a través del tiempo para 
el caso de Chile, es decir, la alta correlación entre 
crecim iento del dinero e inflación se da en períodos 
de m ucha inflación , y desaparece desde que la 
inflación es baja (García y Valdés, 2003). Esto no 
s ign ifica  que la inflación no esté asociada a un 
fenóm eno m onetario, sino que hay muchos otros 
factores alterando la relación entre dinero e inflación 
que hacen ditlcil extraer conclusiones claras, y que

Para más umecccieiilcs ver. p o r  ejemplo, ¡k- Gregorio (2(M). )̂ capitulo 
11. secciones  \’ f'.J.

reducen cl poder predictivo del dinero con respecto 
de la inflación. De hecho, un reciente estudio de 
García y Valdés (2003) muestra que en la economía 
chilena la evolución de la cantidad de dinero no 
ayuda a predecir m ejor la inflación,

III. D e m a n d a  p o r  d i n e r o

La noción de que detrás de los aum entos de la 
cantidad de dinero se generan presiones innacionarias 
se basa en la Teoría Cuantitativa del Dinero (TCD). la 
que parte de la siguiente definición:

M  x V = P  xY . (1)

donde M  represen ta la can tidad de dinero . V la 
velocidad de circulación del dinero, F  el nivel de 
precios e Vel nivel de producto,* Si la velocidad es 
co n s tan te , com o se p ostu la  en la versión  m ás 
sim plificada, y el producto se encuentra en su nivel 
de pleno em pleo y no es afectado por la política 
monetaria, llegam os a la conclusión más fuerte de

12
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esta teoría: cualquier aum ento de la cantidad de 
dinero llevará a un aum ento de los precios en la 
m ism a proporción. Es decir, si observáram os la 
cantidad de dinero creciendo a un 2 0 % en 12 meses, 
los precios lo deberían hacer también en 2 0 %, ya 
que si no cambia ni F n i Y, lo único que queda es el 
aum ento proporcional de los precios.

La intuición para este resultado es sencilla, y dice 
que si la cantidad de bienes en la econom ía está 
dada y las preferencias por mantener dinero por parte 
del público no cam bian, m ás dinero lleva a más 
inílación, ya que habrá “más dinero persiguiendo 
los mismos bienes” y en consecuencia los precios 
de dichos bienes deberán subir

Esta es, sin duda, una versión sim ple, pero muy 
ilustrativa. De lo que se trata, entonces, es de ver si 
los aumentos de la cantidad de dinero son coherentes 
con lo que el público está demandando. Si el público 
desea mantener más dinero para el mismo nivel de 
precios y de producto, lo que corresponde a una 
red u cció n  de la v e lo c id a d  de c irc u lac ió n , los 
a u m e n to s  de la o fe r ta  de d in e ro  no te n d rá n  
consecuencias inflacionarias. Lo mismo ocurre si 
una expansión de Y aum enta la dem anda por dinero; 
en consecuencia , el aum ento  de la o ferta  para 
com pensar dicha expansión de dem anda tam poco 
tendrá consecuencias inflacionarias.

En térm inos de la TCD, lo que uno debe hacer es 
aceptar que la velocidad puede cam biar porque 
cam bian las tasas de in terés y porque ocurren  
innovaciones que llevan al público a cam biar sus 
preferencias por liquidez. En definitiva, de lo que se 
trata es de ver si la evolución del dinero es coherente 
con la evolución de su demanda. En otras partes ya 
se ha m ostrado que la evolución  del d inero  es 
coherente con las bajas de tasas de interés y la 
evolución del producto de acuerdo con estimaciones 
de dem andas por d in e ro .L o  que aquí se pretende 
ilustrar es que con un muy sim ple cálculo de la 
demanda por dinero se puede explicar lo ocurrido 
recientem ente (2001-2002). Sin embargo, este no es 
siempre el caso, porque las estimaciones indican que 
en años anteriores habría habido una caída de la 
dem anda por d inero , d ifíc il de ex p lica r por la 
evolución del producto y de las tasas de interés 
(1998-2001). En consecuencia, estos cálculos sirven 
para ilustrar lo volátil que es la dem anda por dinero, 
y, por lo tanto, lo difícil que resulta usar el dinero

13

com o guía de una política m onetaria que persiga 
m antener la inflación baja. Es decir, no se puede 
a rgum en tar que haya una dem anda po r d inero  
estable. En todo caso, y a pesar de dicha inestabilidad, 
en especial para capturar fenómenos de corto plazo 
relevantes como para la toma de decisiones de política 
monetaria, en un período de varios años es posible 
m ostrar con este e je rc ic io  que el d inero  no se 
encuentra significativam ente desviado de lo que 
serían sus fundamentos.

El e je rc ic io  se hace con sid eran d o  la sigu ien te  
demanda por dinero:

\og(M !P) =  a„ + a ,  log [(//(1+/)] + a ,  log Y + v , (2)

donde / es la tasa de interés nominal, y v es un shock  
a la demanda por dinero, y se conoce tam bién como 
“shock  de velocidad” . '”

Esta representación de la demanda por dinero incluye 
el témiino de tasas de interés en forma logarítmica. 
Tradicionalmente, el ténnino de tasas de interés se 
incluye en forma lineal. Esto último puede ser una 
buena aproximación para cambios pequeños en las 
tasas de in terés y tiene una in terpretación  muy 
se n c illa : el c o e f ic ie n te  de la ta sa  de in te rés  
corresponde a la semielasticidad  de la demanda por 
dinero. Este parám etro indica en qué porcentaje 
cambia la demanda por dinero por cada 10 0  puntos 
base (un punto porcentual) que cam bie la tasa de 
interés, parámetro que se supone constante. Por el 
contrario, al incluir el término de la tasa de interés 
como se hace en (2), el coeficiente a ,  coiTcsponde a la 
elasticidad interés de la demanda por dinero, e indica 
el porcentaje en que cambia la demanda por dinero 
cuando la tasa de interés cambia en uno por ciento.

La diferencia de ambas especificaciones no es trivial, 
por cuanto la fom iulación tradicional, en térm inos 
de semielasticidad constante, implica que un cambio 
de 100  pb en la tasa de interés tiene el mismo efecto

’ Di- Gregorio (201)1). G arda y  Valdés (201)2) y  Banco Central (2003).

Uivarkihlelasadcinleré.srele\wilesemklecomo¡/(l+i).ynosimpk'mente 
como i. La razón es c/iie el costo de oportunidad del dinero son los intereses 
(fue se dejan de ganar, que convsponden a i% de lo í¡ue .vt' mantiene como 
dinero, pero  pagado a lfín a l del período, lo que en valor actual e s ;% / 
(I+ i). Usar i o i/(I  +i) no es m uy im portante en econom ías com o la 
chilena, pero  s i es m uy relevante en economías de alia inflación Para 
mayores detalles en el contcxto deseñoriaje e inflación verE asterk el al. 
(1995). Para una derivación fo nna l basada en la teoría miciveconómica 
de la demanda de dinero, ver.Arrau y  De Gregorio (¡993) y  las referencias 
al licitadas.
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Proyecciones de la Demanda por Dinero

Datos básicos

oct-98 oct-99 oct-00 oct-01 oct-02

MI A efectivo (M M M $ 1986) 579 653 648 746 843

lmacec(prom.96=100) 108.9 112.0 116.8 118.2 120.2

Tasa interés (i/1+i) [% ] 14.9 7.4 9.5 5.9 2.7

M IA  proyectado (M M M $ 1986) 590 679 682 745 858

48 meses

Variación porcentual 

36 meses

M IA  efectivo 
M1A proyectado

45.7
45.4

29.1
26.4

24 meses

30.0
25.9

Descomposición M1A proyectado

Efecto producto 
Efecto tasa de interés

10.6
31.5

Fuente: C á lcu los p ro p io s  y  Banco C entra l de Chile.

7.5
17.7

3.0
22.3

12 meses

13.0
15.3

1.7
13.3

porcentual sobre la dem anda por dinero si parte de 
una tasa de 2 0 % y baja a 19%, por ejemplo, que sí 
varia de 2% a 1 %. Bajar un punto partiendo de 20% 
corresponde sólo a una baja de 5% de la tasa de 
interés, en cambio partiendo de 2 % el cambio es de 
50%  y, dada una e lastic idad  constan te com o la 
considerada en (2 ), en el último caso la expansión 
de la cantidad de dinero sería 10 veces mayor. Esta

Una alternaliva  f.v asum ir que la sensibílíduíl de la defrauda a la 
IwiadinnterésesvariahleYfliichheskKÚsticantenle.Sibienestuaproximación 
es sarisfactoriaempiricanwtite. como m uesitm  Johnson y  M oiwidé (201)2) 
cjíiienes estiman que la semielastirídad en el último tiempo ha aunientadu. 
no tiene una justificación  teórica sólida p o r  los supuestos implícitos 
sobre evolución de kt tecnología y  de las preferencias. Además, si las 
elasticidades fluctúan  aleatoriam ente, este es un origen adicional de 
inestabilidad de la demanda por dinero.

La proyección  .se hace desde octubre hacia atrás porque es el último 
dato disponible, pero como el periodo es suficientemente largo, no hace 
mucha diferencia en qué mes se ancle el ejercicio.

La p ro yecc ió n  se  rea liza  usando la s igu ien te  fó rm u la : (M /P )/  
(M /P )= [ ( i f l+ iJ /i^ f¡ + i) ] “‘ Para el dinero, en el cuadro 3
se  usan los d a to s  p ro y e c ta d o s  en O y  t, p a ra  a s í p o d e r  h a ce r  la 
descomposicióm entre efectos de tasas de interés v actividad. La suma  
de estos efectos no es igual a l total porque hay un efecto interacción  
como resultado del producto de am bos ejectos. Si se toma como ba.ie 
en O el dato efectivo, las proyecciones son sim ilares. En dicho caso, 
a 48, 36. 24 y  12 meses, se estaría proyectando 48.3%, 31.4%, 32.3%  
y  15,3%, respectivamente, lo que es ntayor que el cam bio efectivo. La  
razón, como se discute en el texto, fu e  la fuerte contracción del dinero  
hasta el 2 0 0 L

especificación refleja la idea de que a medida que la 
tasa de interés baja, la dem anda por dinero se hace 
más sensible a cambios en la tasa de interés."

Usando (2) se puede ajustar la dem anda por dinero 
a la evolución de la tasa de interés y del producto 
en la econom ía chilena, y luego com parar dicha 
proyección con la evolución efectiva de M IA . El 
c á lc u lo  que se re a liz a  es m uy s im p le , y los 
parám etros de la ecuación de dem anda de dinero se 
toman de Restrepo (2002), que son a ,= -0 .16 y oc,= 1.013. 
La p ro y ecc ió n  se hace a oc tu b re  de este  año, 
considerando  la can tidad  de d inero  proyectada 
inicialm ente y la evolución de tasas de interés, IPC 
y PIB de uno, dos, tres y cuatro aiios atrás.

El cuadro 3 m uestra los resultados.'^ O bservando el 
panel intennedio, se ve que desde octubre de 1998 
M IA  real ha crecido en 45.7% , lo que puede ser 
explicado casi enteram ente por la evolución de la 
dem anda por dinero. El factor más im portante que 
explica la expansión del dinero es la caída de las 
tasas de in te rés, que da cuenta de 31.5 pun tos 
porcentuales del aum ento en M IA  proyectado, y 
1 0 .6  puntos porcen tuales son explicados por la 
variación del producto. Si hubiéram os usado una 
sem ielasticidad constante, com o la estim ada por

14



Proyecciones de la Demanda por Dinero
(Promedio mensual en miles de millones de pesos de 1986)

—  M1 efectivo MIA predicción

Arrau y De Gregorio (1993) de -0.504, la variación 
de la tasa de interés daria cuenta de aproximadamente 
6 .2 % del cambio del dinero, es decir, casi un quinto 
de lo que se explica con la especificación usada en 
este trabajo.

En cuanto a los errores de proyección, estos son algo 
mayores para periodos más cortos. Se debe notar, 
además, que todos los valores proyectados para M 1A 
están algo por encim a del valor efectivo, lo que 
incluso perm itirla  argum entar que el d inero ha 
estado sistem áticam ente por debajo de la demanda. 
Obviamente, esto es sólo una aproxim ación, pues 
ignora la dinám ica y los shocks que afectan a la 
dem anda por dinero, así como la imprecisión de las 
estimaciones.

Por lo tanto, la evolución del dinero no es muy 
d istin ta  de lo que predeciría  una dem anda por 
d inero  que responda de m anera sign ificativa  a 
reducciones de la tasa de interés cuando ésta parte 
de niveles relativamente bajos. Ciertam ente, este no 
es siem pre el caso , puesto  que la dem anda es 
altam ente volátil, y para hacer un buen ajuste hay 
que agregar una serie de elementos adicionales que 
den cuenta de la dinámica de la dem anda por dinero. 
La volatilidad de la dem anda se obser\'a claramente 
en el gráfico  2. Ahí se hace una estim ación muy 
sencilla, usando los mismos parám etros que en el 
cuadro 3, y sin hacer ningún ajuste por dinámica. El 
gráfico muestra que es posible que se cometan errores
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sistemáticos de proyección, como 
sucedió desde fines de 1998 hasta 
fines del 2 0 0 1 , donde la demanda 
predicha fue mayor que la efectiva. 
En consecuencia, lo que ha ocunido 
recientemente parece ser un ajuste 
de la demanda por dinero hacia su 
te n d en c ia  de m ás la rgo  p lazo  
después de una inexplicada baja. 
Pero, además, el gráfico ilustra que, 
durante períodos específicos, es 
posib le o b se rv a r p royecciones 
muy anómalas debido en parte a la 
volatilidad de sus determ inantes 
así como a la variabilidad de los 
shocks a la demanda por dinero.

El ejercicio de esta sección ilustra 
la ausencia de una anom alía signi­
ficativa en el nivel del dinero actual 

respecto de sus determ inantes, pero el g ráfico  2 
tam bién muestra lo dificil e inadecuado que resul­
taría tratar de guiar la política monetaria sobre la 
base de la evolución de los agregados monetarios. 
Lo que la evidencia muestra es que la dem anda es 
muy inestable. Actualm ente, la política monetaria 
se guía de manera más directa, como se verá en la 
s igu ien te  sección , sobre la base de la m eta de 
inflación en un horizonte de dos años.

IV. M E T A S  D E  IN F L A C IÓ N ,  T A S A S  D E 
I N T E R É S  Y  D IN E R O

En e s ta  s e c c ió n  se p re s e n ta  un m o d e lo  de 
fu n c io n a m ie n to  de la ec o n o m ía  y la p o lít ic a  
monetaria, que es bastante estándar como herramienta 
de proyección y de evaluación de políticas. Con él 
se puede analizar la implementación de la política 
monetaria a través de reglas para el crecim iento de 
los agregados m onetarios o de reglas para la tasa de 
interés. La versión que aquí se presenta es muy 
sim plificada, pero útil para m ostrar que en este tipo 
de m odelos la política m onetaria es neutral en el 
largo plazo y, en consecuencia, un aum ento excesivo
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de la cantidad de dinero llevará efectivamente a mayor 
inflación. Además, este modelo permite ilustrar por 
qué es inadecuado usar los agregados monetarios para 
controlar la inflación, en com paración a una regla 
activa de tasa de interés.

El modelo está confom iado por una ecuación que 
determ ina la dem anda agregada y otra el equilibrio 
del m ercado  m one tario  (el trad ic ional IS /LM ). 
A dem ás, existe una oferta agregada, o curva de 
Phillips, que relaciona las sorpresas inflacionarias 
con el ciclo económ ico, y finalm ente, una ecuación 
que describe la conducta del banco central.''*'

La dem anda agregada (IS) se puede escribir como:'*

v = p „ - p , ( / - 7 i ' )  + p^r + e. (3)

La dem anda es decreciente en la tasa de interés real, 
puesto que tanto la inversión com o la dem anda por 
consum o deberían reducirse con un aum ento en la 
tasa de interés real. Por su parte, la tasa de interés real 
corresponde a la tasa de interés nom inal ( i ) menos la 
inflación esperada (7t"). A dem ás se supone que la 
dem anda agregada depende de otro conjunto de 
variables, representadas por x, como por ejemplo 
qué tan expansiva es la política fiscal. Por último, el 
térm ino e corresponde a shocks  que afectan a la 
dem anda agregada y que la au toridad  no puede 
controlar ni predecir Podrían ser cambios inesperados 
en las decisiones de consumo o inversión, por ejemplo, 
un cam bio  en las p e rc e p c io n e s  del p ú b lic o  e 
inversionistas sobre la economía. También podrían 
ser variaciones de los térm inos de intercam bio, que 
afectan el ingreso nacional de la econom ía y por lo 
tanto su capacidad de gasto.

Hay muchwi formas de explicitar la conducta de la autoridad monetaria 
bajo metas de inflación, y  aquí usaremos un caso particular, p e iv  bastante 
sencillo para la exposición. Para mayor detalle ver Svensson (2003).

R especto  de la no tación , se  om ite  e l índ ice  de tiem po, p u es  se  
supone ípie todas las variables corresponden al m ism o período. Para 
las variables rezagadas se usará un subíndice "-I ". Se  usará para  
sim plificar la notación y. m. y p .  para  represen tar el logaritm o del 
producto, la cantidad de dinero nominal, v el nivel de precios. Además, 
e l m odelo  es de econom ía cerrada, lo que en el caso chileno  es, sin 
duda, una sim plificación injustificada. Sin embargo, para  los puntos  
que se hacen en esta sección el .ser de econom ía abierta o cerrada no 
hace diferencia, y  en caso de abrir la econom ía habría que discutir  
adem ás la determ inación  d el tipo de cam bio, lo que está  fuera  del 
ám bito de este trabajo.

' La inflación es el cambio porcentual de los precios, lo que coiresponde 
a p-p,^¡, p o r  estar los precios expresados en logaritmos.

D e (3) se ve que r =-(y -p„-p,vj/p,, lo que no depende de ninguna  
variable nominal.

La segunda parte de este m odelo es el m ercado 
monetarío, donde la oferta iguala a la dem anda (L M ), 
que en fom ia más sencilla que (2 ) se puede escribir 
como:

m  - p  =  5(1 +  5 ,_ v  -  § 2  /  +  V , (4)

donde v es el shock  de velocidad, y es el que genera 
inestabilidad por el lado m onetarío. Un aum ento 
del PIB produce un aumento de la demanda, mientras 
que un alza de la tasa de interés nom inal la reduce.

La evo lución  de la in tlac ió n  a través del ciclo  
económ ico  se resum e en la sigu ien te  cu rva de 
Phillips:

(5)

donde k es la tasa de inflación'^y* es el producto de 
pleno em pleo, y es un shock  inflacionario. El 
parám etro X corresponde a la pendiente de la curva 
de Phillips. Esta relación indica que la inflación 
fluctúa durante el ciclo económico, respecto de lo 
que el público espera, dependiendo de la brecha de 
capacidad. Las presiones sobre precios y salarios en 
un m om ento dado dependen de cuánta dem anda por 
bienes y factores existe respecto del pleno uso de la 
capacidad productiva. Cuando el producto está sobre 
el pleno empleo, la inflación se acelera, y lo opuesto 
ocurre cuando la actividad es escasa.

Con las ecuaciones (3), (4) y (5) se pueden analizar las 
altemativas de política monetaria, con reglas de tasa 
de interés o de agregados monetarios. Considérese una 
tasa de inflación cualquiera, por ejemplo, n '. En este 
caso se puede ver el equilibrio de largo plazo de esta 
economía, suponiendo, por simplicidad, que no hay 
shocks, es decii; e=v=|i=0. En este equilibrio (sin shocks) 
la inflación esperada es igual a la inflación efectiva, 
esto es v:=%'. En otras palabras, las expectativas son 
racionales y el público no puede ser sorprendido. 
Imponiendo estas condiciones llegamos a que en el 
largo plazo el producto está en pleno empleo. La tasa 
de interés real, que se denota por r  , se obtiene 
despejando r de (3), para y= y . La tasa de interés 
nominal es igual a r + k '.

El largo plazo de este modelo refleja la neutralidad 
del dinero. Las variables reales y r* no dependen 
ni de la inflación ni de la cantidad de dinero.'** Más 
aun, de (4) se puede m ostrar que la tasa de inflación 
es igual a la tasa de crecim iento del dinero, y se 
cum ple, además, la relación de Fisher, es decir, los

16



VOLUMEN 6, r i  /  Abril 2003

aum entos de la inflación se traducen en aum entos 
1:1 en la tasa de interés nominal, sin afectar la tasa 
de interés real. En definitiva, la política monetaria 
sólo tiene que ver con cuestiones monetarias en el 
largo plazo. Asimismo, la política monetaria no afecta 
el largo plazo, más allá de la capacidad que tiene la 
estabilidad m acroeconóm ica y la inflación baja de 
perm itir m ayores tasas de crecimiento potencial. Sin 
em bargo, la conducción de la política m onetaria 
tiene efectos sobre el ciclo económico y el producto, 
con lo cual tiene un rol estabilizador, y es relevante 
preguntarse la forma más eficiente de implementarla.

Hasta ahora se ha supuesto una tasa de inflación de 
largo plazo, k \  pero las ecuaciones no nos dicen 
nada sobre cuál es dicha tasa de inflación. De hecho, 
la in flación  está inde term inada  m ien tras no se 
establezca la regla de política monetaria. Cualquier 
inflación 7t ’ es coherente con el modelo. Cómo se 
a lc a n z a n  los o b je tiv o s  in f la c io n a r io s  y qué 
im plicancias tienen  sobre las fluctuaciones del 
producto , y en consecuencia sobre el bienestar, 
depende de la forma específica en que se hace política 
monetaria. Existen m uchas formas de hacer política 
m onetaria, pero aquí nos concentrarem os en una 
p o lítica  que fija  los ag reg ad o s m o n e tario s  en 
contraposición con una regla para la tasa de interés, 
ambas con un objetivo de alcanzar una determinada 
m eta de inflación, que se denota por n .

La política de agregados m onetarios especifica una 
tasa de crecim iento del dinero com patible con la 
meta de inflación. Es una m eta sim ple de com unicar 
y monitorear. Dada una m eta igual a 71 , en este 
m odelo la regla m onetaria debería hacer crecer el 
dinero a una tasa igual a la tasa de inflación.''* En 
consecuencia, la autoridad fija /» en cada período. 
Dados en el corto p lazop  e v, las fluctuaciones de v 
se ajustarán vía cam bios en /. Es decir, si se fija m se 
debe dejar fluctuar la tasa de interés. No se pueden 
fija r am bas variables. La po lítica de agregados 
m onetarios se puede escribir como:

m = m ,+ t: . (6)

Esta regla ancla la inflación en el largo plazo en J i , 
pero su eficiencia depende de la naturaleza de los 
shocks que enfrenta la economía. Si hay un aumento 
de la demanda por dinero, v, la tasa de interés subirá, lo 
que producirá una desaceleración de la actividad 
económica y la inflación se ubicará por debajo de la
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meta. Por lo tanto, la política monetaria sobrerreacciona 
respecto de la meta cuando hay shocks monetarios. Si 
hay un shock sobre la demanda agi'egada, e, aumentará 
la demanda por dinero, lo que subirá la tasa de interés, 
produciéndose así un efecto estabilizador sobre la 
actividad económica y la inflación. Por último, si hay 
un shock inflacionario, transitorio, que no afecta las 
expectativas ni el producto, la inflación subirá para 
luego volver a su nivel original, dependiendo de la 
dinámica de la inflación, que aquí se ha ignorado.

En consecuencia, usar agregados monetarios sólo tiene 
efectos estabilizadores ante shocks de demanda, ya que 
se compensan con aumentos de la tasa de interés. Sin 
embargo, nada asegura que dicho efecto compensador 
sea excesivo o insuficiente, ya que su magnitud la 
determinan las caracteristicas de la demanda agregada 
y de la demanda por dinero. Además, todos los shocks 
provenientes del sector monetario se am plifican al 
hacer variar la tasa de interés. Este es su principal 
inconveniente, y la razón de por qué en el mundo se 
usan muy poco políticas de agregados monetarios, 
porque tal como discutimos anterionnente, existen 
muchas fuentes de fluctuaciones de la demanda por 
dinero que son difíciles de detem iinar Baste sólo 
recordar que ni siquiera está claro cuál debería ser el 
agregado monetario relevante.

A lternativam ente, la política m onetaria se puede 
basar en la fijación de la tasa de interés en línea con 
la meta de inflación. Esto se puede formalizar a través 
una función de reacción de la autoridad m onetaria 
de la siguiente forma, conocida como regla de Taylor:

i = r + 7t’ + o , (71- 7T*) + Oj (v -V*). (7)

Conforme a esta regia, la política monetaria se relaja 
cuando la inflación cae o cuando la econom ía tiene 
exceso de capacidad. Asimismo, las tasa de interés 
nom inal sube cuando la inflación sube, y para que 
esto provoque un alza de la tasa de interés real, de 
modo de reducir la dem anda agregada, la reacción 
debe ser mayor que la unidad, o sea 0 ,> 1.

‘  ̂ En la prácíica , se  Jijan  rangos pa ra  la m eta  de in jla cw n , y  la 
m eta m onetaria debe considerar, además, que el producto crece en la 
medida que la economía crece. Mientras más crece la economía, mayor 
seria el valor objetivo para  la expansión de los agregados monetarios. 
Además, la regla de agregados m onetarios que aqu í se  discute es la 
versión m ás sim ple, y  podríam os llaituirla regla de crecim iento del 
dinero, ya  que podría contener ajustes adicionales, los que se e.xaminan 
a l fin a l de esta sección.



El equilibrio es el mismo que en el caso de agregados 
monetarios, es decir, la inflación efectiva y esperada 
son iguales a la m eta, y la política m onetaria es 
neutral en el largo plazo. Sin em bargo, la respuesta a 
los shocks es distinta.

Ahora podem os analizar la respuesta de la economía 
a diferentes shocks. Un shock  de velocidad no tiene 
efectos sobre actividad ni inflación por cuanto es 
plenam ente acom odado por la cantidad de dinero 
en la m edida que la tasa de in terés perm anece 
constante. La cantidad de dinero puede fluctuar 
m u ch o , y d e sv ia rse  s ig n if ic a t iv a m e n te  de la 
evolución de la inflación y sus determ inantes, sin 
que ello  im plique cam bios en las perspec tivas  
in f la c io n a ria s . Los cam b io s en los ag reg ad o s 
m onetarios acom odarán  cam bios inesperados, e 
inexplicados m uchas veces, en la dem anda por 
dinero para así m antener la tasa de interés, que es el 
instrum ento de política.

En cambio, ante shocks positivos inflacionarios y 
de demanda, la respuesta será un alza de la tasa de 
in te rés para cu m p lir con la m eta  de in flación . 
Dependiendo de los efectos que los shocks de oferta 
tengan sobre la actividad, se puede m ostrar que la 
respuesta de tasas será más débil que ante shocks de 
demanda. De esta forma, una política que tenga una 
regla flexible para la tasa de in terés, guiada de 
acuerdo con una meta de inflación creíble, permitirá 
alcanzar dicho objetivo en form a más eficiente. De 
hecho, es posible incluso analizar cuáles serían los 
valores óptim os de los a  en la ecuación (7), de 
manera de alcanzar el objetivo inflacionario con las 
m enores desviaciones del producto de su tendencia 
de largo plazo. Esto será más eficiente que perm itir 
que los shocks de velocidad se transm itan al resto de 
la econom ía generando inestabilidad de precios y 
producto.

Finalmente, es posible pensar en una regla monetaria 
más general que la presentada en (6 ). De hecho, se 
podrían incorporar desviaciones del producto y de 
la inflación de su tendencia de largo plazo de la 
siguiente forma:

m=m  7t’+ (p, (71*- 71) + (p2 ( y - y ) ^  (8 )

donde los valores de los <p se pueden determ inar 
óptimamente como en Waish (1998). Si no hubiera 
shocks de velocidad, o estos se observaran antes de 
tomar la decisión de política, esta regla sería similar.

aunque no equivalente, a la regla de tasa interés (7). 
Sin embargo, al no obser\ arse los shocks de velocidad, 
como ocurre en la realidad, sólo habría que esperar 
que dichos cambios tuvieran efectos sobre el producto 
y la inflación para co rreg ir el curso de política 
monetaría. Entonces, al igual que en el tradicional 
análisis de Poole (1970) se podría argumentar que, 
con una demanda por dinero inestable, es preferible 
usar la tasa de interés como instrumento de política 
monetaría. Por otro lado, una regla como la presentada 
en (8 ) está mucho más en el espíritu de medir las 
desviaciones del dinero real respecto de su nivel de 
largo plazo, con el producto de pleno empleo y la 
inflación igual a la meta, como la que se discute en 
G erlach  y S vensson  (2000), que una reg la  de 
crecimiento de la cantidad de dinero nominal como 
la descrita en (6 ), que es la que subyace la lógica de 
quienes comparan mecánicamente el crecimiento de 
la cantidad de dinero con la inflación.

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

Este trabajo ha analizado la evolución reciente del 
dinero en la econom ía chilena y sus im plicancias de 
política monetaria. En particular, se ha planteado lo 
siguiente:

• Fenómenos de expansión m onetaria acelerada, 
superando por varias veces la tasa de inflación, no 
son inusuales en economías de inflaciones bajas. 
Existe un conjunto de episodios en los países de 
la OECD donde las tasas de crecimiento de los 
agregados m onetarios fueron muy elevadas, 
mucho mayores que la que evidenciamos hoy en 
Chile, sin que ello haya significado inestabilidad.

• Aun cuando no existe una dem anda por dinero 
sim ple y estab le que perm ita gu ia r la po lítica  
m onetaria  sobre la base del crecim ien to  de 
lo s  a g re g a d o s  m o n e ta r io s ,  la  e v o lu c ió n  
rec ien te es com patib le  con la evo lución  de la 
dem anda , en un co n tex to  donde la tasa  de 
in terés se ha reducido  sustanc ia lm en te  y la 
in flación  perm anece en to rno  a su ob je tivo  
cen tral. Lo que la ev idenc ia  sug iere es que 
m ás allá de la s ign ifica tiva  baja de la tasa de 
in te rés, el d inero  se ha estado  recuperando  
desde n ive les excepc iona lm en te  bajos.

• Controlar la tasa de interés sobre la base de metas 
de in flac ió n  es su p e rio r a g u ia r la p o lítica
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m o n e ta ria  so b re  la base  de los ag re g ad o s  
m onetarios, en particular fijando una m eta para 
el crecim iento del dinero. El dinero es altam ente 
v o lá til, y los in ten to s  po r gu ia r la p o lítica  
m onetaria basados en ellos, pueden em peorar 
el d e se m p e ñ o  m a c ro e c o n ó m ic o . Q ue los 
agregados m onetarios no tengan un rol activo 
en el diseño de políticas no significa ignorar 
que en el largo plazo la inflación está asociada 
a fenóm enos monetarios.

Lo anterior explica por qué los agregados monetarios 
juegan un papel pasivo en la conducción de la política 
monetaria. Ellos no proveen información para predecir 
la inflación, tal como ha sido demostrado empíricamente 
en el caso chileno, por García y Valdés (2003).

Lo anterior no significa que no se deba persistir en 
buscar relaciones monetarias estables que mejoren 
la evaluación de la coyuntura económica, ni que las 
variables m onetarias sean irrelevantes, pero basar 
las decisiones de corto plazo sobre el crecimiento 
de los agregados monetarios, no es recomendable.

Por otro lado, la evolución de la inflación — así como 
sus perspectivas futuras—  indican que el aumento 
del dinero no ha respondido a un exceso de oferta. 
En caso de que las proyecciones de inflación se 
desvíen respecto del objetivo, la solución será hacer 
más restrictiva la política monetaria.

Por último, se debe destacar que, tanto en Chile como 
en el resto del mundo, la correlación dinero-inflación 
es más alta en períodos de alta inflación. De ahí 
también que exista una am plia literatura en cuanto a 
si es más conveniente usar un ancla m onetaria o 
c a m b ia ría  p a ra  r e d u c ir  in f la c io n e s  a lta s . Es 
ineludible hacer ajustes m onetarios para controlar 
inflaciones elevadas. Sin embargo, para economías 
de inflación acotada, la correlación entre dinero e 
inflación se vuelve más débil. Algo así ha ocurrido 
en Chile después de haber alcanzado inflaciones 
bajas. Chile cuenta hoy con una política monetaria 
com prom etida a mantener la inflación baja y estable, 
lo que se debe lograr de la fonna más eficiente posible 
y para ello, los esquem as de m etas de inflación 
usando la tasa de in terés com o instrum ento  de 
política monetaria son superiores a las reglas basadas 
en el crecimiento de los agregados monetarios.
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DINERO E INFLACIÓN 
EN EL MARCO DE METAS DE INFLACIÓN

Pablo García S .'' 
R odrigo Valdés R

I. IN T R O D U C C IÓ N

De un teiempo a esta parte, y repitiendo lo que ha 
o cu rrid o  en ep iso d io s an te rio re s , lian su rg ido  
opiniones respecto de que el alto crecimiento que 
muestra el dinero (específicamente el agregado M I A) 
seria incompatible con la meta inflacionaria de 3% 
que tiene el Banco C entral. En particu lar, este 
crecim ien to  estaría  ind icando  fu turas p resiones 
inflacionarias de consideración. Este trabajo intenta 
interpretar y evaluar la relevancia de estas críticas a la 
conducción de la política monetaria actual del BCCh 
desde diversos puntos de vista, tanto conceptuales 
como empíricos. El objetivo es triple: aportar a la 
estimación empírica de modelos de inflación en Chile, 
discutir el rol del dinero en el marco de política actual, 
y evaluar las implicancias del alto crecimiento que 
ha m ostrado  el d inero . El p ro p ó sito  ú ltim o es 
determinar cuánta atención debería prestársele a la 
evolución del dinero en la conducción de la política 
monetaria en un marco de metas de inflación como el 
que existe en Chile.'

Primero se muestra que, efectivamente, en un modelo 
macroeconóm ico tradicional, como el que utiliza el 
BCCh en sus proyecciones de inflación y crecimiento, 
ex is te  una p ro funda re lación  en tre  in flación  y 
crecimiento del dinero, o entre nivel de precios y 
cantidad de dinero. Esta conclusión resulta nada más 
ni nada m enos que de la ecuación cuantitativa, que 
de hecho es una identidad. Permite explicar, además, 
cóm o el dinero está presente en el marco conceptual 
utilizado en el EíCCh.

Ahora bien, y este es el segundo punto, la dirección 
de la causalidad económ ica entre dinero y precios 
depende críticam ente del grado de credibilidad en 
la m eta de inflación. Una m eta de inflación creíble, 
es decir, que se susten ta  en expectativas sobre

acciones de po lítica m onetaria acordes con esta 
m eta, ancla la trayectoria de las tasas de interés 
nom inales y la de la dem anda por dinero nom inal. 
Si la meta de inflación no es creíble, o existen dudas 
sobre la capacidad de la autoridad lograrla, entonces, 
en un esquem a de flo tación , bajo  expecta tivas 
racionales, las expectativas de inflación pueden 
depender de otras variables que a su vez influyen 
en el com portam iento de los agregados m onetarios 
com o, por ejem plo, el tipo de cam bio nom inal o las 
necesidades de financiam iento del sector público.

En tercer lugar, destacamos que la existencia de una 
relación entre dinero y precios que sea informativa 
para la política monetaria es, a fin de cuentas, un 
problema empírico, más allá de la existencia de la 
ecuación cuantitativa. Esta relación podría surgir 
debido, por ejemplo, a imperfecciones en las medidas 
de b rec h as  de a c tiv id a d  o a la e x is te n c ia  de 
cred ib ilidad  im perfecta . La ev idencia  em pírica 
apunta de manera abrum adora a la ausencia de tal 
relación, al contener el dinero y la velocidad de 
circulación prácticam ente nula inform ación como 
p red ic to res de la inflación  en C hile hoy. O tras 
variables, tales como la brecha de capacidad estimada 
por métodos estándares, la tasa de desocupación, la 
trayectoria de los costos laborales unitarios, los 
rezagos de la inflación y la misma meta del BCCh, 
tienen una im portancia preponderante. En otras
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e-mail: pgarcia(wbcentral. c!.
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palab ras, m ás a llá  del p rob lem a de causa lidad  
ana lizado , la dem anda por d inero , a causa del 
comportamiento de la velocidad de circulación, es lo 
suficientemente volátil como para que la información 
que contiene la trayectoria del dinero pennita predecir 
movimientos de la inflación en el horizonte de política 
relevante en el cual actúa la política monetaria.^

El resultado anterior puede adolecer de dificultades 
p a ra  id e n tif ic a r  a d e c u a d a m e n te  m o v im ien to s  
exógenos de la oferta nominal de dinero, dado que 
en el esquem a ac tua l de p o lítica  m one taria  la 
dem anda por dinero es satisfecha en cada momento 
por operaciones de mercado abierto del BCCh. Ello 
lleva a evaluar si la dem anda real por dinero M IA  
está desalineada en la actual coyuntura. La evidencia 
em pírica indica que no lo está; por lo tanto, la 
d em an d a  p o r d in e ro  se e n c u e n tra  en n iv e le s  
coherentes con sus detem iinantes. Esencialmente, 
esto se explica por la m ayor sem ielasticidad de la 
dem anda a la tasa de interés nominal, fenómeno que 
se debe, desde el punto de vista microeconóm ico, a 
la sistem ática caída de las tasas de interés nominales 
de los últim os años.

El trabajo se organiza como sigue. La sección 2 revisa, 
desde un punto de vista conceptual, el rol que tiene el 
dinero en el marco de un modelo macroeconómico 
estándar, destacando la relevancia del ancla nominal 
de la economía. La sección 3 muestra una serie de 
ejercicios empíricos orientados a evaluar la utilidad 
del dinero como indicador de presiones inflacionarias. 
La sección 4 analiza la evolución del dinero en la 
actual coyuntura. Por últim o, en la sección 5 se 
presentan algunas conclusiones.

II. D i n e r o  e n  e l  m a r c o  d e  P o l í t i c a  
D E  M E T A S  d e  i n f l a c i ó n : A S P E C T O S  
C o n c e p t u a l e s

Desde 1990, el Banco Central de Chile ha utilizado 
un m arco de política basado en el anuncio previo de

Es conocido el hecho de que en Chile la trayectoria observada del 
dinero contiene información útil para proyectar la evoluciónfiitiira de la 
actividad.

■ Eásteahumkmte evidencia internacional respecto a íjue la semielasticidad 
tasa de interés a demanda por dinero varia no linealmente con la inflación. 
Frente a  periodos de desinflación sostenida, ello indica que también esta 
semielasticidad variará con la tasa de interés misma. Para una aplicación 
al cálculo de la tasa de inflación que maximiza el señoriaje. ver Easteriy. 
M auro r  Schm idt-Hehbel (1995).

un objetivo para la inflación, el que progresivamente 
convergió a lo que se conoce como esquema de metas 
de inflación. En esta sección se revisa cóm o se 
determ inan , desde el punto de v ista teórico , la 
inflación y la cantidad de dinero en un sistema de 
este tipo, destacando el rol de la credibilidad en la 
meta de inflación.

1. Un Modelo Macroeconómico 
Estándar

Para estructurar la discusión sobre dinero e inflación 
en un en to rn o  de f lo tac ió n  cam b ia ría  y m etas 
de in fla c ió n , es ú til e n fo c a rse  en un m odelo  
m acroeconóm ico con paridad descubierta de tasas, 
que tiene características sim ilares a los m odelos 
utilizados en el BCCh para hacer proyecciones y 
evaluar las políticas. Utilizarem os una versión en 
tiempo discreto, que describe de manera simplificada 
siete relaciones clave. En lo que sigue, las variables 
en minúsculas representan logaritmos, el superíndice 
e indica expectativas, / 'u n a  variable externa, * una 
variable en equilibrio de estado estacionario (o natural) y 
una sobrelínea una variable exógena de política.

En prim er lugar, la ecuación cuantitativa define la 
velocidad de circulación del dinero a partir de tres 
variables medibles: nivel de precios, producto real, 
y saldos m onetarios nom inales (en logaritmo)

m + v = p  + y ( 1)

En segundo lugar, se refleja el equilibrio de portafolio 
en el mercado de activos financieros en una demanda 
por dinero tradicional, m = p  + Yo~7\(.^)'^ y   ̂
permite escribir la velocidad de circulación como 
función de la tasa de interés:

v = - X o + r i ( 0 (2)

Esta especificación considera que la sem ielasticidad 
de la dem anda por dinero a la tasa de interés puede 
ser no lineal, m ientras se restringe la elasticidad 
producto a uno.^

En te rc e r  lu g a r , se r e p re s e n ta  el e q u i l ib r io  
m acroeconóm ico entre ahorro e inversión por una 
relación entre el logaritm o del PIB v , la tasa de 
interés real ex ante, un indicador de política fiscal g  
y el tipo de cambio real q = e + -  p :

y  = a n - a J i - { p t i - p ) \  + a 2 g  + a j{e  + p ' - p )  (3)

2 2
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En este contexto, el nivel de actividad, que es un agregado 
de bienes que son sustitu tos im perfectos de los 
producidos intemacionalmente, depende negativamente 
de la tasa de interés real, positivamente del indicador de 
política fiscal, que tiene una instancia permanente 
definida exógenamente, que se representa por g , y del 
tipo de cambio real. Tras esta especificación se supone 
que la propensión marginal a consumir es menor que 1, 
y que el tipo de cambio real afecta positivamente la 
demanda externa neta.'^

En cuarto lugar, por condiciones de arbitraje en los 
m ercados financieros, se supone que existe paridad 
descubierta de tasas, ajustada por la existencia de 
un premio p (que incluye riesgo cambiario y riesgo 
soberano). En principio, este marco puede utilizarse 
para determ inar tanto tasas de interés como tipo de 
cambio. Dado el esquem a de flotación, la siguiente 
fo rm a de e s c r ib ir  la e c u ac ió n  de p a r id a d  es 
particulam iente útil:

e = e^¡+ i '  -  i + p (4)

En quinto lugar, la oferta agregada de la economía se 
representa por una curva de Phillips, en la que la 
inflación depende tanto de rezagos como de adelantos 
de la inflación, considera homogeneidad dinámica, 
coherente con la verticalidad de la curva de Phillips en 
el largo plazo, y en que la brecha rezagada de capacidad 
actúa como acelerador o freno de la inflación:'

p - p . \  = -  P-2) + -  P)

+  +  - P - i )  (5)

+ 0(y_^ -  / )

Finalmente, es necesario especificar la formación 
de expectativas. Estas se suponen racionales, por lo 
que en esta econom ía artificial los agentes, en su 
d e te rm in a c ió n , u til iz a n  to d a  la in fo rm a c ió n  
d ispon ib le  í í .  N o hacem os d ife ren c ia  en tre  la 
autoridad m onetaria y el sector privado en este 
proceso de formación de expectativas.

Q.

( 6 )

(7)

En este marco, el modelo contiene siete ecuaciones, 
ocho variab les endógenas 3^,/,yO,/ ? + , , < ? , ,  
s ie te  v a r ia b le s  e x ó g e n a s  o p re d e te rm in a d a s

2 3

l^p' j '  , p , y  ,r  ,q  ,p_^^ y una variable de política 
adicional, que se supone exógena ( g ) .

Por sim plic idad , en n inguna de las ecuac iones 
descritas se incluyó una variable que representara 
shocks (con algún proceso particular). En la realidad 
probablem ente existen shocks  en cada una de las 
ecuaciones, que se omiten por el momento.

2. El Estado Estacionario

A partir del modelo tal como está especificado, se 
aprecia que, en estado estacionario , siem pre se 
observará una relación positiva entre precios y dinero. 
Para este efecto es necesario definir en qué consiste el 
estado estac ionario . U tilizarem os la defin ic ión  
convencional, que señala que este equilibrio se da 
cuando: (i) el nivel de actividad se ubica en el pleno 
empleo (_v = y*) y (ü) la inflación es constante, es 
decir, n  = p - p _ ^  -  p  , = -  p .

Usando estas dos definiciones de equilibrio en la 
curva de Phillips, se tiene que el tipo de cambio real 
es constante en el largo plazo:

(5’)

por lo que {e -  + p '  -  p l ^ ) - tt* = q* -  q \ = 0  .

Suponiendo que el premio por riesgo es constante, 
la ecuación de paridad (4), junto  con el hecho de 
que el tipo de cambio real es constante, implica que 
la tasa de interés real neutral (de estado estacionario) 
depende de la tasa de interés real externa y del premio 
por riesgo:'’

= l - K  =1- -K - ' + p (4’)

A partir de (3), dado que en el largo plazo y  = y * ,

Esta especificación puede deducirse de una ecuación de Eulerpara el 
consumo en un modelo microfiindado de dos sectores. En ese caso, los 
coeficientes}' dependen de los parám etros profundos de la función  de 
utilidad, como las elasticidades Ínter e únratemporales de .'imtilución. y  
la ponderación del gasto en bienes de consumo transables en el gasto  
total. Ver. p o r  ejemplo, e l m odelo en Parrado y  Vela.sco (2001).

Esta cuiva de Phillips puede deducirse de un modelo más completo del 
mercado laboral. La especificación empírica usada más adelante considera 
estos aspectas. que se abstraen en la ecuación (4) para.simplificar la exposición.

Esta tíLsa, por lo tanto, es constante \ ' exógena en el estado e.stacionario, 
lo que es coherente con las propiedades de neutralidad del dinero. En la 
transición hacia el estado estacionario la tasa no tiene¡x>r qué.ser constante
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es posible ca lcu lar el nivel que alcanzará el tipo 
de cam b io  real de e s tad o  e s ta c io n a r io , com o 
función del PIB potencia l, la tasa de interés real 
neutral y la po lítica fiscal:

a . (3')

Ahora bien, de las ecuaciones (1) y (2) se deduce 
que, ceteris parihns, existe una relación uno a uno 
entre el nivel de precios y la cantidad de dinero en el 
equilibrio de largo plazo:

m + v{r* +K* ) = p+V *

Asim ism o, se da una relación uno a uno entre el 
crecim iento del dinero y el crecim iento del PIB 
nominal. Si se supone que el crecim iento potencial 
es cero, entonces tenemos que la inflación se asocia 
uno a uno con el crecim iento del dinero:

Am-TT*

M ás aún, si la in flación  in te rnacional es cero, 
también se tiene, ceterisparibiis, una relación uno a 
uno entre el tipo de cambio nominal y la cantidad 
de dinero, y entre la depreciación nom inal y el 
crecim iento del dinero:

e + p '  = p  + q* = m + v(r* + 7T*)- _v* + cf

Am = Ae

Este conjunto de resultados resum e la propiedad de 
neutralidad del dinero, que asocia todas las variables 
nom inales de la econom ia entre sí. Sin embargo, no 
es inform ativo respecto a la determ inación de la 
inflación, el tipo de cambio y el dinero, no sólo en el 
estado estacionario, sino tam poco en la trayectoria 
dinámica. En efecto, hasta ahora el modelo consta 
de ocho  v a r ia b le s  e n d ó g e n as  y de só lo  s ie te  
ecuaciones, lo que impide resolverlo.

Al m odelo le falta una ecuación, que es el ancla 
nominal de la economía. La fonna que tome esta 
ancla (o la ausencia de ella) es clave para interpretar 
correctam ente la causalidad económ ica que está 
detrás de las relaciones anteriores.

Como es bien subido, la Constitución prohíbe este tipo de práctica  
en Chile.

3. Dinero e Inflación en el Estado 
Estacionario con Distintas Anclas 
Nominales

Para ilustrar el punto anterior, se muestra el efecto de 
suponer cuatro anclas nominales distintas: un ancla 
fiscal, un ancla monetaria, un ancla cambiaría, y una 
regla de política basada en una meta de inflación. Por 
simplicidad se supone que la inflación internacional 
y el crecimiento potencial son iguales a cero.

E l an cla fiscal

Se puede su p o n e r que el co m p o rtam ie n to  del 
dinero depende del estado de las finanzas públicas. 
Esto es, la oferta m onetaria reacciona para financiar 
— período a período—  el déficit del sector público.^ 
En este caso, se tiene entonces que, bajo expectativas 
racionales la inflación en el estado estacionario  
dependerá de la evolución de este déficit, (]). Las 
variables nom inales de la econom ía (incluyendo por 
supuesto la inflación, pero también la tasa de interés 
nominal) reproducirán tam bién la evolución de las 
necesidades de financiam iento a través del tiempo. 
La situación fiscal se constituye así en el ancla 
nominal, y perm ite identificar la trayectoria del nivel 
de precios. En particular, el crecim iento del dinero 
está dado por/w^, - m  = /'((Z>), con lo que el proceso 
de formación de expectativas y de inflación es:

E l an cla m o n e ta ria

(6 a)

Una segunda opción es una reg la m onetaria , por 
ejem plo la regla “k "  de Friedm an, según la cual 
cada período  un “he licóp tero” deja caer d inero 
sob re  la eco n o m ía  de tal fo rm a que la o ferta  
m onetaria crece a una tasa constante k. En este 
caso todas las variables nom inales de la econom ía 
crecerán a la m ism a tasa, y esta tasa k es el ancla 
n o m in a l. En p a r tic u la r ,  el d in e ro  e v o lu c io n a  
conform e a -  m = k , con lo que se tiene:

p I\ - p  = k

E l an cla ca m b ia rla

(6 b)

Aunque el modelo está construido para representar 
una econom ía con flotación cam biaría, es factible

2 4
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evaluar el im pacto de una trayectoria dada del tipo 
de cambio nominal (fija o variante). En ese caso, 
más allá del impacto dinámico que esta trayectoria 
tenga sobre la economía, de la ecuación (3’) se aprecia 
que ello afectará el nivel de precios y su trayectoria, 
de forma de acom odar el tipo de cam bio real de 
equilibrio. Estos m ovim ientos del nivel de precios a 
su vez afectan el resto de las variables nominales, 
particulannente la dem anda por dinero nominal y la 
tasa de interés nom inal. La inflación efectiva y 
esperada está determ inada por:

P l \ - P  = ^ e

M e ta  d e  in fla c ió n

(6 c)

Para que la m eta de inflación se constituya en un 
ancla nom inal efectiva, debe estar apoyada por un 
com portam iento del Banco Central que valide las 
expectativas alineadas con esta meta.** En línea con 
la experiencia operativa, se presenta una regla de 
política para la tasa de interés, que depende de la 
tasa  nom ina l de p leno  em pleo  i que el Banco 
C e n tra l c o n s id e ra  a d e c u a d a , la b re c h a  en tre  
producto y producto potencial y la brecha entre la 
inflación esperada y la meta:

l  = 1  +  jU (8)

Para que en el equilibrio de estado estacionario la 
inflación sea igual a la inflación meta, se requiere 
que el Banco Central actúe de forma consistente. 
Esto se puede ver insertando y  = v* en la regla de 
política anterior:

i = i + jL¡ n -n (8’)

que sólo es válida en el estado estacionario. Por otra 
parte, la ecuación de Fisher indica que \ - r  + n  . 
De esto  se ap recia  que sólo si n  = n  y  /* =  / ,  
además, se podrá dar un estado estacionario de pleno 
empleo. Esto implica que, en la regla de política, el 
Banco Central espera lograr una tasa de interés 
nominal de estado estacionario que correspqj 
la suma de la tasa real natural (que es exój 
política macro) y la inflación meta.

Si en el m odelo los agentes económ ibos.tom an ' 
com o dada la función  de reacc ió n  ( 8 ), c o n  la 
defin ición anterior de la tasa neutral nom iqal 'üe

2 5

largo p lazo , y no tienen  dudas respecto  de las 
intenciones de la autoridad, se puede deducir que, 
con expectativas racionales, en estado estacionario 
los agentes esperarán:

p l ^ - p - 7 i  (6 d)

4. Dinámica de los Precios y del 
Dinero bajo Metas de Inflación

Hasta ahora hemos exam inado las condiciones del 
estado estacionario. ¿Qué sucede con la dinámica 
del dinero y los precios? Más que analizar si en el 
m odelo descrito la trayectoria al estado estacionario 
es única (y estable) con una regla como (8 ), en lo 
que sigue revisam os cóm o se pueden interpretar los 
movimientos en el dinero y los precios.^

Si se considera la ecuación (8 ) para cerrar el m odelo 
descrito (y se tom a literalm ente) es fácil concluir 
que la dinám ica del dinero no tiene ningún efecto 
so b re  la d in á m ic a  de los p rec io s , ya que las 
ecuaciones ( 1 ) y (2 ) son com pletam ente residuales. 
Puesto de otra manera, estas dos ecuaciones pueden 
entenderse com o las m ás endógenas de un sistem a 
triangular. Esto significa que si se excluyeran del 
m o d e lo  el e q u i l ib r io  qu e  p re v a le c e r ía  s e r ía  
exactam ente el m ism o; la única diferencia es que 
no se pod ría  d e term in a r la can tid ad  de d inero  
dem andada. Por otro lado, dada una trayectoria de 
tasas de interés y PIB, existe una obvia relación 
positiva entre dinero e inflación, justam ente dada 
por ( 1), aunque la causalidad es desde precios a 
d inero . Lo an te rio r no s ig n ific a  que cu a lq u ie r 
cantidad de dinero es coherente con la trayectoria

* En lo que sigile, suponemos que exi'ite plena creclihiHilad en la Junción 
de reacción: los agentes la tom an como dada. Si bien la pregunta  de 
cómo se g a n a r  cómo  .se pierde esta credibilidad es de .sumo interés, al 
igual que los ewntuale.s problemas de incoherencia temporal que se generan 
en la práctica, estos temas se  alejan de los propósitos de este trabajo. 
Más adelante se propone que una e\’entualinteipretación de un crecimiento 
e.xcesivo del dinero puede ser pérdida de credibilidad.

E l análisis de la posible e.xistencia de miiltiples trayectorias hacia el 
estado e.slacionario en modelos que usan una regla de política como (5). 
de metas de inflación que "miran hacia delante", ha sido analizada por  
SernankeyW oodford  (1997)y  M cCallum (2002). entre otros. Aunque  
en este tipo de modelos teóricamente podrían exi.stir equilibrios múltiples 

^(o sunspoL s), McCallum (2002) descarta que tengan significancia práctica. 
Esta discvsii'm es di/érente al problema de indeterminación del equilibrio 
nom inahin  consecuencícLSpara el equilibiio real de la economía (p.ej.. 
Sargen ty  Wallace. 1975) que tiene respuestas en M cCallum  (1981) y  
(1986) V Canzoneri et al. (1983). Modelos como el descrito se solucionan 
rutinariamente a través de métodos numéricos.
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de equilibrio de esta econom ía. Esta cantidad está 
bien defin ida por ( 1 ) y (2 ), pero ni lo que prescribe 
este par de ecuaciones, ni desviaciones con respecto 
a ello — por ejem plo por un shock  aleatorio que 
p ertu rb e  la v e lo c id a d  de c irc u la c ió n —  tienen  
consecuencias para la dinám ica inflacionaria. Esto, 
obviam ente, en la m edida que prevalece la función 
de reacción (8 ) y la credibilidad sobre e lla . '”

Una segunda característica de este modelo es que no 
existe el concepto de exceso de oferta de dinero, al 
menos período a período. En efecto, en cada instante la 
cantidad demandada es exactamente igual a la cantidad 
de dinero observada, que coiTesponde a (1) más un 
término aleatorio sobre la velocidad de circulación. Si 
el ajuste de la demanda por dinero toma tiempo, será la 
cantidad observada la que se mueva lentamente, sin 
consecuencias para el resto del sistema.

A hora bien, en este m arco sí es posible calcular 
desequilibrios m onetarios, definiéndolos com o la 
diferencia entre la cantidad de dinero observada y la 
que supuestamente sería la de equilibrio en el estado 
estacionario. Por ejemplo, es posible que la cantidad 
de dinero existente en un momento dado sea mayor 
que la que prevalecerá en un período posterior, si la 
tasa de interés es transitoriam ente baja. Esto, sin 
em bargo , tam poco  tiene consecuencias para el 
equilibrio de la econom ía ya que este “exceso” o 
“escasez” de dinero (respecto del que existirá en el 
futuro) será, período a período, absorbido o abastecido 
por el Banco Central de manera que se mantenga (8 ) 
a través de operaciones de mercado abierto.

La re a lid a d , s in  e m b a rg o , es m ás co m p le ja . 
S u p u estam en te , los m ov im ien to s en el d inero  
podrían tener efectos sobre la trayectoria real y/o 
nominal de la econom ía si, por ejemplo, los excesos
o la escasez  descritos se resuelven  a través de 
m ecanism os diferentes del sim ple intercam bio de 
dinero (por bonos) con el Banco Central (lo que 
está im plícito en esta econom ía). Una m anera de 
incorporar estas posibilidades en el m odelo descrito 
es suponer que la dem anda agregada (3) depende

Eli líi p rá c lia i no es posib le excluir tan fác ilm en te ( ! ) y  (2) ya  que. 
dados los procedim ientos operativos que utiliza el Banco Central, la 
implementación práctica de (8) requiere de estimaciones de la demanda  
por dinero.

En ¡a sección empírica e\'aluamos si estos excesos tienen consecuencias 
prácticas a través de la estimacicm de los llamados modelos P*.

de cam bios en la cantidad de dinero. La naturaleza 
del ajuste  de este m ecanism o, sin em bargo , se 
reflejará en la brecha del PIB en la curva de Phillips, 
por lo que no agrega — desde el punto de vista 
conceptual—  un m ecanism o nuevo de transm isión 
desde el dinero a los precios.

A lternativam ente, un caso que puede resultar más 
interesante es que la oferta agregada (5) incluya como 
determ inante de la inflación la trayectoria del dinero 
y/o la diferencia entre el dinero observado y el de 
estado estacionario. Respecto de este último caso, 
Nelson (2001) reconoce que el dinero podría ser útil 
para proyectar la inflación, si sirve como una medida 
alternativa de brecha del PIB, ya que las medidas 
habituales pueden ser pobres aproxim aciones de la 
b recha verdadera. A sim ism o, considera  que la 
trayectoria del dinero podría contener infom iación 
auxiliar sobre presiones inflacionarias que no está 
presente en la brecha del PIB (si, por ejemplo, el 
grado de flexibilidad de precios cambia en el tiempo).

Desde un punto de vista teórico, es posible tam bién 
que un exceso de dinero respecto del equilibrio de 
largo plazo se “acom ode” con m ayor inflación, si 
la credibilidad de los agentes respecto de (8 ) no es 
perfec ta . Por e jem p lo , sí aum en ta  la in flación  
e s p e ra d a  p o r el p ú b lic o , y e s te  a u m e n to  es 
a c o m o d a d o  p o r la  a u to r id a d , e fe c tiv a m e n te  
aum entará tanto la inflación com o la cantidad de 
d inero . En este sen tido  co rresp o n d e  v ig ila r  la 
evolución del dinero ya que, más allá de cam bios 
e s tru c tu ra le s  y v o la tilid ad  en la v e lo c id ad  de 
c ircu lac ió n , p od ría  bajo  c ie rtas  c irc u n sta n c ia s  
asociarse a credibilidad im perfecta. En todo caso, 
existen algunos otros indicadores más directos de 
esta credibilidad.

En síntesis, en esta sección se presentan algunos 
hechos que son útiles para iluminar la discusión actual. 
En prim er lugar, al contrario de lo observado por 
R osende (2002), los m odelos m acroeconóm icos 
estándares utilizados en la actualidad en el BCCh 
incorporan el dinero en la determ inación de los 
movimientos del ingreso nominal. En efecto, en todo 
modelo en el que se dé la neutralidad del dinero en el 
largo plazo, el crecim iento  del ingreso nom inal 
equivaldrá al crecimiento del dinero, en la medida 
que la velocidad  de circu lación  sea estable. En 
segundo lugar, la c a rac te r ís tica  an te rio r  no es 
informativa para inferir la trayectoria específica que
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tendrá la inñación. debido a que ella depende de la 
definición del ancla nominal en la economía. En tercer 
lugar, bajo el esquema de metas de inflación, el ancla 
nominal no es la meta per se, sino un comportamiento 
acorde de la au toridad  m onetaria para enfren tar 
desviaciones de la inflación con respecto a esta meta.

En todo caso, en un esquem a de política com o el 
actual, la relevancia del dinero para la conducción de 
la política m onetaria viene dada por su eventual 
capacidad como indicador de presiones inflacionarias 
futuras. Ello es, a fin de cuentas, una cuestión empírica, 
la que se aborda en la sección siguiente.

III. E L  D IN E R O  C O M O  IN D IC A D O R  D E 
I n f l a c i ó n : E v i d e n c i a  E m p í r i c a

En la sección anterior se revisó el rol del dinero en el 
marco de política basado en m etas de inflación. En 
esta sección se evalúa, desde el punto  de vista 
em pírico , el valor inform ativo del dinero com o 
indicador de presiones inflacionarias.

1. ¿Una Relación Inestable?

La potencial utilidad de la evolución de la cantidad 
de dinero como indicador de presiones inflacionarias 
futuras — y, eventualmente, como el instrumento para 
la conducción de la política monetaria—  depende 
de m anera crítica de cuán estable sea la relación 
entre los agregados m onetarios y el PIB nominal. 
E llo porque una relación  inestable “ensucia” la 
capacidad predictiva del dinero, impidiendo asociar 
su e v o lu c ió n  con  un e v e n tu a l c a m b io  en la 
trayectoria de la inflación. Ciertamente, es además 
necesario establecer algún grado de causalidad entre 
dinero y precios, aunque para que esta segunda 
pregunta sea relevante debe primero verificarse que 
la demanda por dinero sea estable.

Existe un sinnúm ero de trabajos que evalúan si 
existe una relación estable entre la tasa de crecimiento 
del dinero y la inflación (Dw yer y Hafer, 1988; 
McCandless y Weber, 1995, entre otros). La conclusión 
parecía ser bastante robusta: en estudios de corte 
transversal, que utilizan la experiencia de grupos 
amplios de países, la correlación entre agregados y 
precios es poderosa, cercana a uno. Lo mismo sucede 
en es tud ios de panel. De hecho , no es posib le 
desechar una relación unitaria entre am bas medidas 
(M cCandless y Weber, 1995).'^
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Recientemente, sin embargo, se ha dem ostrado que 
esta fuerte relación está explicada fundamentalmente 
por experiencias de países con inflación elevada. 
En particular. De Grauwe y Polan (2001), quienes 
con  un d e jo  de h e te ro d o x ia  p re g u n ta n  si la 
inflación es un fenóm eno m onetario siem pre y en 
todas partes, m uestran justam ente que la relación 
en tre d inero  e inflación es m enos robusta si se 
considera exclusivam ente la experiencia de países 
con inflación moderada. En particular, estos autores 
concluyen que, cuando se restringe la m uestra a 
países de inflación m enor que 10% prom edio anual 
por año durante los últimos 30 años, la relación entre 
crecim iento  del d inero e inflación es “débil, si no 
i n e x is te n te ” . La e x p l ic a c ió n  es s im p le :  la 
velocidad de c ircu lación  es m enos estable que lo 
requerido para inferir conclusiones sobre presiones 
in flacionarias desde cam bios en la can tidad  de 
dinero. De G rauw e y Polan tam bién encuentran 
neutralidad de largo plazo, i.e., que el crecimiento 
del dinero es ortogonal al crecim iento del PIB.

Estas conclusiones, no obstante, han sido objetadas 
por Nelson (2002) basándose en tres argumentos. 
P rim ero, no es obvio que los estud ios de corte 
transversal sean relevantes para la discusión de dinero 
y precios. Segundo, se omiten consideraciones de 
dinám ica, m uchas veces cruciales para descubrir 
relaciones económicas. Y tercero, la calidad de la base 
de datos que utilizan no sería la adecuada.

A continuación se reproduce el análisis de De Grauwe 
y Polan para el caso de Chile de m anera de evaluar 
de m anera sim ple si efectivam ente la relación entre 
dinero e inflación es suficientem ente fuerte como 
para considerar la evolución de los agregados como 
un e lem en to  c lave en el an á lis is  de p resio n es 
inflacionarias en el caso particular de Chile. Para este 
efecto, se considera la tasa de crecimiento anual de 
M 1 y de 1V12, así como de la inflación anual desde 
1921 al 2 0 0 0  en el prim er caso y desde 1862 en el 
segundo caso. La fuente de los datos es el estudio de 
Díaz, Lüders y W agner (2002).

El gráfico 1 resum e la experiencia chilena con la 
inflación y el crecimiento del dinero considerando 
am bas variables en foim a contemporánea. En este

En estudios que uriltcin países im ihidm les también es posible encontrar 
conclusiones del m ismo tipo. Ver Lucas (!  980).
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caso , cada pun to  re p re se n ta  la in fla c ió n  y el 
crecim iento del dinero de un año particular. Los 
resu ltados co n firm an  lo m ism o que en el caso 
in te rn a c io n a l: cu an d o  se c o n s id e ra n  años de 
inflación elevada, la relación entre crecimiento del 
dinero y tasa de inflación es sólida. Esto no sucede 
en años de m en o r in f la c ió n . De hecho , si se 
consideran años con inflación inferior a 10 % es 
prácticam ente imposible argum entar que exista una 
relación estable entre crecim iento de M I o 1VI2 e 
inflación. Este resultado es sim ilar en espíritu al de 
De G rauw ey Polan(2001).

El gráfico 2 presenta el mismo ejercicio anterior, pero 
utiliza el crecim iento del dinero rezagado en un 
período (un año, en este caso). Los resultados muestran 
una relación aún más sólida entre dinero e inflación 
cuando se considera la muestra completa, en línea 
con la importancia de considerar aspectos de dinámica 
resa ltad a  por N elson  (2002). N uevam ente , sin 
embargo, la relación se debilita con menores tasas de 
inflación, y prácticam ente desaparece cuando la 
inflación es moderada (aunque existen muy pocos 
puntos para corroborarlo con certeza).

En suma, el análisis de la experiencia internacional y 
una mirada simple a la experiencia chilena muestran 
que no es sencillo  derivar im plicancias para el 
comportamiento de la inflación de un cambio en el 
crecimiento de! dinero cuando el nivel de la inflación 
es bajo. En una hiperinflación es sin duda la evolución 
del d inero  la que de term ina  com pletam en te  el 
com portam iento de los precios por el desancle de 
expectativas en esas circunstancias; en tiem pos 
nomiales, posiblemente con mayor credibilidad, esa 
conclusión no se verifica tan fácilmente.

2. El Modelo P* en Chile

El análisis anterior arriesga ser excesivamente simple 
como para determ inar si el dinero tiene algún rol 
relevante en la proyección de inflación en Chile hoy. 
Por esta razón, en esta sección se estiman versiones 
alternativas del llam ado m odelo ?* , construcción 
que perm ite incorporar y evaluar de m anera más 
rigurosa las consecuencias de m ovim ientos del 
dinero sobre la trayectoria inflacionaria.

Este tipo de modelo, desarrollado inicialmente por 
Hallman, Portery  Small (1991), se fundamenta en la 
ecuación cuantitativa. En cada m om ento se cumple

la ecuación ( 1 ), que reescribimos a continuación:

m + v = p +V ( ! ’)

Sin em bargo, como se vio más arriba, el nivel de 
precios que se observa en form a contem poránea 
puede ser incongruente con la cantidad de dinero en 
circulación, si la velocidad de circulación y el nivel 
de actividad se ajustan a niveles “norm ales” . De 
hecho, es posible definir un nivel de precios p * q u e  
justam ente refleja esa cantidad de dinero:

ni + V = p  + y (9)

donde v e v corresponden a niveles de largo plazo
o normales de la velocidad y del nivel de actividad. 
La diferencia p* -  p s e  conoce com o la brecha de 
p rec io s  y, en te o ría , se p o d ría  e s p e ra r  que p  
convergiera a p ‘ en la m edida que la cantidad de 
dinero no cambiara. Esto perm ite postular que la 
inflación depende justam ente de la brecha de precios 
(y rezagos de la propia inflación). Así, de manera 
sim ilar a un m odelo de con'ección de errores, la 
inflación evoluciona de la siguiente manera:

( 10 )
n>\

lo que a partir de (T ') y (9) puede escribirse como 
sigue:

?r, =  +  +  ( H )
n>l

N ótese que, de acuerdo con esta ecuación — de 
tradición esencialmente monetarista, aunque incluye 
rezagos e inercia in flacionaria— , ex iste  un rol 
especiflco y fundamentado para que la brecha entre 
el p ro d u c to  y el p ro d u c to  p o te n c ia l a fec te  la 
evolución de la inflación. Aún más, dada la restricción 
de parámetros, la brecha debería tener un efecto similar 
a las desviaciones de la velocidad A,, =  A,,.

Los resultados de estim aciones de este modelo para 
distintos países es mixto. Entre otros, Hoeller y Poret 
(1991) evalúan la utilidad de este tipo de modelos 
en países OECD, concluyendo que en nueve de 
vein te países el m odelo P* ayuda a exp licar la 
trayectoria de la inflación m ejor que un m odelo 
basado sólo en la brecha de PIB y rezagos. Con 
respecto a su capacidad predictiva de corto plazo, 
concluyen que modelos autorregresivos y las propias 
proyecciones de la OECD son más precisas que las
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Velocidad de Circulación y Velocidad de Largo Plazo

del modelo P*, excepto para los casos de EE.UU. y 
A lem ania. Para EE.UU., H allm an et al. (1991) 
concluyen que la inflación tiene gran inercia, por lo 
que el nivel de precios se dem ora en converger a P*. 
Sin em bargo, dicha convergencia existe y, por lo 
tanto, desde el punto de vista de la conducción de la 
política monetaria, sería conveniente vigilar de cerca 
la evolución de P*. Hall y M ilne (1994) evalúan 
con detalle la utilidad del m odelo en el caso del 
Reino Unido, concluyendo que el dinero (los excesos 
de este) no causan los precios, sino al revés, por lo 
que la brecha de precios no serviría para proyectar la 
inflación. Según estos autores, el dinero tendría 
algún rol en explicar la evolución futura del PIB. 
Nachane y Lakshm i (2002), Frait et al. (2000) y 
M atu szek  (2 0 0 1 ) co n c lu y e n  que es te  tip o  de 
modelos sí es útil para proyectar la inflación en la 
India y la República Checa, respectivamente. Cabe 
mencionar, por último, que la gran mayoría de las 
aplicaciones de modelos P* se ha realizado en el 
m undo usando agregados m onetarios algo más 
amplios que M 1 (como M2).

Para evaluar la utilidad de la brecha de precios en la 
proyección de inflación en Chile estimamos (11) a 
partir de tres medidas alternativas de brecha de PIB 
y de tres medidas alternativas de brecha de velocidad. 
Toda la in fo rm ación  u tilizada tiene frecuencia  
trímestral, con datos del período 1986T1-2002:T2.

31

Para calcular la brecha dcl producto, 
se usa una estim ación  del PIB 
potencial basada en Contreras y 
G arcía (2002), que en lo básico 
corresponde a la medida de PIB 
p o te n c ia l que se u tiliza  en el 
proceso de proyecciones del Banco 
Central construida a partir de la 
descomposición del PIB de acuerdo 
con la m etodología de Solow a 
partir de una función de producción 
(Y1). Alternativamente, se utiliza la 
serie de tendencia del PIB trimestral 
calculada usando el filtro  HP y 
parámetro 1600 (Y2) y la brecha que 
resulta de aplicar este filtro al PIB 
excluyendo los sectores agricultura, 
minería, pesca y energía, los que 
dependen predominantemente de 
factores de oferta (Y 3). ‘̂

Las tres m ed idas de v e lo c id ad  de largo  p lazo 
consideradas se construyen usando el agregado M 1A 
y se calculan de la siguiente manera:''*

i. V I*: Velocidad calculada a partir de la dem anda 
por dinero de Restrepo (2002), en su versión de 
largo plazo, usando com o detenninantes de la 
velocidad el PIB potencial Y 1 y la tasa de interés 
nominal calculada como la tasa de interés neutral 
más la meta de inflación (ver Calderón y Gallego, 
2002). En esta especificación, se considera la 
p o s ib le  n o lin e a lid a d  en la re la c ió n  e n tre  
dem anda por dinero y tasa de interés nominal.

ii. V2*: Velocidad implícita calculada a partir de una 
demanda por dinero de largo plazo tradicional, 
con semielasticidad constante, usando lo mismas 
variables de largo plazo que en (i).

iii. V3*: Velocidad filtrada con el procedimiento HP 
usando un parámetro de 1600.

El gráfico 3 presenta la evolución desde 1986 de la 
velocidad efectiva, así com o de las tres medidas de 
velocidad. El gráfico 4 presenta la evolución de las 
tres brechas de PIB consideradas.

l'ér M urcet vR avn {2001} para una discusión sobre el parámetro de 
estefillro.

Este mismo ejercicio se realizó usando agregados monetarios más 
amplias. M 2y M7. Los resultados son talos similares, aumiuemarginahnenle 
menos significativos en los casos en que se encuentra algi'm efecto.
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Resultados Estimación IVIodelo P* para Cliile: 1986T1-2002T2 
Promedios IVlóviles de Velocidad

Especificación Rezagos (l() Breclia Velocidad Brecha PIB 
Parámetro T-test Parámetro T-test

V1-Y1 1 -0.05 -2.39 0.08 2.67
2 -0.04 -1.53 0.08 2.47
3 -0.03 -0.94 0.07 2.27
4 -0.01 -0.22 0.06 1.65

V1-Y2 1 -0.03 -1.86 0.16 3.45
2 -0.02 -1.08 0.17 3.50
3 -0.01 -0.59 0.19 3.50
4 0.00 0.01 0.18 3.23

V1-Y3 1 -0.03 -1.68 0.14 3.54
2 -0.02 -0.93 0.16 3.52
3 -0.01 -0.45 0.17 3.60
4 0.00 0.13 0.16 3.09

V2-Y1 1 -0.05 -2.22 0.06 1.99
2 -0.03 -1.56 0.07 2.20
3 -0.02 -0.94 0.06 2.19
4 -0.01 -0.19 0.05 1.10

V2-Y2 1 -0.04 -2.01 0.14 3.26
2 -0.02 -1.32 0.17 3.56
3 -0.01 -0.67 0.18 3.63
4 0.00 0.06 0,18 3.57

V2-Y3 1 -0.04 -1.86 0.13 3.29
2 -0.02 -1.16 0.15 3.55
3 -0.01 -0.50 0.16 3.63
4 0.01 0.19 0.16 3.44

V3-Y1 1 -0.00 -0.02 0.04 1.39
2 0.02 0.56 0.04 1.35
3 0.04 1.27 0.03 1.09
4 0.06 2.10 0.02 0.71

V3-Y2 1 -0.01 -0.49 0.15 3.17
2 0.00 0.07 0.16 2.90
3 0.01 0.52 0.16 2.78
4 0.03 1.17 0.14 2.30

V3-Y3 1 -0.01 -0.33 0.13 3.19
2 0.01 0.21 0.14 2.91
3 0.02 0.71 0.15 2.79
4 0.04 1.39 0.13 2.24
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Medidas de Brecha de PIB

Es posible argum entar que la especificación de (11) 
es in s u f ic ie n te ,  to d a  vez que el p ro c e so  de 
desinflación en Chile durante los noventa tuvo un 
fuerte componente de expectativas (M orandé, 2002). 
Por este motivo consideram os como especificación 
base una que incluye la m eta de inflación como 
determ inante del proceso inflacionario. Con esto se 
tiene la siguiente especificación:

í>i
( 12 )

donde re es la meta de inflación y es el núm ero de 
rezagos para las brechas de velocidad y de PIB.

El cuadro 1 presenta los resultados de la estimación 
de ( 1 2 ) para distintos pares de definiciones de brecha 
de velocidad y de brecha de PIB, así com o para 
distintos números de rezagos en estas variables. Con 
esto se tienen 36 especificaciones alternativas. En 
todos los casos se utiliza como medida de inflación la 
variación trimestral del IPCXI desestacionalizado, 
m edida de IPC que excluye b ienes perecib les, 
combustibles y regulados, y se consideran tres rezagos 
para la inflación (« = 1,2,3). El cuadro presenta la 
estimación del parámetro respectivo así como su test- 
t ca lcu lado  de m anera robusta a p rob lem as de 
autocorrelación y heterocedasticidad. En ninguna de

3 3

las espec ificaciones se rechaza 
la ex istencia de hom ogeneidad 
dinámica (i.e., que la suma de los 
sea sea 1).

Los resu ltados indican que, en 
general, la brecha de velocidad no 
tiene  n ingún  rol re le v an te  en 
explicar la evolución de la inflación. 
De hecho, en sólo cinco de las 
36 especificaciones el parámetro 
resp ec tiv o  es es tad ís ticam en te  
distinto de cero, pero en cuatro de 
es to s  ca so s p re se n ta  el s igno  
incorrecto. En el caso de la brecha 
de P IB , lo s  r e s u l t a d o s  so n  
satisfactorios: en aproximadamente 
30 de las 36 especificaciones el 

. parámetro estimado es significativo
y en to d a s  p re se n ta  el s ig n o  

esperado. Cabe destacar además que el modelo P* 
com o tal — con sus restricciones paramétricas—  se 
rechaza en prácticamente todas las especificaciones.

Debido a que la especificación anterior consideraba 
un promedio móvil de las brechas de velocidad y de 
PIE, lo que podría encubrir resultados si toma tiempo 
para que estas brechas se m aterialicen en inflación, 
consideram os en el cuadro 3 los resultados de la 
estim ación de una especificación que considera sólo 
rezagos de la brecha de velocidad (en vez de un 
promedio móvil de ella). El cuadro 2 presenta los 
resultados de esta especificación alternativa. Los 
resultados para la brecha de velocidad continúan 
siendo decepcionantes, aunque se confirm a que bajo 
la defin ic ión  de brecha de velocidad  con V3 y 
brecha de PIB con Y I existe algún poder explicativo. 
En el caso de la brecha de PIB, en cambio, con esta 
especificación los resultados en general se mantienen, 
a u n q u e  el n ú m ero  de caso s e s ta d ís tic a m e n te  
significativos es menor.

Los cuadros 3 y 4 presentan los resultados para la 
brecha de velocidad de algunas especificaciones 
adicionales, similares a las de los cuadros 1 y 2 , pero 
con un número mayor de rezagos para las medidas de 
velocidad, perm itiendo adem ás que estos rezagos 
d ifieran  entre am bas brechas. Los resultados en 
general no cam bian, m anteniéndose com o único 
resultado positivo el parámetro que acompaña varios 
rezagos del indicador de brecha construido con V3.
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A ^ „ _

(V a- -  'Va-) + “  -'"'-í- ) + X  ^n^'-n
^  k=\ n>l

Especificación Rezagos (k) Brecha Velocidad Brecha PIB

Resultados Estimación Modelo P* para Cliile: 1986T1-2002T2
Sólo Rezagos de Velocidad

Parámetro T-test Parámetro T-test

VI-Y1 1 -0.05 -2.39 0.08 2,67
2 -0.02 -0.80 0.07 1.98
3 0.00 0.16 0.05 1,40
4 0.03 0.91 0.02 0.46

V1-Y2 1 -0.03 -1.86 0.16 3.45
2 -0.01 -0.67 0.17 3.26
3 -0.00 -0.04 0.18 2.90
4 0.01 0.42 0.16 2.31

V1-Y3 1 -0.03 -1.68 0.14 3.54
2 -0.01 -0.55 0.16 3.30
3 0.00 0.06 0.16 2.95
4 0.01 0.52 0.14 2.22

V2-Y1 1 -0.05 -2.22 0.06 2.99
2 -0.02 -0.82 0.06 2.11
3 0.01 0.25 0.05 1.81
4 0.03 1.03 0.03 1.08

V2-Y2 1 -0.04 -2.01 0.14 3.26
2 -0.01 -0.81 0.17 3.47
3 0.00 0.09 0.17 3.24
4 0.02 0.71 0.16 2,75

V2-Y3 1 -0.04 -1.86 0.13 3,29
2 -0.01 -0.64 0.15 3.47
3 0.01 0.23 0.16 3,29
4 0.02 0.83 0.14 2,67

V3-Y1 1 -0.00 -0.02 0.04 1,39
2 0.03 0.90 0.03 1,09
3 0.04 2.94 0.02 0,88
4 0.05 2.81 0.01 0.49

V3-Y2 1 -0,01 -0.49 0.15 3.17
2 0.10 0.31 0.15 2.51
3 0.02 0.93 0.15 2.36
4 0.03 0.92 0.13 1.68

V3-Y3 1 -0.01 -0.33 0.13 3.19
2 0.01 0.43 0.13 2.59
3 0.02 1.10 0.13 2.43
4 0.03 1.06 0.11 1.59
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Parámetro de Brecha de Velocidad Modelo P*
Distintas Especificaciones ■ Promedios IVlóviles

A  ^ /L ■■ —

= - r Z { v ,%  - } ’, % ) + + n ^
^  Í=1 ^  (.-=1 H>1

Especificación con V1 -Y1 
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.05(-2.38) -0.04(-1.91) -0.04(-1.38) -0.03(-0.65) -0.02(-0.34) 0.03(0.60)
2 -0.04(-1.74) -0.04(-1.53) -0.03(-1.14) -0.02(-0.56) -0.01 (-0.33) 0.03(0.63)
3 -0.04(-1.55) -0.03(-1.30) -0.03(-0.94) -0.02(-0.47) -0.01 (-0.33) 0.03(0.58)

Especificación con V 1 -Y 2  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.03(-1.86) -0.03(-1.38) -0.03(-1.08) -0.02(-0.60) -0.01 (-0.26) 0.02(0.77)
2 -0.02(-1,23) -0.02(-1.08) -0.02(-0.84) -0.01 (-0.48) -0.01 (-0.24) 0.03(0.78)
3 -0.02(-0.98) -0.02(-0,82) -0.01 (-0.59) -0.01 (-0.32) 0.00(-0.18) 0.02(0.82)

Especificación con V 1 -Y 3  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.03(-1.68) -0.02(-1.27) -0.02(-1.01) -0.02(-0.57) -0.01 (-0.28) 0.02(0.77)
2 -0.02(-1.09) -0.02(-0.93) -0.02(-0.72) -0.01 (-0.40) -0.01 (-0.20) 0.03(0.81)
3 -0.02(-0.87) -0.01 (-0.67) -0.01 (-0.45) -0.01 (-0.20) 0.00(-0.09) 0.03(0.86)

Especificación conV2-Y1  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.05(-2.21) -0.04(-1.77) -0.03(-1.28) -0.02(-0,58) -0.01 (-0.29) 0.02(0.61)
2 -0.04(-1.78) -0.03(-1.56) -0.03(-1.10) -0.01 (-0.48) -0.01 (-0.25) 0.02(0.64)
3 -0.04(-1.71) -0.03(-1.43) -0.02(-0.94) -0.01 (-0.38) -0.01 (-0.20) 0.02(0.64)

Especificación con V 2 -Y 2  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.04(-2.01) -0.03(-1.70) -0.03(-1.33) -0.02(-0.71) -0.01 (-0.38) 0.02(0.66)
2 -0.03(-1.44) -0.02(-1.32) -0.02(-1.01) -0.01 (-0.54) -0.01 (-0.32) 0.02(0.69)
3 -0.03(-1.23) -0.02(-1.00) -0.01(-0.67) -0.01(-Ü.30) G.00(-0.17) 0.02(0.77)

Especificación con V 2 -Y 3  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.03(-1.86) -0.03(-1.53) -0.02(-1.20) -0.02(-0.64) -0.01 (-0.35) 0.02(0.69)
2 -0.03(-1.34) -0.02(-1.16) -0.02(-0.85) -0.01(-0.43) -0.01(-0.23) 0.02(0.75)
3 -0.02(-1.15) -0.02(-0.86) -0.01 (-0.50) 0.00(-0.16) 0.00(-0.05) 0.03(0.85)

Especificación conV 3-Y 1  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 0.00(-0.02) 0.02(0.48) 0.03(1.12) 0.06(1.94) 0.06(2.10) 0.07(2.15)
2 0.00(0.13) 0.02(0.55) 0.03(1.17) 0.06(1.89) 0.06(2.08) 0.08(2.20)
3 0.01(0.22) 0,02(0.64) 0.03(1.27) 0.05(1.94) 0.06(2.10) 0.07(2.21)

Especificación co n V 3-Y 2  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.01 (-0.49) O.OO(-O.IO) 0.00(0.16) 0.02(0.71) 0.03(0.97) 0.06(1.48)
2 0.00(-0.19) 0.00(0.06) 0.01(0.32) 0.02(0.70) 0.03(0.84) 0.06(1.45)
3 0.00(0.02) 0.01(0.24) 0,01(0.52) 0.02(0,79) 0,03(0,75) 0,06(1,39)

Especificación con V 3 -Y 3  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0,01 (-0.33) 0,00(0,00) 0,01(0,26) 0,03(0,76) 0,03(1,01) 0,06(1,54)
2 0,00(-0,04) 0,01(0,21) 0.01(0.46) 0.03(0.80) 0.03(0.88) 0.06(1.47)
3 0.00(0.17) 0.01(0.41) 0.02(0,71) 0,03(0,94) 0,03(0.85) 0.06(1.41)
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Parámetro de Brecha de Velocidad Modelo P*
Distintas Especificaciones - Sólo Rezagos

Especificación conV1 -Y1  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.05(-2.38) -0.03(-1.01) 0.00(0.04) 0.02(0.79) 0.00(-0.09) 0.03(1.50)
2 -0.04(-1.74) -0.02(-0.80) 0.00(0.07) 0.03(0.76) -0.01 (-0.24) 0.03(1.38)
3 -0.04(-1,55) -0.02(-0.67) 0.00(0.16) 0.02(0.72) -0.01(-0.42) 0.02(1.17)

Especificación conV1 -Y 2  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.03(-1.86) -0.02(-0.91) 0.00(-0.17) 0.01(0.39) 0.00(0.05) 0.03(2.08)
2 -0.02(-1.23) -0.01(-0.67) O.OO(-O.IB) 0.01(0.30) 0.00(-0.22) 0.03(1.75)
3 -0.02(-0.98) -0.01 (-0.47) 0.00(-0.04) 0.01(0.23) -0.01 (-0.50) 0.02(1.36)

Especificación con V I - Y 3  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.03(-1.68) -0.02(-0.88) 0.00(-0.17) 0.01(0.35) 0.00(-0.09) 0.03(1.90)
2 -0.02(-1,09) -0.01 (-0.55) 0.00(-0.12) 0.01(0.28) -0.01 (-0.34) 0.03(1.58)
3 -0.02(-0.87) -0.01 (-0.33) 0.00(0.06) 0.01(0.25) -0.01 (-0.59) 0.02(1.22)

Especificación conV 2-Y 1  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.05(-2.21) -0.02(-1.02) 0.00(0.11) 0.02(0.94) 0.00(0.09) 0.03(1.41)
2 -0.04(-1.78) -0.02(-0.82) 0.00(0.16) 0.02(0.92) 0.00(-0.02) 0.03(1.31)
3 -0.04(-1.71) -0.01(-0.69) 0.01(0.25) 0.02(0.9) 0.00(-0.14) 0.02(1.15)

Especificación con V 2 -Y 2  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.04(-2.01) -0.02(-1.21) 0.00(-0.18) 0.01(0.50) 0.00(0.12) 0.03(1.76)
2 -0.03(-1.44) -O.OI(-O.BI) 0.00(-0.13) 0.01(0.44) 0.00(-0.15) 0.03(1.51)
3 -0.03(-1.23) -0.01 (-0.50) 0.00(0.09) 0.01(0.44) -0.01 (-0.38) 0.02(1.22)

Especificación con V 2 -Y 3  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.03(-1.86) -0.02(-1.10) 0.00(-0.14) 0.01(0.49) 0.00(0.01) 0.03(1.67)
2 -0.03(-1.34) -0.01 (-0.64) 0.00(-0.04) 0.01(0.47) 0.00(-0.22) 0.03(1.43)
3 -0.02(-1.15) -0.01(-0.33) 0.00(0.23) 0.01(0.51) -0.01(-0.42) 0.02(1.17)

Especificación con V 3-Y 1  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 0.00(-0.02) 0.03(0.84) 0.04(2.61) 0.05(2.68) 0.01(0.56) 0.03(2.56)
2 0.00(0.13) 0.03(0.90) 0.04(2.80) 0.05(2.68) 0.01(0.40) 0.03(2.23)
3 0.01(0.22) 0.03(0.98) 0.04(2.94) 0.05(2.69) 0.01(0.23) 0.03(1.83)

Especificación con V 3 -Y 2  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.01 (-0.49) 0.01(0.20) 0.02(0.92) 0.03(1.35) 0.01(0.39) 0.04(2.84)
2 0.00(-0.19) 0.01(0.31) 0.02(0.86) 0.03(1.05) 0.00(-0.03) 0.03(2.18)
3 0.00(0.02) 0.01(0.44) 0.02(0.93) 0.02(0.78) -0.01 (-0.47) 0.02(1.42)

Especificación con V 3 -Y 3  
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.01 (-0.33) 0.01(0.25) 0.02(0.94) 0.03(1.25) 0.00(0.20) 0.03(2.42)
2 0.00(-0.04) 0.01(0.43) 0.02(0.93) 0.03(0.98) -0.01 (-0.21) 0.03(1.79)
3 0.00(0.17) 0.02(0.59) 0.02(1.10) 0.02(0.77) -0.02(-0.62) 0.02(1.11)
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P or no se r  el o b je tiv o  f in a l de e s te  tra b a jo  
a n a l i z a r  la  im p o r ta n c ia  d e  la  m e ta  en  la  
d e te rm in a c ió n  de la in f la c ió n  en la  ú ltim a  
década , o del g rado  de credibilidad del BCCh, no 
se presentan explícitam ente los coeficientes que 
acom pañan la m eta de inflación. Sin em bargo, es 
im portante indicar que este parám etro fluctúa en 
torno a 1 en todas las especificaciones, presenta un 
test-t de entre 4 y 7, y p rácticam ente nunca es 
posib le rechazar que sea estad ísticam en te  igual 
a 1. A sim ism o, es im portante m encionar que los 
resultados presentados respecto de la relevancia 
de las brechas de dinero y PIB en las proyecciones 
de inflación no cam bian si se excluye la m eta de 
inflación de las distintas especificaciones.

3. Dinero e Inflación: 
Formas Reducidas

Detrás del modelo de brechas de velocidad existe el 
concepto de velocidad (o dem anda por dinero) de 
equilibrio de largo plazo. Esto significa que una 
posible inteipretación para los resultados reportados 
es que la defin ic ión  de velocidad  de equilib rio  
puede no ser la adecuada. Como forma de sortear 
problemas con la definición de velocidad, también 
consideram os una especificación com o la ecuación 
de inflación  ( 1 2 ) que incorpora com o variab le  
explicativa de la inflación el crecim iento del dinero, 
tanto nominal com o real, ajustado estacionalmente. 
De esta manera, estimamos una ecuación como la 
s ig u ie n te , d o n d e  K  y L son  los re z a g o s  del 
crecim iento del dinero y la brecha del producto, 
respectivam ente:

l= \ í-=i (13)

H> 1

y, alternativam ente , rezagos (y no un prom edio  
móvil) para el crecim iento del dinero. Al igual que 
en la sección anterior, la inflación se mide con la 
variación del IP C X l.

Los cuadros 5 y 6  reportan los resultados de la 
e s t im a c ió n  de e s ta  e c u a c ió n  p a ra  d is t in ta s  
con figu rac iones de L y K, para el d inero  tanto 
nominal com o real, y defin iciones alternativas de 
la brecha de PIB.
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L os resu ltad o s m u estran  que en el caso  de la 
especificación con promedios móviles, el crecimiento 
del dinero no provee ninguna información útil para 
proyectar la inflación. En el caso de las especificaciones 
con rezagos específicos, los resultados indican que el 
crecimiento del dinero rezagado exactamente cuatro 
trimestres (no más ni menos) provee alguna información 
respecto de la evolución futura de la inflación.'" Cabe 
mencionar, sin embargo, que en estos casos no se 
preserva la homogeneidad dinámica de la ecuación. 
La interpretación económica de los resultados es que 
un 10% de crecimiento del dinero, ceteris paribus, se 
asocia a un aumento de la inflación IPC X 1 de 0.5% un 
año después, con una persistencia similar al tiempo 
que dura ese aum ento del dinero, una vez que se 
considera el efecto de los rezagos y de la brecha cnti'e 
inflación e inflación meta. En principio, en la medida 
que se mantenga el ancla nominal de la economía, las 
estimaciones muestran que el aumento del dinero tiene 
un impacto estrictamente transitorio.

Un ejercicio sim ilar se puede realizar para evaluar si 
el crecim ien to  del dinero  contiene inform ación 
respecto del crecimiento del PIB (y de la brecha del 
PIB). Como es bien sabido, en Chile la evolución 
del dinero contiene inform ación estad ística que 
perm ite algún grado de anticipación del ciclo (ver, 
por ejemplo, Bravo y Franken, 2001). Como se vio 
m ás arriba , sin em bargo , este m ecan ism o está 
implícitam ente considerado en la habitual curva de 
Phillips. Respecto del tema de interés para el presente 
trabajo, que se asocia con la crítica que el incremento 
del dinero en lo más reciente plantea por sí mismo 
problem as en el panoram a de inflación, este efecto 
no es relevante, a m enos que se estim e que este 
crecimiento está ad-portas de inducir un crecimiento 
excesivo de la actividad real.

4. Brecha de Velocidad, Crecimiento 
del Dinero y Curva de Phillips

Si bien la gran m ayoría de las especificaciones 
anteriores muestra que la brecha de velocidad — i.e., 
excesos de dinero—  no tienen gran utilidad para

Eslos resultados no cambian si en las especificaciones que usan el 
dinero nominal se impone homogeneidad dinámica para precios}' dinero 
simultimeamenie. Tampoco cambian si se excluye la mela de itiflacióii de 
la especificación. A l igual que en la sección anierior, e l parámetro que 
acompaña la meta fluctúa en torno a l.
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Parámetro de Dinero en Ecuación de Inflación
Distintas Especificaciones - Promedios Móviles

m ,^ ¡  -  m ,

Dinero Real

Especificación con Y1
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0,03(-0.71) -0.04(-0.93) -0.04(-0.81) -0,01 (-0.19) -0,05(-1.00) -0,04(-0,62)
2 -0.02(-0,60) -0.03(-0.78) -0.03(-0.65) -0 .00 (-0 .02) -0,04(-0,66) -0,03(-0,38)
3 -0.02(-0.52) -0.03(-0.66) -0.02(-0.50) 0.01(0,13) -0,02(-0,40) -0.01(-0,17)

Especificación con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.02(-0.62) -0.04(-0.98) -0,04(-1,03) -0,02(-0,44) -0,07(-1,61) -0,07(-1,24)
2 -0.01 (-0,31) -0.02(-Ü.56) -0,03(-0,57) -0,00(-0,04) -0,04(-0,82) -0,04(-G,64)
3 -0,00(-0,07) -0.01 (-0,18) -0,01 (-0,14) 0,02(0,33) -0,01 (-0,29) -0 ,01 (-0 ,2 1 )

Especificación con Y3
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0,02(-0,49) -0.03(-0.78) -0.03(-0,78) -0,01 (-0 ,22 ) -0,05(-1.14) -0,05(-0,87)
2 -0,01 (-0,24) -0.02(-0.41) -0,02(-0,37) 0,01(0,15) -0,03(-0,52) -0,02(-0,38)
3 -0,00(-0,04) 

Especificación con Y1

-0.00(-0.08) 0.00(0.03) 

Dinero Nominal

0.03(0.52) -0,00(-0.05) 0 ,0 0 (0 .01 )

K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,04(-1,12) -0.03(-0.60) -0,03(-0,59) -0,00(-0,06) -0,05(-1,00) -0.03(-0.44)
2 -G,04(-0,99) -0,02(-0,45) -0.02(-0,43) 0 ,0 1 (0 .11) -0.03(-0,66) -0 .01 (-0 .21 )
3 -0.04(-0,90) 

Especificación con Y2

-0,02(-0,33) -Ü,02(-0,28) 0.02(0.26) -G,02(-0,38) 0 .0 0 (0 ,00 )

K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,Ü4(-1,07) -0,ü3(-0,70) -0,04(-0,81) -0.02(-0.31) -0.07(-1,64) -0,05(-0,93)
2 -0,03(-0,69) -0,01 (-0,28) -0,02(-0,36) 0.01(0,09) -0,04(-0,82) -0,02(-0,38)
3 -0,02(-0,42) 

Especificación con Y2

0 ,01 (0 .11) 0,00(0,06) 0.03(0.48) -0,01 (-0,26) 0,00(0,03)

K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0,04(-0,91) -0,02(-0,50) -0,03(-0,57) -0.01 (-0 ,1) -0.05(-1.14) -0,03(-0,59)
2 -0,03(-0,61) -0,01 (-0,13) -0.10(-0,17) 0,02(0,28) -0,02(-0,51) -0,01 (-0,14)
3 -0.02(-0.38) 0 ,0 1 (0 ,22 ) 0,01(0,23) 0,04(0,67) 0 .00 (-0 ,01 ) 0,02(0,26)

proyectar la evolución de la inflación, una estimación 
particular si mostró que esta brecha podría ejercer 
algún papel. Algo similar ocurrió con el análisis de la 
relación entre crecimiento de la cantidad de dinero e 
inflación. El valor de estos hallazgos, sin embargo, 
debe ser corroborado en un marco más completo de

modelos de inflación, en lo posible anidando en una 
ecuación tradicional (en que el dinero no tiene un rol 
preponderante d irecto en la determ inación de la 
inflación, pero incluye las m edidas de brecha de 
actividad y otros determinantes de la inflación) las 
medidas de brecha de velocidad que sí han mostrado

3 8



VOLUMEN 6. N"1 /  Abril 2003

Parámetro de Dinero en Ecuación de Inflación
Distintas Especificaciones - Sólo Rezagos

In m, - I I I i-i-i.
iial

Dinero Real

Especificación con Y1
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0.03(-0,71) -0.04(-0.93) -0.04(-0,81) -0.01 (-0.19) -0.05(-1.00) -0.04(-0.62)
2 -0.02(-0.60) -0.03(-0.78) -0.03(-0.65) -0.00(-0.02) -0.04(-0.66) -0.03(-0.38)
3 -0.02(-0.52) -0.03(-0.66) -0.02(-0.50) 0.01(0.13) -0.02(-Ü,40) -0.01(-0.17)

Especificación con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0.02(-0.62) -0.04(-0,98) -0.04(-1.03) -0.02(-0.44) -0.07(-1.61) -0.07(-1.24)
2 -0.01 (-0.31) -0.02(-0.56) -0.03(-0.57) -0.00(-0.04) -0.04(-0.82) -0.04(-0.64)
3 -0,00(-0.07) -0.01(-0.18) -0.01(-0.14) 0.02(0.33) -0.01(-0.29) -0.01(-0.21)

Especificación con Y3
K/L 1 2 3 4 5 6
1 -0.02(-0.49) -0.03(-0.78) -0.03(-0.7S) -0.01 (-0.22) -0.05(-1.14) -0.05(-0.87)
2 -0.01 (-0.24) -0.02(-0.41) -0.02(-0.37) 0.01(0.15) -0.02(-0.52) -0.02(-0.38)
3 -0.00(-0.04) -O.OO(-O.OB) 0.00(0.03) 0.03(0.52) -O.OO(-O.OS) 0.00(0.01)

Especificación con Y1
K/L 1 2

1 -0.04(-1.12) 0.00(0.07)
2 -0.04(-0.99) 0.01(0.19)
3 -0.04(-0.90) 0.01(0.32)

Dinero Nominal

-0.01 (-0 .21 ) 
-0.00(-0.08) 
0 .00 (0 .10)

0.06(1.88)
0.06(1.99)
0.06(2.07)

-0.03(-0.85)
-0.03(-0.84)
-0.02(-0.73)

0.04(1.22)
0,04(1.14)
0.04(1.07)

Especificación con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.04(-1.07) -0.01(-0.14) -0.02(-0.83) 0.04(1.35) -0.04(-1.46) 0.04(1.11)
2 -0.03(-0.69) 0.01(0.17) -0.01 (-0.49) 0.05(1.62) -0.04(-1.54) 0.03(0.94)
3 -0.02(-0.42) 0.02(0.55) 0.00(0.09) 0.05(1.82) -0.04(-1.24) 0.03(0.77)

Especificación con Y2
K/L 1 2 3 4 5 6

1 -0.04(-0.91) O.OO(-O.OI) -0.01 (-0.59) 0.04(1.46) -0.04(-1.42) 0.04(1.05)
2 -0.03(-0.61) 0.01(0.33) -0.00(-0.20) 0.05(1.75) -0.04(-1.37) 0.03(0.91)
3 -0.02(-0.38) 0.03(0.68) 0.08(0.41) 0.05(2.01) -0.03(-1.04) 0.03(0.81)

algún poder estadístico. La evolución del dinero 
tendria gran valor si agregara información de presiones 
in flacionarias con respecto  a la inform ación ya 
disponible en medidas alternativas.

ecuación de precios que se utiliza en el m odelo
macroeconométrico del Banco Central M E P 1 
se reproduce a continuación.

y que

Para este efecto se considera una versión de la I i r  el Apéihlicc i k  este tmhajo.
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Inflación (+1) 

Inflación (-2)

Brecha P IB [(-1 ),2] 

Margen (-1)

Inflación externa (-1)

D911

D944

D002

Brecha V3 [(-1 ),3]

Brecha V3 [(-3 ),2]

Brecha V3[(-3),3]

D(M1A)(-4)

D(M1A)[(-3),2]

D(M1Areal)(-4)

D(M1Areal)[(-3),2]

Curva de Phillips y Dinero

Base (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

0.59 0.56 0.52 0.53 0.59 0.58 0.57 0.57
(7.07) (5.74) (6.41) (6.10) (7.47) (6.48) (7.14) (6.22)
0.35 0.37 0.41 0.39 0.35 0.36 0.36 0.37

(3.89) (4.30) (4.53) (4.49) (4.22) (4.38) (4.39) (4.44)

0.06 0.06 0.04 0.05 0.06 0.06 0.05 0.06
(3.15) (3.06) (2.35) (2.38) (2.75) (2.83) (2.71) (2.84)

-0.12 -0.10 -0.11 -0.10 -0.11 -0.11 -0.11 -0.11
(-2.83) (-2.20) (-2.59) (-2.37) (-3.13) (-2.69) (-2.96) (-2.53)
0.04 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05 0.04 0.04

(2.92) (2.76) (2.83) (2.85) (3.10) (2.83) (3.03) (2.70)
-0.02 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.01 -0.01

(-4.52) (-4.33) (-3.85) (-3.97) (-5.03) (-4.39) (-4.75) (-4.30)
-0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01

(-19.31) (-19.27) (-19.49) (-18.92) (-21.08) (-18.95) (-20.13) (-18.32)

0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
(11.33) (12.44) (11.63) (11.12) (11.65) (11.31) (11.41) (11.71)

- 0.01
(0.27) - - - - - -

- 0.02
(-1.44)

- 0.01
(-0.85)

0.01
(1.71)

0.01
(0.92)

0.02
(1.43)

0.01
(0.61)

R2-ajust 
Error estándar

0.58
0.39%

0.57
0.39%

0.60
0.38%

0.58
0.39%

0.58
0.39%

0.57
0.39%

0.59
0.39%

0.57
0.39%

Heterocedasticidad de 
White (valor p) 0.38 0.40 0.41 0.40 0.41 0.47 0.43 0.45

Normalidad Jarque-Bera 
(valor p) 0.63 0.65 0.68 0.70 0.69 0.76 0.70 0.77
Test ARCH(1) (valor p) 0.56 0.55 0.53 0.62 0,55 0.56 0.56 0.56
TestARCH(2) valor p) 0.71 0.68 0.75 0.83 0.77 0.73 0.78 0.72

4 0
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^  ^  I = 07586(;r,, - ;r_,) + O.M5(;r_2 - ;r_,)

+ 0.05A(ñiffn^i +/v« I +cvancel_i +tcn_¡ - ; r  i) 

+ 0.015 0911 -  0.011D944 + 0.010 ZX)02
(^.51) (-19.31) {11.33)

El cuadro 7 presenta esta ecuación, adem ás de los 
resu ltad o s de in c lu ir  en esta e sp ec ifica c ió n  el 
term ino de brecha de velocidad calculado con V3, y 
el crecim iento del dinero real y nom inal con los 
rezagos que aparecieron como significativos en los 
ejercicios anteriores. Ellos muestran que en ninguna 
de las especificaciones las medidas de desequilibrio 
m o n e ta r io  a p a re c e n  co m o  e s ta d ís t ic a m e n te  
s ig n ific a tiv as  para ex p lica r la evolución  de la 
inflación. Esto significa que el dinero, como aquí se 
ha medido, no aporta m ayor inform ación respecto 
de la ya con ten ida en el resto  de las variab les 
consideradas en la estimación base.

Por su parte, el coeficiente que acompaña la inflación 
esperada, que se instrumentaliza de manera estándar, 
tiene un coeficiente elevado y altamente significativo. 
Esto significa que la inflación esperada tiene un rol 
clave en la detenninación de la inflación actual.

IV. E v o l u c i ó n  d e l  D i n e r o  
EN LA C o y u n t u r a

En las secciones anteriores se analizaron las implicancias 
para la inflación de los cambios observados en la cantidad 
de dinero. En esta sección se revisa la trayectoria que ha 
tenido el dinero en la coyuntura. En particular, si el dinero 
aparece desajustado respecto de lo que dictan sus 
determinantes (si existe “exceso de oferta” en el sentido 
habitual) y el rol que podría tener el dinero en la 
evolución del tipo de cambio.

El análisis se centra en la evolución del agregado M 1 A, 
que ha sido el que más ha llamado la atención entre 
analistas y académicos, y que presenta altas tasas de 
crecimiento. En efecto, a noviembre del 2002, este 
presentaba una tasa de expansión de 17.7% en términos 
nominales y 14.7% medido en términos reales. Es 
previsible, además, que estos números se mantengan 
en niveles elevados en los siguientes tres meses.

No obstante lo anterior, cabe m encionar que las tasas 
de crecim iento nominal de la em isión, del M2A y 
del M7 llegaron a 6.1, 8.0 y 5.0% en 12 meses al mes
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de octubre. Esta evolución por sí misma crea una 
in te rro g a n te  re le v an te  para el a rg u m en to  que 
establece que el crecimiento del dinero es un signo 
de repunte inflacionario importante, toda vez que a 
p r io r i  no ex is te  n in g u n a  razón  p ara  que esta  
conclusión sea más válida con M 1A que con otro 
agregado. A lgo sim ilar se puede argum entar con 
respecto al crédito, el cual a noviem bre aum entó 
4.6%  nominal en 12 meses.

1. Dem anda por Dinero

Existe una variedad de estudios sobre la demanda por 
dinero en Chile. Durante bastante tiempo se postuló 
una demanda con un coeficiente de semielasticidad 
tasa de interés invariable, lo que se refleja en la 
diversidad de estudios realizados sobre la materia en 
las décadas de los setenta, ochenta y noventa. En 
particular. Mies y Soto (2000) encuentran como un 
hecho estilizado que la semielasticidad de la demanda 
por dinero a la tasa de interés se ubica entre - 0.1  y 
-0 .2 . Sin embargo, de acuerdo con primeros principios, 
se puede esperar que la semielasticidad de la demanda 
por dinero de hecho se increm ente a m edida que 
disminuye la tasa de interés nominal en la economía.'^ 
Luego, la estabilidad de la semielasticidad a tasas de 
interés en las estim aciones revisadas por Mies y 
S oto  posib lem en te  resu lta  del nivel p rom edio , 
relativamente elevado, de inflación y tasas de interés 
nominales durante buena parte del período en que se 
realizaron estudios.

La ev id e n c ia  e m p írica  m ás re c ie n te  m u e stra  
ju stam en te  que esta sem ielasticidad  se ha visto 
incrementada, por ejemplo, en Johnson y Morandé 
(2001) y Restrepo (2002). Este último trabajo de hecho 
presenta estimaciones punto de la semielasticidad del 
orden de 0.4 a 0.5, esto es, dos a tres veces la magnitud 
de estudios previos. La implicancia práctica de este

Ver Walsh (2000), capitulo 2 sección 2 . A um/iie no io explicitan. 
este resulkulo se deduce de la especificación (! 0) en Mies y  Solo 12000). 
En ténninns sencillos, esta semielasticidad dehe tender a infinito a medida 
que la tasa de interés se acerca a cero, es decir, cuando aumenta el grad<f 
de sustitución entre bonos y  dinero. En e l limite, con tusas de interés 
nominales en cero, se da la trampa de la liipiidez.

”  Cabe destacar además, que el modelo de Restrepo (2002) no considera 
una estimación de un parámetro variable, sino que sólo la de una fim n a  
fitncional diferente que re,sulta ser microfitndada. Lo que se estima como 
fi jo  es el parám etro que acom paña el térm ino en una ecuación que de 
otra manera es tradicional. Esteparám etrofijo  resulta ser igual a -0,2, 
lo que corresponde a una estimación de la elasticidad de .sustitución 
iritralemporal entre consumo y  saldos monetarios.
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Proyección Estática de Demanda por Dinero 2002
fenóm eno es que, en la m edida 
que la tasa de interés nominal sufra 
una reducción sustantiva en un 
periodo relativam ente corto, el 
dinero presentará una aceleración 
m ayor que la que se deduciría de 
un m odelo con sem ielasticidad 
constante. Esto ha sido particu­
larm ente relevante en los años 
más recientes, cuando la tasa de 
interés nominal de captación a 30 
a 89 días pasó de un prom edio 
anual de 8 .8 % en el 2 0 0 0  a menos 
de 4% en lo que va del 2002. De 
hecho, el cam bio en la tasa de 
interés promedio entre noviembre 
de 2 0 0 2  y de 2001  y la elasticidad 
de la demanda por dinero respecto 
del costo alternativo de mantener 
la tasa de interés reportada por 
Restrepo (2002) son coherentes 
con un aum ento de la dem anda 
por dinero de más de 15%. A esto 
debe sum arse el incremento de la 
dem anda de transacciones.”

C om o fo rm a de ev a lu a r  si la 
evolución que presenta el dinero 
es coheren te  con sus d e te rm i­
nantes ftindamentales, los gráficos
5 a 7 p resen tan  d is tin ta s  p ro ­
y ecc io n es  de la dem anda por 
dinero basadas en la ecuación de 
Restrepo (2002). En el gráfico 5 
se presenta la proyección estática 
del dinero — para los rezagos del 
dinero se utiliza en la ecuación 
respectiva el dinero efectivamente 
observado- — desde enero del 2001 
y la serie efectiva (hasta noviembre 
del 2002). Los resultados indican 
que existen pequeños errores en 
cada mes, sin un patrón de signos definido. No existe, 
por lo tanto, una acumulación de errores, o de excesos 
de dinero, que pudieran reflejar una trayectoria del

La c\'kk'ncia presentada en Easterly. Mauro y  SchmiJi-Hebhel (I99>) 
es coherente con la existencia de este tipo de nolinealidudes.

Proyecciones Dinámicas de Demanda por Dinero
(fechas de inicio alternativas)

dinero incoherente con la evolución de las tasas de 
interés y del ritmo de actividad.

Los gráficos 6  y 7 presentan la proyección dinámica 
del dinero. Esta utiliza como base el dinero existente 
en el período inicial de proyección y retroalim enta 
los rezagos del dinero con las propias proyecciones 
del dinero. El gráfico 6  presenta proyecciones que

4 2
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Proyecciones Dinámicas de Demanda por Dinero 2002
(proyección central y bandas de 2 errores estándar)

M M $

Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar 
00 00 00 00 00 00 01 01 01 01 01 01 02 02

com ienzan en d istin tos m om entos (enero 2 0 0 1 , 
ju lio  2 0 0 1  y enero 2 0 0 2 ), proyecciones que tienden 
a converger hacia fin a les  de la m uestra . Estas 
trayectorias reproducen bastante de cerca la evolución 
del dinero, especialmente el aumento observado en 
el 2001 y la nueva aceleración del 2002. El gráfico 7 
reproduce este ejercicio con fecha de inicio enero 
2 0 0 2  e in c lu y e  b an d as de c o n f ia n z a  de + / - 2  
desv iac iones estándares del e rro r p rom edio  de 
estimación. Los resultados muestran que el dinero 
observado se encuentra claramente dentro de estas 
bandas, lo que perm itiría conckiir que no hay nada 
anorm al ocurriendo con la evolución del dinero, 
dada la trayectoria de las tasas de interés. Hacia fines 
del horizonte en estudio (noviembre 2 0 0 2 ), el error 
de proyección llega a sólo 1. 1%.

En suma, si se tom a en cuenta el especialm ente 
reducido nivel al que ha llegado la tasa de interés, 
no es de extrañar que el dinero presente las tasas de 
crecim iento que presenta.

2. Dinero y Tipo de Cambio

Se ha propuesto inform alm ente que la evolución 
del dinero podría explicar la evolución del tipo de 
cambio nominal durante los últimos meses, el que 
aum entó aproxim adam ente 16% entre com ienzos 
de mayo del 2 0 0 2  y m ediados de octubre pasado, 
período en el cual se verificó también una aceleración

4 3

May Jul Sep Nov 
02 02 02 02

de la tasa de crecimiento del dinero 
desde 9% en 12 meses a más de i 7% 
(aproxim adam ente en el m ism o 
lapso). A unque el argum ento ha 
perdido peso en vista de la mayor 
fortaleza que ha mostrado el peso 
luego de este ep isod io  — entre 
mediados de octubre y mediados 
de noviembre se revirtió la mitad 
de la depreciación— , vale la pena 
analizar qué hay detrás de este 
razonamiento.

El argum ento tradicional que se 
p lan tea  es que un c rec im ien to  
d e sm e d id o  de la c a n tid a d  de 
dinero — ya hem os visto que no 
es el caso—  generaría  p resión  
cambiaría pues los agentes usarían 
el supuesto exceso de dinero para 

com prar divisas. Este razonam iento, sin embargo, 
sufre de una grave contradicción. En efecto, lo que 
observam os es la dem anda por dinero (que es igual a 
la oferta período a período). Esto significa que las 
p e rso n a s  y las em p re sas  es tán  e fe c tiv a m e n te  
m anteniendo este dinero — en sus bolsillos y cuentas 
co rrien tes—  considerando  los precios v igentes, 
incluyendo tasas de interés, tipo de cambio, y demás. 
Los agentes, por lo tanto, no quieren deshacerse de 
ese dinero; menos lo usarán para com prar divisas.'" 
Y aun si lo usaran, habría otro agente — quien vendió 
la divisas—  que lo demandaría.

C abe destacar, adem ás, que este argum ento  no 
especifica el mecanism o de transm isión envuelto. 
Posiblemente se basa en una cadena de razonamiento 
monetarista del tipo dinero-precios-tipo de cambio. 
Es decir, el in c rem en to  del d in e ro  gen e ra  un 
incremento de los precios, que a través de la paridad 
del poder de com pra llevaría a la depreciación del 
tipo de cam bio nom inal. Sin em bargo, no se ha 
observado en la práctica la prim era parte de esta

Se puede argumentar, al m enos teóricamente, que la ííemanda por  
dinero puede aum entar con el tipo de cam bio (más allá de su efecto a 
través de los precios), con lo que efectivamente se ¡yodria tener ima cadena 
del tipo: exceso de ojerta de dinero. mmvrtí¡)o de cambio, mayor aceptación 
final del dinero. El problema, sin embargo, es tjue no hay mayor evidencia 
de que la dem anda p o r  dinero dependa del tipo de cam bio y /o  de su  
desalineamiento. Tampoco hay Lridencia de que fvsiduos en la demanda 
por dinero tengan efectos sobre el tipo de cambio.
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linea de argum entación, que es el increm ento en 
los precios, y que luego m otiva la depreciación del 
tip o  de cam b io . M ás aún , es te  raz o n am ie n to  
descarta que sea el tipo de cam bio real el que esté 
viéndose afectado por cam bios sustantivos en sus 
determ inantes (térm inos de intercam bio, flujos de 
capitales, por nom brar sólo dos). Si, por el contrario, 
se tratara de defender un vínculo entre dinero y 
tipo de cam bio basado en un m odelo de portafolio, 
se debería disponer de evidencia que relacionara 
positivam ente la riqueza financiera en pesos del 
sector privado con el tipo de cam bio. En este caso, 
la depreciación del tipo de cam bio, al increm entar 
la riqueza financiera, aum enta la dem anda nom inal 
p o r to d o s los ac tiv o s  f in a n c ie ro s , in c lu id o  el 
dinero , por supuesto . M ás allá de que, dada la 
estructura de las hojas de balance del sector privado 
com o un todo, es más probable que un increm ento 
en el tipo de cam bio nom inal dism inuya más que 
increm ente la riqueza financiera privada; de todas 
form as, en este contexto la causalidad seria de tipo 
de cam bio a dem anda por dinero, y no al revés 
com o postulan diversos observadores.

Un razonamiento alternativo postula que la demanda 
por dinero podría estar aum entando para realizar 
transacciones financieras, incluida la com pra de 
divisas. Teóricamente, si es necesaria alguna cantidad 
fija de dinero para realizar este tipo de transacciones, 
un aum ento  del m onto  tran sad o  te n d ría  com o 
consecuencia una m ayor dem anda por dinero — un 
efecto sim ilar al tradicional efecto escala asociado 
al nivel de actividad. Sin em bargo, no hay evidencia 
de que la dem anda por dinero M IA  tenga como 
argumento el monto de transacciones financieras, 
además de reales. Y aun si así fuese, como el dinero es 
demandado por el público, no constituye un problema 
de exceso de oferta que am enace la inflación. En 
cualquier caso, el m onto transado en el mercado 
cam biarlo y en la bolsa de com ercio dim inuyó, en 
términos anuales, en 18% y 19.6%, respectivamente, 
entre ju lio  y noviem bre de 2 0 0 2 , período durante 
el cual el d inero  m ostró  un crec im ien to  anual 
prom edio de 16.3%. Posiblemente, los inversionistas 
institucionales, en paiticular las AFP, sí han tenido un 
coinportamiento de este tipo, con una alta demanda 
promedio de instrumentos líquidos (depósitos a plazo) 
de forma de acom odar un recam bio de portafolio 
desde papeles del Banco Central y letras de crédito 
hacia bonos corporativos. Este tema escapa, en todo

caso, al ám bito de este trabajo, dado que se refiere a 
las fluctuaciones de M2A y el resto de los agregados 
monetarios más amplios.

V. C o m e n t a r i o s  F i n a l e s

En este trabajo  hem os exam inado conceptual y 
em píricamente el rol del dinero en el marco de metas 
de in f la c ió n ,  en p a r t ic u la r  co m o  in d ic a d o r  
interm edio de presiones inflacionarias.

Se examinó la íntima relación que existe entre dinero 
y precios, desde el punto de vista teórico, tanto en el 
estado estacionario como en la trayectoria hacia ese 
equilibrio. Al mismo tiempo, sin embargo, mostramos 
cóm o esta relación no es suficiente para identificar 
la trayectoria efectiva de las variables nominales en 
la economía, incluyendo por supuesto a la inflación 
m ism a. E sta id e n tif ic a c ió n  depende del anc la  
nominal de la economía, que en el marco de metas 
de in flación  descansa en la cred ib ilidad  de las 
acc io n es de p o lítica  po r p a rte  de la au to rid ad  
m onetaria para hacer frente a desvíos de la inflación 
respecto a la m eta. En este sentido, suponiendo 
credibilidad en la meta, el tema central en la relación 
entre precios y dinero está en la relevancia de este 
último com o indicador de presiones de inflación en 
el horizonte relevante en el que actúa la política 
monetaria, tem a que es esencialm ente empírico.

D esde ese punto de vista, se revisaron distin tas 
maneras de incorporar el dinero com o indicador de 
presiones de precios. La inestabilidad de la relación 
entre dinero y precios y, más importante aún, el escaso 
aporte que m uestra el dinero como insumo en un 
proceso de proyecciones estadísticas y econométricas 
de la inflación, pennite concluir que, al menos en 
momentos de credibilidad adecuada en la meta de 
inflación, el dinero no tiene un rol relevante como 
indicador intermedio de presiones inflacionarias. A 
m ayor abundam iento, se mostró que la trayectoria 
del dinero es coherente respecto de las variables 
fundam entales que lo determinan: actividad y nivel 
de tasas de interés.

En suma, podem os concluir que el com poitam iento 
que m uestra el dinero en la actualidad, con una 
elevada tasa de expansión anual, no es incom patible 
con el cum plim iento de la m eta de inflación por 
parte del Banco Central. El crecim iento del dinero 
com o tal no tiene la im portancia que m uchos le

4 4
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asignan en la m edida que el m arco de m etas de 
inflación sea creíble.

Lo anterior no debe interpretarse com o que el dinero 
no tiene un rol clave en cualquier marco de política. 
De partida, la posib ilidad  operativa de realizar 
po lítica m onetaria  por parte del Banco C entral 
depende de un seguim iento adecuado del dinero. 
Además, el dinero tiene algún poder predictivo sobre 
la evolución de la actividad, la que también tiene 
consecuencias para la trayectoria de la inflación.

Más importante que estos argumentos, sin embargo, 
es que una trayectoria inexplicada del dinero, más 
allá de la volatilidad habitual atribuible a shocks en 
la v e lo c id a d  de c irc u la c ió n , o ev e n tu a lm e n te  
explicada por cambios estructurales en la demanda 
por dinero, podría indicar que la credibilidad del 
ancla nominal está en riesgo. Es por eso fundamental 
mantener un cuidadoso seguimiento del dinero. Para 
sacar conclusiones de política, no obstante, y dada 
la insuficiente estabilidad de la dem anda por dinero, 
es necesario también analizar el com portam iento de 
otros indicadores que pennitan evaluar la validez 
del ancla nom inal. En particular, es conveniente 
vigilar de cerca los movimientos del conjunto de los 
agregados m onetarios y el crédito, no sólo el M IA , 
las expecta tivas de in flación de m ediano plazo 
im p líc ita s  ta n to  en o p e ra c io n e s  del m ercad o  
financiero com o en encuestas, siendo por lo demás 
imprescindible m antener m odelos estm cturales de 
proyección de inflación lo más certeros posible.
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APENDICE

L A  INFLACIÓN EN EL M O D E L O  E S T R U C T U R A L  
D E  P R O Y E C C I Ó N  1 ( M E P 1 ) '

El M E P 1 contiene una ecuación sim ilar en espíritu 
a la ecuación (5). aum entada con la evolución de 
los m árgenes de co m erc ia lizac ió n  — m árgenes 
com prim idos deberían generar m ayor inflación. 
Se considera  una ecuac ión  para los m árgenes, 
constru idos com o la diferencia entre el logaritm o 
del nivel de precios p  — m edido com o el índice 
de p rec io s  IP C X l, que exc luye co m b u stib les , 
perecib les, carnes y pescados, tarifas de servicios 
piiblicos, precios indizados y costo financiero"—  
y la sum a ponderada de costos laborales unitarios, 
co s to s  im p o rta d o s  y c o s to s  de se rv ic io s . En 
p a rtic u la r, se tiene  la s ig u ien te  e s tru c tu ra  de 
co integración entre costos y precios que im pone 
hom ogeneidad estática:

p  = 4.591+ 0.756Í w p r-p im l + hwj + 0.222 wss
'  (6.71)1 (B.í«)  ̂ ‘  ‘  '  (|2fH|

+ (1 -  0.222 -  0.7561) ■ {ivian^ iva + anincel + ten} + //

M CO estadísticos t entre paréntesis
R -ajustado  = Ü.W
Error cuadrático m edio =  2.14%
Test de cointegración de la traza: un solo vector al 1 %. 
Periodo de la estim ación: 1986.1 2002.2

donde iva es el impuesto al valor agregado, ten es el 
logaritm o del tipo de cam bio nom inal, iviim  el 
lo g a ritm o  del índ ice  de v a lo r  u n ita rio  de las 
im portaciones, w pr el logaritm o de los salarios 
privados, p w d  el logaritm o de la productiv idad 
media del trabajo y m.sw el logaritmo de los salarios 
del sector servicios comunales y sociales. A partir de 
los residuos m de esta ecuación se construye el 
ind icador de m árgenes, incorporándose en una

dinámica de precios (como la ecuación (5)), que tiene 
la siguiente estructura;

,T - ; r  I = ü .5 8 6 ( ;r , i- ; r  ,) + 0.345(;r - . - tt ,)
' 17.(«) '  (3 ,89)'

+ 0.061Í \ '| + t s  - ]•*, - 1'*)-  ̂2 -0 .117//

+ 0.05A(A’íff» ! + /Va I +<://-íwre/_i +/<;■«_, - ; r  ,) 

+ 0.015 OT11 -  0.0111»44 + 0.010 /XX)2
(-4.51) {-l>)..11) (II..13)

MC2E - Instnimeiitos para adelantos de la inflación: rezagos 
y meta de inflación
Entre paréntesis estadísticos t corregidos (Newey-W est)
R“ aju.stado = 0.63
E iT o r c u a d r á t i c o  m e d io  = 0.39%
Test de norm alidad Jarque-Bera: x '  =  0.93 (valor-p 0.63) 
Período de la estim ación: 1987.3 2 0 0 1.4

donde Dx denota una variable diunmy para el período 
.V. Esta ecuación, que se estima en aceleración de 
m anera de preservar la hom ogeneidad dinám ica, 
muestra que una brecha positiva de PIB acelera la 
inflación, m ientras que m árgenes más grandes la 
dism inuyen, justam ente perm itiendo un ajuste de 
los m árgenes hacia sus niveles de equilibrio de largo 
plazo. Cabe hacer notar, además, la im portancia que 
tiene la inflación futura esperada como detem iinante 
de la dinámica inflacionaria actual, con un parámetro 
mayor que 0.5. Por último, cabe m encionar que este 
tipo de ecuación es sim ilar a la utilizada para estimar 
el modelo P* en secciones anteriores, por lo que es 
fácil incorporar el dinero (o una brecha de velocidad) 
como una variable explicativa adicional.

En G arday Resrrepo l2()()l).yGard(n'l.cil. (2002) se pueden eitconlnir 
versiones previas Je eshi ecuación.

L ís  poniteraciones Je estos distintos componentes Je! ¡PC son : IPCXl 
(69.71). fru ta s  y  verduras (J. 77). carnes y  pescados (5.25), .servicios 
p iM icos (5.51). locomoción colectiva (2.75). precios indizados (7.12). 
com bustibles (3.97). sen'iciosfinancieros (1.92).
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DE LA TASA DE POLITICA 
A LA TASA DE COLOCACIÓN BANCARIA: 
LA INDUSTRIA BANCARIA CHILENA

Solange Berste in J. 
R odrigo Fuentes S. *

I. I n t r o d u c c i ó n

En este artículo se estudia la transmisión de la política 
monetaria, a través del traspaso de la tasa de interés 
para el caso chileno. Específicamente, nos interesa la 
respuesta de la tasa de colocación de los bancos 
comerciales frente a los movimientos de la tasa de 
interés de política. La evidencia internacional sugiere 
que el ajuste de las tasas de interés es lento. En general, 
la r ig id ez  tiene  que ver con un bajo  n ive l de 
competencia en el sector bancario, con restricciones 
a los flujos de capitales y con la alta volatilidad de la 
tasa de política.

Uno de los prim eros estudios em píricos sobre el 
traspaso de la política m onetaria a la tasa de interés 
bancaria es el de Cottarelli y Kourelis (1994). quienes 
encontraron diferencias importantes entre un país y 
otro. El impacto estimado variaba entre 0.06 y 0.83. 
y los efectos de largo plazo abarcaban un rango desde 
0.59 a 1.48, con un prom edio de 0.97. N uestras 
estimaciones para el caso chileno revelan un impacto 
de 0.81 y un traspaso de largo plazo de 1 .10  para las 
tasas de interés nominales.

Estudios anteriores sugieren que la lentitud del ajuste 
se asocia a las condiciones del m ercado y a la 
regulación del sector bancario. En este artículo se 
exploran otros factores que pueden afectar el grado 
de rigidez de la tasa de interés de m ercado ante 
cambios de la tasa de política, usando datos a nivel 
de banco. El propósito es identificar las características 
de bancos individuales que expliquen las diferencias 
entre las tasas cobradas y la respuesta de estas a las 
variaciones de la tasa de política. Las principales 
variables consideradas son: tamaño del banco, tipo 
de clientes y riesgo del crédito, las que se relacionan 
con la elasticidad de la demanda y el costo del ajuste 
para el banco. Para elegir estos factores nos basamos
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en un modelo teórico, que se expone en este artículo. 
Las estimaciones de series de tiempo a nivel de banco, 
además de estimaciones dinámicas de datos de panel, 
confirman los resultados.

A continuación, en la sección H, se revisa brevemente 
la literatura y se presentan las estimaciones para Chile, 
a nivel agregado. Luego, en la sección III se comentan 
algunos hechos estilizados para la industria bancaria 
chilena y se presenta un m odelo de com petencia 
monopolística con infomiación asimétrica para las 
tasas de colocación bancaria, junto con un análisis 
econométrico a nivel de banco. Por último, la sección 
IV contiene un resumen y algunos comentarios finales.

II. C h i l e  y  l a  E v i d e n c i a  
In t e r n a c i o n a l

En esta sección se revisan brevem ente los estudios 
em píricos publicados sobre la flexibilidad de la tasa 
de colocación bancaria en diferentes países. Luego 
se incluyen nuestras propias estimaciones para Chile 
y la com paración de estas con las de otros países.

Cuando se habla de rigidez de la tasa de interés de 
colocación, se refiere a la baja respuesta de la tasa de 
co locac ión  de los bancos co m erc ia le s  an te un 
movimiento de la tasa de interés de política. Berger y 
Hannan (1989 y 1991) y Cottarelli y Kourelis (1994) 
exponen argumentos teóricos y evidencia empírica 
para explicar la lentitud del ajuste de corto plazo de 
la tasa de interés de colocación. Su conclusión es 
que, en el largo plazo, la tasa de colocación se ajusta 
por completo a una variación de la tasa de política. 
Luego de estos estudios se han escrito numerosos 
artículos que han evaluado la transm isión de la 
po lítica m onetaria  para determ inados países en 
distintos periodos y con distintos tipos de regulación.

Gercncia íleInvestigación Económica, Banco Centra! de Chile, e- 
niail: sl)erslei(gbcentral.cl: tfiienles(a),hcentral.cl 

Agradecemos los coinemarios de Ránmio Clmmacero, Guillermo Uirruin. 
Verónica Mies. Marcos Morales. Klaiis Schmidt-Hehhely Rodrigo ldklé.s. 
asi como el apoyo de investigación de D irk Uevis.
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Todos se basan en reformulaciones alternativas del 
siguiente modelo básico:

k=0

+ Í^ rA T 'P M ,_ , + e,
1=0

(1)

donde ; representa la tasa de colocación bancaria, m 
la tasa interbancaria, y ATPM la variación de la tasa 
de interés de política monetaria. La diferencia entre 
la tasa interbancaria y la tasa de política m onetaria 
radica en que la prim era la detennina el mercado, y 
la última la establece el Banco Central como su tasa 
objetivo. En Chile, la política m onetaria se conduce, 
al igual que en otros países, m anejando la liquidez 
de tal modo que la tasa interbancaria esté en línea 
con la tasa de política. Por lo tanto, se puede separar 
el efecto de la política m onetaria en dos: de la tasa 
de po lítica  a la tasa in te rbancaria , y de la tasa 
in te rbancaria  a la tasa  de co locación ; aquí nos 
interesa el segundo efecto. Los coeficientes de interés 
son a„, que indica el impacto o efecto de corto plazo 
de la tasa de interés insterbancaria sobre la tasa de 
colocación y el coeficiente de largo plazo estimado 
de la siguiente fonna:

a .

i - I f t
(2)

Se espera que el coefic ien te  de corto plazo sea 
positivo y m enor o igual a uno y que el de largo 
p lazo  sea p o s itiv o  y ce rcan o  a la u n id a d . El 
argumento para ello se apoya en la idea de que, a 
largo plazo, cualquier causa de que exista rigidez 
tenderá a desaparecer.

1. Revisión de la Literatura

Encontramos dos tipos de estudios en la literatura 
em pírica : los que an a lizan  los m ecan ism os de 
transm isión  m one taria  com parando  datos entre 
países, y los que aportan evidencia tom ando datos 
de series de tiempo para países específicos. El primer 
grupo calcula el impacto y los efectos de largo plazo 
para d istin tos países, para luego re lac ionar sus 
resultados con las estructuras financieras y variables

m acroeconóm icas de las distintas economías de la 
muestra. El segundo grupo consiste en estudios de 
caso para países, que intentan verificar si existen 
diferencias en la transm isión de política monetaria 
en el tiempo y para distintas tasas de interés. La idea 
principal de am bos tipos de estudio es capturar el 
efecto de las características institucionales sobre la 
transm isión de la política monetaria.

Uno de los prim eros estudios em píricos sobre el 
traspaso de la política m onetaria es el de Cottarelli y 
Kourelis (1994). Este estudio estima la ecuación (1) 
para 31 países, desan'ollados y en desarrollo. Los 
autores encontraron im portantes diferencias entre 
países en cuanto al coeficiente de impacto, pero el 
coeficiente de largo plazo tendía a 1 en la mayoría 
de los casos. En un segundo paso correlacionaron 
los distintos coeficientes con variables explicativas 
que pudieran explicar las diferencias entre países. 
Su principal conclusión fue que el coeficiente de 
im pacto  está  a ltam en te  co rre la c io n ad o  con la 
estructura del sistema financiero. Específicam ente, 
la tasa de interés de colocación se hace más flexible 
cuando las barreras a la entrada de la industria 
b ancaria  son bajas, la pa rtic ip ac ió n  del secto r 
privado en el sector bancario es alta, no existen 
restricciones a la entrada o salida de capitales del 
país, y hay un mercado para valores negociables de 
corto plazo. No se encuentra evidencia de que la 
concentración del m ercado o la existencia de un 
mercado para instrumentos emitidos por las empresas 
afecten el grado de rigidez de la tasa de interés.

Una im plicancia fundam ental de política, obtenida 
por Cottarelli y Kourelis, es la im portancia de la tasa 
de descuento o la tasa de política m onetaria como 
instrum ento de política. Su argum ento general es 
que los m ovim ientos de la tasa de descuento se 
interpretan como una señal que ayuda a reducir el 
grado de rigidez, especialm ente en las economías 
cuya estructura financiera es débil.

Borio y Fritz (1995) exam inan la relación entre la 
ta sa  de p o lít ic a  m o n e ta ria ; la ta sa  de in te ré s  
interbancaria y la tasa de colocación para un grupo 
de países de la OECD. Gran Bretaña, los Países Bajos 
y Canadá muestran un alto coeficiente de corto plazo 
(más de 0.7). Por el otro lado, España, Japón, Italia y 
Alemania exhiben mayor rigidez en la tasa de interés. 
S in em bargo , a largo p lazo  el traspaso  es m ás
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homogéneo entre países, y se acerca a la unidad. Los 
au tores argum entan  que la d iferenc ia  entre los 
resultados de distintos países puede reflejar el tipo 
de tasa de interés utilizada en las estimaciones. De 
hecho, la tasa de interés para el cliente prim e  tiende 
a ajustarse más rápido que otras tasas.

Benoit M ojon (2000) analiza la transm isión de la 
política m onetaria entre los países de la zona euro. 
Tam bién busca las im plicancias de las d istintas 
estructuras financieras sobre la rigidez de la tasa de 
interés minorista. Al igual que Cottarelli y KoureHs, 
encuentra grandes diferencias entre los coeficientes 
de corto plazo de los distintos países, desde 0.5 en 
Italia a 0.99 en los Países B ajos.‘ El coeficiente de 
traspaso es m enor m ientras m ayor es la volatilidad 
de la tasa de política y m ientras menos com petencia 
existe con otras fuentes de fínanciam iento (el nivel 
de desinterm ediación bancaria). La com petencia 
entre bancos reduce las asimetrías a lo largo del ciclo 
de la tasa de interés.^

Un segundo grupo de estudios se concentra en el 
análisis de países específicos. A partir del artículo 
de C ottarelli y Kourelis (1994), C ottarelli, Ferri y 
G enerale (1995) estud iaron  por qué la tasa de 
transm isión de po lítica m onetaria es tan baja en 
Italia . Su co n c lu sió n  fue que el alto  g rado de 
r ig id e z  se e x p lic a  p o r la s re s tr ic c io n e s  a la 
com petencia que ex istían  en ese país en la banca 
y el sistem a financiero . En general, los bancos 
que operan en m ercados más com petitivos tienden 
a traspasar los m ovim ientos de la tasa de po lítica 
a la tasa  de co locac ión  con m ás rap idez. E sta 
conc lu sión  se basa no sólo en la com parac ión  
in ternacional del sistem a bancario  ita liano  con 
los dem ás países, sino tam bién en un análisis de 
los datos banco por banco. La rig idez de la tasa de 
colocación tiende a d ism inuir con la liberalización 
financiera en Italia, lo que es coherente con los 
resultados obtenidos al usar datos m icro para los 
d istin tos bancos y reg iones de ese país.

U san d o  la  m ism a m e to d o lo g ía  que e s tu d io s  
an te rio res , M oazzam i (1999) co n firm a  que la 
rigidez de la tasa de interés en Estados Unidos fue 
m ayor que en Canadá durante los años setenta y 
ochenta. Sin em bargo, en am bos países el grado de 
flexibilidad cam bió, en la prim era m itad de los 
noven ta, en d irecc ió n  co n tra ria  a las décadas
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previas. Así, el traspaso de corto plazo convergió a 
alrededor de 0.40, tanto en Canadá como en Estados 
Unidos. El autor atribuye estos cambios al am biente 
cada vez más com petitivo  del sistem a bancario  
estadounidense y m enos com petitivo en Canadá.

W inker (1999) com binó un m odelo de selección 
a d v e rsa  co n  un m o d e lo  de p re c io s  a c o s to s  
m arginales para encontrar una ecuación em pírica 
donde  ta n to  la ta sa  de c a p ta c ió n  com o la de 
colocación responden con rezago a cam bios en la 
tasa de política, debido al problem a de selección 
ad v ersa . S obre la base  del m ism o a rg u m en to  
justificó  la m ayor lentitud del ajuste de la tasa de 
c o lo c a c ió n  h a c ia  su n iv e l de la rg o  p la zo  en 
com paración con la tasa de captación, dado que el 
coeficiente de corto plazo para la tasa de interés de 
colocación es m ucho más pequeño que el de la tasa 
de cap tación . W inker aporta  ev idencia  para su 
modelo aplicado al caso de A lem ania.

Para España, M anzano y Galmés (1996) usan una 
interesante base de datos que perm ite analizar la 
velocidad del ajuste de la tasa de interés según tipo 
de banco. Definen cuatro grupos de instituciones 
financieras: bancos nacionales especializados en 
banca com ercial, instituciones de ahorro, bancos 
ex tra n je ro s  y banca de negoc ios. El g rado  de 
respuesta de la tasa de interés de corto plazo ante 
movimientos de la tasa interbancaria varía mucho 
de un grupo a otro, con coeficientes de impacto de 
corto plazo que van desde 0.25 hasta 0.75. En el 
largo  p lazo  todos — salvo  las in stitu c io n es de 
ahorro—  tienen un coeficien te de im pacto total 
mayor que la unidad, de acuerdo con el intervalo de 
confianza. En el caso de las instituciones de ahorro, 
el coeficiente es estrictam ente m enor que 1. Por el 
otro lado, la tasa de captación m uestra un grado 
mayor de rigidez, a corto y largo plazo. El coeficiente 
de impacto va de 0.2 a 0.46, m ientras el impacto 
total varía entre 0.63 y 0.81.

En el cuadro siguiente se resum en los resultados de 
nuestra revisión de la literatura.

‘ Toolsema. S tu n n yH a a n  (2001) obtienen resultados similares para  
el mismo gn ipo  de países.

Por asimetría se entiende que las abas de la tasa de política se traspasan 
más rápidam ente a las tasas de colocación que las bajas de tasas p is ­
parte de la autoridad.
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Estudios entre países

Cottarelli y Kourelis [1994] 
Muestra: 31 países

BorioyFritz[1995] Muestra: 
12 países OECD

Mojon, Benoít [2002] 
Muestra: Datos de panel para 
6 países europeos

Panel A. Estudios entre Países

Grado de transmisión

Corto plazo: 0.06 a 0.83 
Largo plazo: 0.59 a 1.48 con un 
promedio igual a 0.97

Respuesta a un cambio de la tasa de 
política Corto plazo: 0.0 a 1.08 
Largo plazo: 0.74 a 1.17

Corto plazo: 0.5 [Italia] a 0.99 
[Países Bajos]
Largo plazo: alrededor de 1 en todos 
los países

Principales Conclusiones

La flexibilidad aumenta con la 
eliminación de restricciones a los 
flujos de capitales, menores barreras 
a la competencia, propiedad 
privada en la banca y la existencia 
de instrumentos de corto plazo
El tipo de tasa de interés de 
colocación que se use podría 
explicar las diferencias entre 
países. En algunos, la tasa de 
colocación se refiere al mejor 
cliente grande, mientras en otros 
las tasas corresponden a la banca 
minorista
La flexibilidad de la tasa de interés 
aumenta con la menor volatilidad 
de la tasa de política monetaria, y 
con la mayor competencia tanto 
externa como dentro de la misma 
industria bancaria

Casos

Cottarelli, FerriyGenerale
[1995]
Italia

Moazzami, B.
[1999]
Canadá y Estados Unidos

Panel B. Estudios en Países Específicos

Grado de transmisión Principales Conclusiones

Winker, P.
[1999]
Alemania

Manzano y Galmés
[1996]
España

Corto plazo: 0.07 
Largo plazo: 0.92

Corto plazo [CAN]: 0.46 a 1.1 
Corto plazo [EEUU]: 0.25 a 0.6 
Largo plazo [CAN]: 0.6 a 2.0 
Largo plazo [EEUU]: 0.8 a 1.2

Corto plazo: 0.1 [tasa de colocación] y 
0.42 [captación]
Coeficiente de largo plazo tiende a 1.

Corto plazo: 0.25-0.75 [colocación] y 
0.2-0.5 [captación]
Total impacto: 0.66-1.2 [colocación] y
0.63-0.81 [captación]

El grado de rigidez está 
inversamente relacionado 
con el grado de competencia 
y liberalización financiera
En EEUU el coeficiente de impacto 
ha aumentado con el tiempo. 
Mientras en Canadá se ha movido 
en dirección contraria. La razón 
tras estos resultados se puede 
encontraren los cambios 
ocurridos en los sistemas 
financieros de esos países
La velocidad de ajuste a 
variaciones de la tasa de política 
es menor en las tasas de 
colocación que de captación
La tasa de colocación tiende a 
responder más rápido que la de 
captación a corto y a largo plazo. 
El tipo de cliente afecta 
el grado de respuesta
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-------------  Tasas operaciones no reajustables menos de 30 días
— ----Tasas operaciones no reajustabies 30 a 89 días 

-------------Tasa Interbancaria
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Tasa de Interés de Colocación y de los PRBC de Noventa Días

-  Tasa en UF operaciones 30 a 89 días
-  Tasa en UF operaciones 90 días a 1 año
- PRBC

2. Chile Comparado con Otros Países

En esta sección se exponen los resultados a nivel 
agregado para la industria bancaria chilena. La tasa 
agregada de colocación se construyó usando un 
promedio ponderado de las tasas de interés de bancos 
individuales; las respectivas ponderaciones fueron 
el m on to  to ta l de p ré s ta m o s  en la c a te g o ría  
correspondiente. El g ráfico  1 m uestra la tasa de
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interés de colocación y la tasa 
in te rb a n c a r ia  para  el p e río d o  
analizado. Una simple inspección 
al gráfico muestra que las tasas de 
colocación siguen muy de cerca a 
la tasa de interés interbancaria.

Una característica importante de 
tener en cuenta es que los bancos 
chilenos realizan muchas transac­
ciones en pesos y en unidades de 
fomento, unidad de cuenta que se 
usa para transacciones a mediano 
y largo plazo.’’ Por tal motivo, se 
estimó la ecuación ( 1 ) para prés­
tam os denom inados en pesos y 
para préstamos denom inados en 
UF. El plazo más común para los 
primeros es de menos de 30 días 
(cerca de la m itad del total de 
préstam os nominales). Entre los 
últimos, el plazo típico es entre 
90 y 360 días, pero concentrado 
alrededor de los 90 días (aproxi­
m a d am e n te  40%  del to ta l de 
p réstam o s en U F). El g rá fic o  
siguiente muestra la evolución de 
la tasa de interés de colocación 
para préstam os a más largo plazo 
y para los Pagarés Reajustables del 
Banco Central (PRBC) a 90 días. 
U na vez m ás, am bas ta sas  se 
mueven en forma muy cercana.'^

Se estimó el m odelo representado 
por la ecuación ( 1) para el caso 
chileno. El número de rezagos se 
elige de forma tal que el térm ino 
de error sea ruido blanco. Distintos 

_ _ _ _ _ _ _ _  autores estiman diferentes especifi­
caciones de esta ecuación. El más 

popular es el modelo de corrección de eiTor basado en 
la idea de que las tasas de interés no son estacionarias. 
Existen buenos argumentos económ icos como para
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I ’éase Scinller (2002) para un comentario sobre el uxo de unidades 
de cuenui indexadas en el mundo, v sobre la UF.

Lapolilica moneluriase m anya mediante la tasa de interés interhancaria. 
Sin embargo, la lasa de interés de los PRBC90 es una buena medida de 
la política m onetaria a 90 dias.
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descartar tal posibilidad para la tasa de interés." Sin 
em bargo , para tom ar una postu ra  escép tica , se

l'éase Chuniücero (200!) para  un análisis de las m ices  uniiarias 
usando argumentos econímiicos.

presentan en el apéndice distintos “tests" para raíces 
unitarias. Todos rechazan la p resencia de raices 
unitarias; por lo tanto, el modelo se estimó en niveles.

En el cuadro 2 se presentan los resultados para las 
tasas de interés de los préstam os denom inados en

Transmisión de la Tasa de Interés: Tasa Nominal de Colocación

Variable Tasa de interés Tasa de interés Tasa de interés Tasa de interés
de colocación 

a 30 días
de colocación 

a 30 días
30-89 días 30-89 días

Tasa interbancaria 0.7932 0.8109 0.7122 0.7098
[14.7964]** [22.8482]** [12.6719]** [18.8454]**

Tasainterbancaria(t-I) -0.3355
[-3.8715]**

-0.1670
[-1.8404]

-0.1994
[-2.3729]*

Tasa interbancaria (t-2) -0.3129 -0.3193 -0.2659 -0.3330

Tasa interbancaria (t-3) 

Tasa interbancaria (t-4) 

Tasa interbancaria (t-6)

[-2.3391]* [-2.9958]**

-0.0560
[-2.1570]*

0.0784
[3.4636]**

[-4.4942]**
0.0750

[2.2498]*

[-4.1670]**
0.0874

[2.3841]*

TPM (t)-TP M (t-1) 0.0281 0.0259 0.0419 0.0406
[2.8474]** [3.2080]** [4.0445]** [4.2109]**

Tasa de colocación (t-1) 0.2865 0.5629 0.4583 0.4059
[3.0554]** [6.1349]** [4.0831]** [4.6310]**

Tasa de colocación (t-2) 0.2320 0.2750 0.1896 0.3185
[2.2617]* [2.8149]** [2.5192]* [3.2959]**

Inflación (t-2) -0.1033 -0.0953 -0.2190 -0.5084

D98

D98* Tasa interbancaria 

D98* Tasa interbancaria (t-1) 

D98*D(TPM)

[-2.7302]** [-3.5682]**

-0.3820
[-3.1078]**

0.3547
[2.9385]**

0.2038
[4.6452]**

[-4.1982]** [-3.8040]**
0.4462

[3.9445]**

-0.1996
[-4.8414]**

Constante 0.1358 0.0473 0.1737 0.1538
[3.8643]** [1.2736] [3.4792]** [3.2508]**

Coeficiente de largo plazo {X) 0.9972 1.1017 1.0060 0.9604
[Test de Waid >.=1 ] [0.0015] [0,3202] [0.0044] [0.0932]

R-cuadrado 0.9554 0.9742 0.9466 0.9569

te s t-t entre  parén tes is
* * 1 %  s ig n ifica nc ia : *5 %  s ig n ifica nc ia
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Variable

PRBC

Transmisión de la Tasa de Interés: 
Tasa de Colocaciones en UF

Tasa de interés 
de colocación a 

90-360 días

PRBC (t-1)

PRBC (t-2)

PRBC (t-4)

PRBC (t-5)

Tasa de colocación (t-1) 

Tasa de colocación (t-5) 

D98 (julio)

Constante

Coeficiente de Largo Plazo (X) 
[TestdeWald>.=1]

0.8575
[63.3162]**
-0.4324

[-4.9115]**
-0.0775

[-5.1854]**
0.0357

[4.0652]**
-0.0245

[-1.7402]
0.6396

[6.1577]**

R-cuadrado

0.8019
[3.3145]**

0.9953
[0.0757]

0.9837

te s t-t entre  parén tes is
* * 1 %  s ig n ifica nc ia : *5 %  s ig n ifica nc ia

pesos. Las columnas 1 y 3 muestran los resultados 
de la ecuación ( 1 ) controlando por inflación; las 
co lu m n as 2 y 4 co n sid eran  ad ic io n a lm e n te  el 
drástico aum ento de las tasas de interés durante 
1998, usando la variable dum my D98 que toma el 
valor de 1 de enero a octubre de 1998. A pesar de 
que esta dummy es estadísticam ente significativa, 
las conclusiones generales no cambian mucho. El 
coeficiente de impacto fluctúa entre 0.7 y 0.8, y en 
ningún caso se puede rechazar la hipótesis de que el 
coeficiente de largo plazo sea igual a la unidad. A 
largo plazo, por lo tanto, en promedio los bancos 
a justan  to ta lm en te  la tasa de co locación  a los 
movimientos de la tasa de interés interbancaria.

En el cuadro 3 se presentan los resultados para la 
tasa de colocación indexada. Nuevamente se controla 
por las turbulencias de la tasa de interés en 1998, 
pero no es estadísticam ente significativa, salvo para
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ju lio  de 1998. No se incluyó la 

Tasa de interés inflación, ya que las tasas
de colocación a están indexadas. El coeficiente de

90-360 días impacto es alrededor de 0.86, y el
c o e f ic ie n te  de largo  p lazo  es 
estadísticam ente igual a 1.
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0.8553
[48.3335]**
-0.2931

[-4.7812]**
-0.0694

[-3.5892]**

-0.1674
[-2.9301]**

0.4940
[7.4194]**
0.1643

[2.8632]**
1.6035

[9.1060]**
0.8342

[4.6351]**

0.9520
[0.0404]

0.9924

¿Cómo se comparan estos resultados 
con la evidencia internacional? 
El cuadro  4 exh ibe la co m p a­
ración entre el co efic ien te  que 
a p a re c e  en la co lu m n a  2  del 
cuadro 2 y del cuadro 3. Es fácil 
verificar que las estimaciones para 
Chile muestran una tasa de interés 
bancaria  a ltam en te  flex ib le  en 
com paraciones a nivel in terna­
cional. De acuerdo con Cottarelli 
y K o u re lis , las v a ria b le s  que 
tienden a aum entar el traspaso de 
la tasa de interés son la elim ina­
ción de restricciones a los flujos 
de capitales, menos baireras a la 
com petencia, propiedad privada 
en la banca y la ex istencia  de 
instrum entos de corto plazo. Es 
impoilante tener en cuenta que los

________ períodos de tiempo son distintos
para los países del es tud io  de 
Cottarelli y Kourelis (1994) y el 
presente trabajo. El primero tra­

baja con datos de los años ochenta, m ientras el 
presente estudio utiliza datos de los noventa. Las 
causas de la lentitud de la tasa de interés pueden ser 
distintas para los noventa que para los ochenta.

III.  L O S  B a n c o s  e n  C h i l e

En la Sección 11 se presenta evidencia que confirm a 
la existencia de rigideces en las tasas bancarias, este 
es el caso para prácticam ente todos los países que se 
han estudiado y es también — en alguna medida—  
el caso de C hile .'’ Se ha dicho tam bién que los 
estudios previos sugieren que la lentitud de los 
ajustes tiene que ver con las condiciones del mercado

En k¡ sección U se mostró que el efecto impacto Je las modificaciones 
(Je la tasa de po lítica  son inferiores a J en la m iivoria de los pa íses  
estudiados, incluyendo Chile.
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Comparación Internacional de la Rigidez 
de la Tasa de Interés

País Impacto Largo plazo

Chile (en $) 
Chile (en UF) 
Colombia 
México 
Venezuela

Canadá
Estados Unidos

Alemania 
Italia 
España 
Reino Unido

0.81
0.86
0.42
0.83
0.38

0.76
0.32

0.38
0.11
0.35
0.82

1.10
0.95
1.03 
1.29 
1.48

1.06
0.97

1.04 
1.22 
1.12
1.04

Fuentes: Cottarelli y Kourelis (1994) y, para Chile, estim ación de los autores.

y las regulaciones al sistem a bancario . En esta 
sección, m ediante datos desagregados por banco, 
se busca averiguar qué factores pueden afectar el 
grado de retraso en las respuestas de la tasa de 
interés de m ercado frente a m odificaciones de la 
tasa de interés de política.

Con este fin analizam os las diferencias entre las 
tasas de interés cobradas por los bancos y el ajuste 
a cam bios de la tasa de política. Cabe destacar que 
en Chile se observa una im portante d ivergencia 
entre las tasas de in terés de los d iferen tes bancos, 
y aun m ás, dentro del m ism o banco para d istin tos 
tipos de crédito , distin tos clientes, (si está dirigido 
a e m p re sa s  o a p e rso n a s ) ,  o p o r m on to . Sin 
em bargo, la legislación im pone un m áxim o a la 
ta sa  de in te rés  que se cob ra  po r c a te g o ría  de 
crédito, lo que acota esta dispersión (50%  por sobre 
la ta sa  de in te ré s  p ro m e d io  de m e rc ad o  po r 
categoría).

La in tención  es id e n tif ic a r  qué ca rac te rís ticas  
podrían explicar las d iferencias entre las tasas de 
interés que cobra cada banco y su capacidad de 
respuesta a los m ovim ientos de la tasa de política.

Recopilación de N onm is Bancos y  Financieras. Cap. 7-1 p. JO. SBIF

Las principales ca racterísticas escogidas fueron 
tam año del banco , tipo  de c lien te  y riesgo  de 
créd ito . Tam bién se inc luyeron  o tras \a r ia b le s  
tales com o solvencia o liquidez, pero no resultaron 
sign ificativas para explicar las d iferencias entre 
las tasas de colocación, por lo que los resultados 
no aparecen aquí.

Cabe destacar que se utilizaron datos agregados por 
b an c o , c o n fo rm a d o s  p o r las ta sa s  p ro m ed io , 
ponderadas por los montos de las transacciones. Por 
lo tanto, los resultados están fuertem ente asociados 
al com portam iento de las tasas cobradas a grandes 
clientes. Existe alguna evidencia de que el traspaso 
ha sido bastante más lento para créditos de m enor 
monto, pero no se cuenta con suficiente inform ación 
para hacer un análisis fonnal a nivel de transacciones, 
que pennita corroborar este com portamiento.

1. Hechos Estilizados para la 
industria Sanearla Chilena

En los cuadros 5 y 6  se m uestra que los bancos 
m ás grandes cobran, en prom edio, tasas de interés 
m enores que los bancos pequeños. Estos últim os 
cobraron una tasa nom inal de 1 .2 1 , en tanto los 
m ás g randes cobraron  1.16 du ran te  el período  
1996-2002. Para la tasa en UF, los bancos de m enor 
tam año  co b ra ro n  una tasa  p ro m ed io  anual de 
8.55% , esto es, 3.5%  m ás que el p rom edio  de los 
bancos grandes (8.26% ). Esta ev idencia podría 
respaldar dos h ipótesis alternativas, las llam adas 
de “desem peño de es tru c tu ra” y “es truc tu ra  de 
e fic ien c ia” . Segi'in la prim era, las d iferencias de 
precios responderían  únicam ente a la existencia  
de com petencia  im perfecta , con e lastic id ad  de 
precios d iferen te en tre m ercados atend idos por 
d is tin to s  bancos. La seg u n d a  p la n tea  que los 
bancos m ás grandes tienen ventajas de costos con 
algún grado de im perfección de m ercado, lo que 
perm ite que sobrevivan los bancos ineficien tes, 
al m enos en el corto  plazo.

En cuanto al riesgo de crédito, y tal com o era de 
esperar, los bancos con una mayor cartera vencida 
(más de 2 %) cobraron, en prom edio, una tasa de 
interés m ayor a sus clientes, 1 1. 1% en las tasas 
n o m in a le s  y 8 .6 % en las en UF. Al c a lc u la r  
correlaciones sim ples entre las tasas de colocación 
y nuestro  ind icador de tasa  de po lítica  (la tasa
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Tasa de Interés Nominal a 30 días y Correlación con la 

Tasa Interbancaria por Riesgo y Tipo de Cliente
( P r o m e d i o  1 9 9 6 - 2 0 0 2 )

Bancos grandes*

Riesgo de crédito***

Tipo de cliente** <2% >2% Total

<10%

>10%

Total

Tasa
Correlación
#Bancos

Tasa
Correlación
#Bancos

Tasa
Correlación
#Bancos

1.08
0.90

2

1.08
0.90

2

1.20
0.86

4

1.20
0.86

1.16
0.88

6

1.16
0.88

6

•L o s  ban co s  g ra n d e s  son  a q u e llo s  con  p a rt ic ip a c ió n  de m e rc ad o  so b re  lo s  c ré d ito s  to ta le s  s u p e r io r  a 
5% .Equ iva ien te  a u n  30%  de los bancos en la m u es tra .*  *T ip o  de c liente  m edido  según el porcenta je  de p réstam os 
a personas (co ns um o  y  v iv ienda ) sob re  los c ré d ito s  to ta les . Para un 4 0 %  de los bancos m enos del 10%  de sus 
c lien tes  son p e rso n a s .'  * * R iesgo m ed ido  en fu n c ió n  de la ca rte ra  vencida  co m o  porcen ta je  de los c ré d ito s  to ta les. 
Un 50%  de los bancos en la m ues tra  tienen  m enos del 2 %  co m o  carte ra  vencida.

I
Tasa de Interés Nominal a 30 días y Correlación con la 

Tasa Interbancaria por Riesgo y Tipo de Cliente
( P r o m e d i o  1 9 9 6 - 2 0 0 2 )

Bancos de menor tamaño*

Riesgo de crédito***

Tipo de cliente** <2% >2% Total

<10% Tasa 1.12 1.37 1.19
Correlación 0.83 0.76 0.81
#Bancos 5 3 8

>10% Tasa 1.25 1.21 1.23
Correlación 0.87 0.79 0.83
#Bancos 3 3 6

Total Tasa 1.17 1.27 1.21
Correlación 0.85 0.78 0.82
#Bancos 8 6 14

‘ Los bancos de m enor tam año  son aque llos con p a rtic ipa c ió n  de m ercado  sob re  los c ré d itos  to ta les  In fe r io r a 
5 % .Equivalente a un 70%  de los bancos en la m u es tra .*  *T ip o  de cliente  m edido  según el porcenta je  de p réstam os 
a personas (co ns um o  y v iv ienda ) sob re  los c ré d ito s  to ta les. Para un 4 0 %  de los bancos m enos del 10%  de sus 
c lientes son p e rs o n a s .**  *R lesgo  m ed ido  en fu n c ió n  de la cartera  vencida  com o  porcen ta je  de los c réd itos  to ta les. 
Un 50%  de los bancos tienen  m enos del 2 %  com o  carte ra  vencida.

interbancaria en el caso de la tasa de interés nominal 
y el PR[K'90 para la tasa en UF). esta correlación es 
menor para los bancos cuyos créditos son de inferior 
calidad . F.sto puede deberse a un problem a de
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selección adversa, en el sentido de 
que si la tasa de interés aumenta, 
sólo quedarán en el mercado los 
proyectos más riesgosos (con un 
retorno esperado mayor) en des­
medro de los más seguros, con lo 
que em peorará la calidad de la 
cartera de créditos y se reducirán 
las utilidades del banco. Fn este 
sentido, los bancos no responden 
con rapidez a un incremento de la 
tasa de política, especialm ente si 
se trata de bancos con una propor­
ción mayor de cartera vencida. Por 
otro lado, si la tasa de política baja, 
se esperaría una menor reacción de 
los bancos con la ca rte ra  m ás 
riesgosa, ya que a sus clientes les 
resulta más difícil irse a otro banco.

Por liltimo, en los cuadros 6  y 8 se 
analizan las diferencias entre las 
tasas que cobran los bancos según 
tipo de préstamo.'^ Se puede hacer 
esta distinción sólo para los bancos 
de menor tamaño, ya que en los 
grandes no existe mucha di ferencia 
respecto a esta variable, ya que 
todos concentran más de un 10% 
en préstamos a personas. Así, ios 
bancos pequeños se distribuyen en 
dos grupos, inenos y más de 10% 
de sus créditos en la categoria de 
prestamos a personas.

Es interesante observar que para 
las tasas de interés tanto nom i­
nales como en UF, la mayor tasa 
promedio corresponde a los bancos 
que tienen una proporción m ayor 
de cartera vencida y una incidencia 
m enor de préstam os a personas. 
Esto indica que existe una im por­
tante dispersión entre las tasas de 
interés que se cobran a las empre-
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El li¡x)decrklitü se mide se^'melporcentüje de créditos totales oU)i)’ado 
en la forma de préstam os a personas.

D el total de bancos de la m uestra un 40%  concentra m enos de un 
¡ 0% en banca de personas.



sas, y m en o r cu an d o  se tra ta  de 
préstam os a personas. Esta evidencia 
sugiere que la elasticidad de dem anda 
de las personas es m ayor que la de las 
em presas. Una posible explicación es 
que, debido a asimetrías de infomia- 
ción, las em presas estab lecen  una 
relación de largo plazo con los bancos, 
algo que los individuos hacen menos. 
Esto les da un poder adicional a los 
bancos frente a las empresas, ya que a 
estas les resulta más costoso cambiarse 
de un banco a otro.

2. Un Modelo para la 
Rigidez de la Tasa de 
Interés de Colocación

En esta sección se presenta un modelo 
que ayuda a construir algunas hipó­
tesis respecto a la industria bancaria 
chilena. Estas hipótesis se relacionan 
con los hechos estilizados expuestos 
en la sección anterior. El m odelo nos 
da algunas ideas sobre lo que se puede 
esperar del análisis empírico, y algunas 
explicaciones posibles para las conclu­
siones que de éste se derivan.

Parece correcto suponer un modelo 
de com petencia im perfecta para el 
sector bancario, donde se argum enta 
que existen barreras significativas a 
la entrada, o al m enos algún grado 
de d ife ren c iac ió n  de p roductos. 
Además, cabe suponer la existencia 
de in form ación  asim étrica en esta 
industria, lo que se tr'aduce en selección 
adversa y problem as de riesgo moral. 
Com binam os estos dos puntos supo­
n iendo que los bancos tom an una 
decisión en dos etapas, que considera 
el e q u ilib rio  de la rgo  p lazo  y el 
com portam iento de corto plazo que 
los conducirá a esta condición."

Tasa de Interés en UF de 90 días a 1 año y Correlación con la Tasa 
de los PRBC por Riesgo y Tipo de Cliente

( P r o m e d i o  1 9 9 6 - 2 0 0 2 )

Bancos grandes*

Tipo de cliente**

Riesgo de créd ito*** 

<2%  >2% Totala

<10% Tasa 
Correlación 
#Bancos

>10% Tasa 8.02 8.38 8.26
Correlación 0.95 0.94 0.95
#Bancos 2 4 6

Total Tasa 8.02 8.38 8.26
Correlación 0.95 0.94 0.50
#Bancos 2 4 6

*L o s  ban co s  g ra n d e s  son  a q u e llo s  con  p a rt ic ip a c ió n  de m e rc ad o  so b re  los c ré d ito s  to ta le s  s u p e r io r  a 
5 % .Equ iva len te  a un 3 0%  de los bancos en la m u es tra .*  *T ip o  de cliente  m ed ido  según el porcen ta je  de p réstam os 
a personas (co ns um o  y  v iv ienda ) sob re  los c ré d ito s  to ta les . Para un 40%  de los bancos m enos del 10%  de sus 
c lientes son perso n a s .* *  'R ie s g o  m ed ido  en fu n c ió n  de la ca rte ra  vencida  co m o  porcen ta je  de los c ré d ito s  to ta les. 
Un 50%  de los bancos en la m ues tra  tienen  m enos del 2 %  co m o  carte ra  vencida.

Tasa de Interés en UF de 90 días a 1 año y Correlación con la Tasa 
de los PRBC por Riesgo y Tipo de Cliente

( P r o m e d i o  1 9 9 6 - 2 0 0 2 )

Bancos de menor tamaño*

Riesgo de crédito***

Tipo de cliente** <2% >2% Total

<10% Tasa 8.17 9.14 8.52
Correlación 0.92 0.80 0.87
#Bancos 5 3 8

>10% Tasa 8.38 8.80 8.59
Correlación 0.91 0.94 0.92
#Bancos 3 3 6

Total Tasa 8.25 8.96 8.55
Correlación 0.92 0.87 0.90
#Bancos 8 6 14

*L o s  bancos de m e no r tam año  son aque llos con p a rtic ipa c ió n  de m ercado  sobre los c ré d itos  to ta les  in fe rio r  a 
5 % .Equiva lente  a un 70%  de los bancos en la m u es tra .*  *T ip o  de cliente  m ed ido  según el porcen ta je  de p réstam os 
a personas (co n s u m o  y  v iv ienda ) sob re  los c ré d ito s  to ta les . Para un 40%  de los bancos m enos del 10%  de sus 
c lientes son perso n a s.* " R ie s g o  m ed ido  en fu n c ió n  de la ca rte ra  vencida  co m o  porcen ta je  de los c ré d ito s  to ta les. 
Un 50%  de los bancos en la m ues tra  tienen  m enos del 2 %  com o  carte ra  vencida.

F m x a sy R o c h e tH W T í.

' '  Esta fonna de coinhimir ambos factores es similar a la de Scholnick 
(199¡i. H liiker (1999) v Bondi (2002).

Suponemos para el largo plazo un m odelo sim ple de 
M onte-K lein  para un banco m onopo lístico  que 
enfrenta una dem anda con pendiente negativa por 
sus préstam os y una oferta de depósitos con
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pendiente positiva 0(1,^, capturando el hecho de 
que los bancos tienen cierto poder m onopólico. Las 
variables de decisión de la firm a son el volumen de 
p réstam o s (L) y de d ep ó sito s  (D). El banco  k 
maxim iza la siguiente función de utilidad:

(I, D) = (4 {L) -  m)l^ + ( n i\ - a )
(3)

donde m es la tasa interbancaria (la que está dada 
para los bancos individuales), a  es la proporción de 
depósitos que constituye reserva, es la tasa de 
interés de captación e es la tasa de interés de 
colocación. C(D.L) representa el costo total de los 
servicios de intem iediación, el que es una función 
del monto total de créditos y depósitos.

Al resolver para las condiciones de prim er orden y 
reo rd en a r los té rm inos se ob tiene  la sigu ien te  
expresión para la tasa de interés de colocación:

h  =■ m + C '
1 -----

£
(4)

d o n d e  e es la e la s t ic id a d  de dem an d a  de los 
préstam os y C '¿  es el costo marginal de los servicios 
de intermediación de un préstamo adicional.

Para los efectos de este articulo, interesa el mercado 
del crédito. Suponemos que los costos son separables, 
de m odo que la tasa  óp tim a de co lo cac ió n  es 
independiente de las características del increado de 
cap tac ió n . E ste m ode lo  sim p le  nos lleva a la 
conclusión de que las diferencias entre las tasas de 
in te rés  de co lo cac ió n  pueden  e s ta r re fle jan d o  
distintas elasticidades de demanda.

El modelo anteriores interpretado como el equilibrio 
de largo plazo para los bancos. Para sim plificar el 
modelo suponemos que la función de dem anda que 
enfrenta cada banco tiene elasticidad constante. Esto 
significa que £ podria ser diferente para cada banco, 
pero es independiente de Se puede fom iular esta 
relación entre la tasa de interés de colocación y la 
tasa interbancaria como: =Oot (<1) es un markup, 
función de la elasticidad de demanda). Sin embargo, 
a causa de la asim etría de inform ación, podría haber 
cierta lentitud en el proceso de ajuste para llegar a 
este equilibrio de largo plazo. De hecho, nos interesa 
descubrir si existe alguna dem ora en la respuesta de

las tasas de interés de mercado ante cambios en la 
tasa de po lítica , y si tal retraso  depende de las 
características de los bancos, que pudieran estar 
relacionadas con la elasticidad de la dem anda y las 
asim etrías de información.

Específicamente, se tiene en mente un modelo donde 
los bancos resuelven a corto plazo un problem a 
intertemporal donde tienen, por un lado, el costo de 
un ajuste dem asiado lento a este equilibrio de largo 
plazo y, por el otro, el costo de ir dem asiado rápido. 
Este último costo se debe a problem as de selección 
adversa y riesgo moral en la industria bancaria. Por 
ejemplo, si un banco aum enta la tasa de colocación 
en respuesta a un alza de la tasa de política para 
ajustarse al nuevo equilibrio de largo plazo, puede 
acabar atrayendo deudores de peor perfil pagador y 
así m erm ando sus u tilidades. A la vez, está el 
problem a del riesgo moral porque frente a una tasa 
de interés más alta los deudores tendrán incentivos 
para invertir en proyectos más riesgosos, lo que 
también atenta contra las utilidades de los bancos.'^ 
De modo que según este m odelo suponem os que 
ex isten  c ie rto s  co s to s  de a ju ste  a causa  de la 
inform ación asimétrica. Esto se m odela mediante 
una función cuadrática de pérdida en la línea de 
Nickell (1985), Scholnick (1991) y W inker (1999), 
que tiene la ventaja que de ella se desprende una 
regla lineal de dec isión .”  La función de pérdida 
para el banco k en el período t es;

s=0

í

+ ^ 2 , A -  { h x . n - x  ~ h . U l + s - \ )

(5)

donde ü), y w, representan la ponderación que asigna 
el banco al logro del valor meta de largo plazo para la 
tasa de interés de colocación y al costo de avanzar 
hacia dicho valor meta, respectivamente. Recordemos 
que <E>̂ es una función de la elasticidad de demanda 
que enfrenta el banco k. Por el otro lado, m , j= l,2 , 
dependerá del riesgo medio del banco. Podría esperarse 
que si la proporción de cartera vencida del banco k  es 
mayor, el problem a de selección adversa o riesgo

S tig licy iV eiss  (I9HI)

Scholnick (J 9 9 l)y  Winker (1999) agregan un iercer término a esta 
Junción de pérdida, pero este no se incluye en esta fnm iá ic ión . Para una 
dem ostración véase Nickell ÍI9S5). La otra diferencia es que nuestro  
markup es multiplicativo en lugar de aditivo.
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Bancos grandes* 

Tipo de cliente**

<10%

m oral para ese banco será más 
im portante y asignará una pon­
deración m ayor a las variaciones 
de la tasa de interés, lo que podría 
sign ificar un ajuste más lento.

La p r in c ip a l d ife re n c ia  en tre  
nuestro m odelo y el de Scholnick 
(1991) y Winker (1999) es que ellos 
derivan un modelo de corrección 
de error (ECM ) a partir de esta 
función cuadrática de perdida. Sin 
em bargo, en nuestro caso, aun si 
suponemos una relación de largo 
plazo entre la tasa interbancaria y 
la tasa de co locación , nuestras 
variab les son estac ionarias, de 
modo que nuestro m odelo econo- 
métrico se estim ará en niveles y 
no en una form a ECM . R ecor­
dem os que el ECM  tiene  esta 
interpretación sólo si las variables 
son no e s tac io n aria s  y c o in te ­
gradas, lo que no es nuestro caso.''^

La otra diferencia importante es 
que nosotros usam os el m odelo 
an te rio r en una es tim ació n  de 
datos de panel en la sección 111.3 
que perm ite que los parám etros 
difieran entre bancos, en función 
de sus características.

3. Resultados 
Econométricos

El modelo antes descrito sugiere 
que las diferencias en el traspaso 
de la tasa de interés podrían deberse 
a ca rac te rís tica s  del p roducto , 
como por ejemplo el tipo de cliente 
o el nivel de riesgo de la cartera de 
créditos. El análisis econométrico 
de esta  secc ió n  nos p erm itirá  
abordar este tema en dos fomias 
altemativas. Comenzamos por mostrar estimaciones

En el apéndice se m iw stnm  tests de raíz imilciria. La derivueión del 
ECM  y  la explicación de por qué m) es apropiado pat-a datos estaciónanos 
se enciientran en Nickell (I9 fi.v  i- en Wiekens \ Breiisli H9XH).

Estimadores de Efecto Impacto y Largo Plazo para Tasas en UF de 90 
días a 1 año por Riesgo y Tipo de Cliente

Riesgo de crédito***  

<2% >2% Total

Impacto UF 
LPUF

>10% Impacto UF 0.86 0.68 0.74
LPUF 0.94 0.78 0.83
# 2 4 6

Total Impacto UF 0.86 0.68 0.74
LPUF 0.94 0.78 0.83
# 2 4 6

*L o s  ban co s  p eq u e ño s  son  a q u e llo s  con  p a rt ic ip a c ió n  de m e rc a d o  s o b re  lo s  c ré d ito s  to ta le s  In te r io r  a 
5% .Equ iva len te  a u n  70%  de los bancos en ia m u es tra .*  'T ip o  de cliente  m ed ido  según el porcen ta je  de p réstam os 
a personas (c o n s u m o  y  v iv ienda ) so b re  los c ré d ito s  to ta les . Para un 4 0 %  de ios bancos m enos dei 10%  de sus 
c lien tes  son p e rs o n a s .* * *R ie s g o  m ed ido  en fu n c ió n  de ia cartera  vencida  co m o  porcen ta je  de ios c ré d ito s  to ta les. 
Un 50%  de ios bancos en ia m ues tra  tienen  m enos dei 2%  co m o  carte ra  vencida.

Estimadores de Efecto Impacto y Largo Plazo para Tasas en UF de 90 
días a 1 año por Riesgo y Tipo de Cliente

Bancos de menor tamaño*

Tipo de cliente**

Riesgo

<2%

de créd ito*** 

>2% Total

<10% Impacto UF 0.70 0.46 0.62
LPUF 0.87 0.85 0.87
# 4 2 6

>10% Impacto UF 0.47 0.79 0.63
LPUF 0.77 0.99 0.88
# 3 3 6

Total Impacto UF 0.60 0.66 0.63
LPUF 0.83 0.93 0.87
# 7 5 12

*L o s  bancos de m e no r tam año  son a qu e llos  con p a rtic ipa c ió n  de m ercado  sob re  ios c ré d ito s  to ta les  in fe rio r  a 
5 % .Equiva lente  a un 70%  de ios bancos en ia m u es tra .*  *T ip o  de cliente  m edido  según ei porcen ta je  de p réstam os 
a personas (co ns um o  y v iv ienda ) sob re  los c ré d ito s  to ta les . Para un 4 0 %  de ios bancos m enos dei 1 0%  de sus 
c lientes son p e rsonas.* * * R iesgo m ed ido  en fu n c ió n  de la cartera  vencida  co m o  porcen ta je  de los c ré d itos  to ta les. 
Un 50%  de los bancos tienen  m enos del 2%  co m o  carte ra  vencida.

de series de tiempo a ni\ el de banco, calculando el 
impacto y los coeficientes de largo plazo para cada 
banco para luego relacionarlos con sus características. 
Luego presentamos una estimación dinámica de datos 
de panel donde se hace interactuara las características 
del banco con la tasa interbancaria y sus rezagos.
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Estimadores de Efecto Impacto y Largo Plazo para Tasas Nominales a 

30 días por Riesgo y Tipo de Cliente

Bancos grandes*

Riesgo de crédito***

Tipo de cliente** <2% >2% Total

<10%

>10%

Impactos
LP$
# Bancos 

Impactos 0.87 0.77 0.80
LP$ 1.02 1.10 1.07
# Bancos 2 4 6

Total Impactos 0.87 0.77 0.80
LP$ 1.02 1.10 1.07
# Bancos 2 4 6

*L o s  b an co s  p eq u e ño s son  a q u e llo s  con  p a rt ic ip a c ió n  de m e rc ad o  so b re  lo s  c ré d ito s  to ta le s  in fe r io r  a 
5 % ,Equivalente a un 70%  de los bancos en la nnuestra.* ‘ T ipo  de cliente  m edido  según el porcenta je  de p réstam os 
a personas (co ns um o  y  v iv ienda ) sobre  los c ré d itos  to ta les. Para un 40%  de los bancos m enos del 10%  de sus 
clientes son p e rso n a s.* " R ie s g o  m ed ido  en fu n c ió n  de la cartera  vencida  com o  porcen ta je  de los c ré d itos  to ta les. 
Un 50%  de los bancos en la m uestra  tienen  m enos del 2%  co m o  carte ra  vencida.

Estimadores de Efecto Impacto y Largo Plazo para Tasas Nominales a 
30 días por Riesgo y Tipo de Cliente

Bancos de menor tamaño*

Riesgo de crédito***

Tipo de cliente** <2% >2% Total

<10% Impactos 0.74 0.52 0.68
LPS 1.02 1.30 1.09
# Bancos 3 1 4

>10% Impactos 0.95 0.68 0.81
LPS 1.21 0.89 1.05
# Bancos 3 3 6

Total Impactos 0.84 0.64 0.76
LPS 1.11 0.99 1.06
# Bancos 6 4 10

■Los bancos de m eno r ta m a fio  son a qu e llos  con p a rtic ipa c ió n  de m ercado  sob re  los c ré d ito s  to ta les  in fe rio r  a 
5 % .Equivalente a u n  70%  de los bancos en la m u es tra .*  *T ip o  de cliente  m edido  según el porcen ta je  de p réstam os 
a personas (co n s u m o  y  v iv ienda ) sobre los c ré d ito s  to ta les. Para un 4 0 %  de los bancos m enos del 10%  de sus 
c lientes son p e rso n a s.”  *  * R iesgo m ed ido  en fu n c ió n  de la cartera  vencida  com o  porcen ta je  de los c ré d itos  to ta les. 
Un 50%  de los bancos tienen  m enos del 2%  co m o  carte ra  vencida.

B a n c o s  y  s e rie s  de  tie m p o

Los an terio res hechos es tilizados sug ieren  que 
existen diferencias en las tasas de interés que se 
cobran y la capacidad de respuesta de las mismas 
frente a la tasa de politica. Sin embargo, la evidencia

61

que entrega la correlación entre 
las tasas de politica y las tasas de 
co locación  es algo débil. Para 
hacer un estudio más m inucioso 
de las d iferencias entre bancos 
estim am os el mismo m odelo de 
la sección  II pero para bancos 
in d iv id u a le s , c o n s id e ra n d o  la 
estructura de rezagos más apro­
piada para cada caso, tal que el 
término de eiTor fliesc mido blanco.

Con estas regresiones de series de 
tiempo a nivel de banco obtenemos 
estimaciones de impacto y de largo 
plazo que muestran la magnitud 
de la respuesta de cada banco a 
modificaciones a la tasa de política, 
resultados que se resumen en los 
cuadros 9 a 12. Para mostrar estos 
resultados clasificamos los bancos 
del mismo modo que en la sección
III. 1. Obsérvese, en piimer lugar, que 
para las tasas de interés nominales 
el efecto de largo plazo es muy 
cercano a la unidad en cada caso 
(estadisticamente, no distitito a 1). 
No sucede lo mismo con las tasas 
en UF, donde los coeficientes son 
inferiores a I . Si tomamos bancos 
de distintos tamaños, vemos que las 
estimaciones de impacto son lige­
ramente mayores para los bancos 
más grandes, o sea que responden 
más rápido ante una variación de la 
tasa de politica. En cuanto a los 
bancos cuya cartera de créditos es 
más riesgosa, en general su capa­
cidad de respuesta es menor o más 
lenta. Por ejemplo, el coeficiente de 
impacto de las tasas nominales de 
los bancos pequeños con caitera 

_  riesgosa es 0.64, cifra que cambia a
0.84 cuando el banco tiene menos 

de 2% de sus préstamos en cartera vencida. Con respecto 
al tipo de cliente, los bancos con mayor paiticipación 
de personas como clientes tienen un impacto mayor en 
las tasas nominales; sin embargo, la evidencia es mixta 
cuando se trata de tasas en UF, dependiendo del grado 
de riesgo de la cartera del banco respectivo.
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Para profundizar el análisis de la 
re lación  en tre la capac idad  de 
respuesta de las tasas de colocación 
bancaria a las tasas de política y a 
las características de los bancos, se 
estim aron regresiones entre los 
coeficientes de impacto de cada 
banco y sus características. Los 
resultados aparecen en los cuadros 
13 y 14. Para las tasas nominales de 
corto plazo encontramos evidencia 
coherente con lo observado en los 
cuadros anteriores. Esto es, que a 
mayor porcentaje de cartera venci­
da, m enor es el im pacto de las 
modificaciones a la tasa de política.
Como ya hemos dicho, una posible 
explicación para este com porta­
miento de las tasas de interés es que 
cuando aumenta la tasa de política, 
si el banco tiene una proporción 
m ayor de préstam os riesgosos, un 
increm ento de la tasa de interés 
podría dañar significativamente la 
probabilidad de recuperación de 
dichos préstamos. Así, el aumento 
es m enor cuando los clientes son 
más vulnerables frente a aumentos 
de la tasa de interés. Por el otro lado, 
si la tasa de interés dism inuye, al 
cliente que está en una posición 
financ iera  deb ilitada  le resu lta 
difícil trasladar su préstam o a otro 
banco , de m odo que el banco  
puede dem orar el recorte de tasas sin tem or a perder 
tales clientes.

La evidencia no es muy sólida en lo que se refiere 
al tipo de clientes, pero aun así el coeficiente es 
positivo  y s ig n ific a tiv o  al n ivel de 10%. E ste 
resultado apoya la hipótesis de que m ientras mayor 
es la proporción de personas com o clientes de un 
banco  e sp e c ífic o , m ayor es el im pacto  de las 
variaciones de la tasa de política.

El tam año del banco resulta positivo para am bos 
tip o s de p ré s ta m o , n o m in a l y en UF, p ero  es 
significativo sólo para las tasas de interés en UF, es 
decir, un banco más grande responderá más rápido a 
un cambio en la tasa de política. Esto podría deberse

Coeficientes de Impacto y de Largo Plazo 
y Características de los Bancos

( T a s a  e n  U F  9 0  d í a s  a  1  a ñ o )

Impacto Impacto Impacto Largo Plazo

Tipo de Cliente 0.001 0.005
[0.30] [1.47]

Riesgo de Crédito -0.029 -0.028 -0.032
[1.06] [1.07] [1.35]

Tamaño 0.018 0.02 0.021 -0.005
[1.43] [2.04] [2.14]* [0.51]

Constante 0.615 0.625 0.557 0.856
[6 .51]** [7 .27]** [9.61]** [10.38]

Observaciones 20 20 20 20
R-cuadrado 0.26 0.25 0.2 0.2

T est-1  entre  parén tes is  
* 5 %  s ig n ifica nc ia ; * *  1%  s ig n ifica nc ia

CUAD R O 14

Coeficientes de Impacto y de Largo Plazo 
y Características de los Bancos

( T a s a  N o m i n a l  a  3 0  d í a s )

Impacto Impacto Largo Plazo

Tipo de Cliente 0.006 0.007 0.001
[1.25] [1.73] [0.24]

Riesgo de Crédito -0.119 -0.121 -0.064
[2.33]* [2.44]* [1.07]

Tamaño 0.005 -0.005
[0.41] [0.36]

Constante 0.852 0.86 1.189
[8 .28]** [8 .75]** [9.93]

Observaciones 17 17 17
R-cuadrado 0.32 0.31 0.1

T est-t en parén tes is*
5%  S ign ificanc ia ; * *  1%  S ign ificanc ia

a que los costos del ajuste son más bajos para los 
bancos grandes, o que la com petencia entre ellos es 
más intensa. Si pensam os que los bancos pequeños 
se orientan a nichos específicos, se esperaría que 
entre ellos la com petencia fuera más débil.
En resum en, existen diferencias significativas en 
la fo rm a  en que los b an co s resp o n d e n  a una 
m odificación de la tasa de política, especialm ente 
en el corto plazo. Más aun, estas diferencias tienen 
que ver con el tam año del banco, con el tipo de 
cliente y con el riesgo de la cartera. N uestro estudio 
concluye que m ientras m ás grande sea el banco, 
m enor su proporción de cartera vencida y m ayor su 
p o rce n ta je  de c réd ito s  a perso n as, m ás ráp ido  
responderán sus tasas de interés de colocación.

6 2
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A n á lis is  d e  d a to s  d e  p a n e i

El análisis anterior adolece del problem a de que, 
como hemos usado series de tiempo para cada banco, 
no es posible capturar correctam ente los cambios 
ocurridos durante este tiempo en las características 
de los bancos, lo que puede influir en la lentitud del 
ajuste de cada banco. Una metodología alternativa 
considera el uso de técnicas de datos de panel, las 
que incluyen todo el conjunto de datos disponibles 
y pem iiten a las características del banco interactuar 
con la variable de política y sus rezagos.

En esta sección se estim a la siguiente ecuación, 
basada en el modelo descrito en la sección 111.2. Se 
considera que existe selección adversa, la que es 
capturada por el coeficiente del costo de ajuste del 
m odelo, el cual es función de la calidad de la cartera 
de créditos. Además, se perm ite que la elasticidad de 
dem anda sea función del tipo de clientes del banco 
y del tamaño de! mismo.

m n
^h.i “  ^ / í  ^  P / h u - i  ^  ^ k ^ h j - k ^ h - k

j = \  A-=0

n n
+ Z  ^kh ,-km ,-k  + X  ykCh.,-k>n,-k (4)

¿=Ü A-=0

/=o

donde R es el riesgo de la cartera de créditos medido 
como el porcentaje de cartera vencida, c es el tipo de 
clientes medido como la proporción de créditos a 
personas (de consumo e hipote-carios), s es el tamaño 
del banco medido como porcentaje de las colocaciones 
totales, y rj es un efecto específico de cada banco.

Estim amos este m odelo dinámico de datos de panel 
como alternativa a la estimación de series de tiempo 
mostrada en la sección anterior, lo que nos perm itirá 
verificar la robustez de nuestras conclusio-nes. La 
ecuación (4) muestra el problem a típico de los datos 
de panel dinám ico cuando existe heterogeneidad 
no observada y algunas de las variables de la derecha 
no son exógenas. Más aun, la estimación de mínimos 
cuadrados ordinarios de la ecuación (4) entrega 
estim aciones inconsistentes de los beta.

Hay dos metodologías para resolver este problema. La 
primera fue propuesta por Anderson y Hsiao (1982), y 
consiste en diferenciar la ecuación para eliminar la
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heterogeneidad no observada y luego usar variables 
instrum entales para estim ar consistentem ente los 
parámetros de los rezagos de las variables dependientes. 
Supongamos, por ejemplo, que se debe estimar la 
siguiente ecuación usando datos de panel:

y¡, =  p y ’i,A + P ^ , , + ’ h +  u¡, (5)

donde V,., representa la tasa de interés de colocación, 
.V., representa una variable dependiente como la tasa 
de interés interbancaria, y i i . es la heterogeneidad no 
observada. Tom ando la prim era diferencia de la 
ecuación a estimar, resulta:

( 6 )

Hsiao (1986) sugiere usar „ o (.v,,.,-v,.,,) como 
instrum ento para [}'¡,_¡- Pero Arellano (1989) 
demostró que V;,_, es un instrumento mucho mejor 
para un rango significativo de valores del verdadero 
p en la ecuación (6 ).

Arellano y Bond (1991) propusieron una metodología 
alternativa basada en estim adores GMM (M étodo 
Generalizado de Momentos). Este método usa varios 
rezagos para las variables incluidas como instnimentos, 
de manera que es especialmente eficiente cuando T es 
pequeño y N es grande.'^ El método se aplica a la 
ecuación (6 ), usando restricciones de momento que 
provienen del uso de variables instrumentales. Toda la 
inferencia se basa en im estimador en luia etapa propuesto 
por Arellano y Bond (1991), el test de especificación 
reportado también proviene del estimador de una etapa, 
salvo en aquellos casos donde se encontró evidencia de 
heterocedasticidad, para lo cual se utiliza los estadísticos 
de la estimación en dos etapas.

Dado que nuestros datos de panel no constituyen 
el típico caso de N grande y T pequeño, usam os 
am bas m eto d o lo g ías: A n d erso n -H siao  (A H ) y 
A re lla n o -B o n d  (A B ). Ju d so n  y O w en (1 9 9 9 ) 
en tregan  ev idencia de que para datos de panel 
desequilibrados y T de alrededor de 20, no queda 
claro cuál de las m etodologías es m ejor sobre la 
base de error cuadrático medio.

Las dos primeras colum nas de los cuadros 15 y 16 
presentan los resultados de la estimación de panel.

Ver Judson y Owen (1999) para una discusión sobre las venía jas de 
las diferentes meíodologias.
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Tasa de colocación (M )

Tasa de colocación (t-2)

Tasainterbancaria

Tasalnterbancaria(M)

Tasa Interbancaria (t-2)

lnterbancaria*Riesgo

Interbancaria* Riesgo (t-1)

lnterbancaria*Riesgo (t-2)

lnterbancaria*Tamaño(t-1)

Interbancaria'Tipo

D(TPM)

Inflación

Constante

Observaciones 
Numero de bancos 
Test de Sargan. prob. (a) 
m2. prob. (a)
TestdeWaId

Panel con Interacciones y Di/m/ny 1998 
para Tasa Nominal a 30 días

[1] [2] [3] [4]
AH AB AH AB

0.458 0.459 0.546 0.42
[1.58] [16.04]** [3 .46]** [13.66]**

-0.053 -0.047
[0.68] [1.67]
0.745 0.777 0.705 0.779

[22.34]** [33.42]** [14.70]** [18.95]**
-0.425 -0.417 -0.531 -0.414

[1.82] [12.82]** [3 .90]** [7 .55]**
0.128 0.109
[2.03]* [3.35]**

-2.079 -2.193
[1.80] [1.92]
2.205 3.378
[1.90] [1.79]
3.158 3.097
[3 .51]** [2.16]*

-0.003 -0.008
[0.65] [2.05]*
0.34 0.241

[2.06]* [2.12]*
-0.041 -0.026 -0.041 2.532

[3 .90]** [3 .03]** [3 .87]** [2.95]**
2,337 3.048 2.64 -0.028
[1.50] [5 .53]** [1.38] [3.71]**
0.001 0.003 0.001 0.001
[0.23] [6 .24]** [0.13] [2.54]*
1487 1487 1221 1221

20 20 19 19
0.28 1.00
0.75 0.33

2206(19) 6615(19) 1782(22) 6547(22)

Test-z en parén tes is
• 5 %  s ig n ifica nc ia ;
* * 1 %  s ig n ifica nc ia
(a) R esu ltado  dos etapas
A-B E rro res E stándar R obustos

sin considerar la interacción entre las características 
y la tasa interbancaria o sus rezagos. Al com parar 
estas regresiones con las de la sección II, observamos 
que los efectos de impacto y de largo plazo (que 
aparecen en la pat1e baja de cada cuadro) son menores 
a los que encontratnos antes. Nótese que antes, en 
las estim aciones de los efectos de impacto y de largo 
plazo se consideró el prom edio ponderado de las 
tasas de interés, por lo que los bancos grandes eran 
los que dom inaban esos resultados. A dem ás, ya

hem os entregado alguna evidencia para apoyar el 
hecho de que los bancos grandes tienen una m ayor 
capacidad de respuesta a las variaciones de la tasa 
de in te rés . Por lo ta n to , los m en o res  va lo re s  
encontrados para los efectos de impacto y de largo 
plazo son coherentes con estos hechos.

Los resultados que aparecen en las columnas 3 y 4 de 
los cuadros 15 y 16 favorecen dos de nuestras hipótesis 
anteriores, la del efecto de selección adversa, que 
implica una mayor rigidez en el caso de la caitera de
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Panel con interacciones y Dummy^B9B 
para Tasa en UF 90 días a 1 año

[1] [2] [3] [4]
AH AB AH AB

Tasa de colocación (t-1) 0.179 0.381 0.624 0.381
[2 .68]** [14.44]** [4 .91]** [12.53]**

Prbc 0.234 0.341 0.466 0.493
[4.58]** [7 .86]** [5.24]** [8.35]**

prbc (t-1) 0.536 0.429 0.183 0.343
[8.00]** [8 .71]** [1.66] [5.16]**

prbc (t-3) -0.199 -0.301 -0.367 -0.237
[3.90]** [10.16]** [4.47]** [6.41]**

D(TPM) 0.41 0.279 0.394 0.281
[9 .83]** [7.01]** [6.85]** [6 .30]**

D(TPM)(t-1) -0.192 -0.45 -0.495 -0.448
[3 .45]** [11.00]** [5.45]** [9 .85]**

prbc*Riesgo -0.801 -1.358
[0.79] [1.7]

prbc*Riesgo (t-1) 0.63 1.802
[0.57] [2.00]*

prbc* Riesgo (t-2) -0.735 -2.567
[0.63] [3 .21]**

prbc*Tipo (t-2) 0.42 0.146
[2.64]** [1.86]

prbc*Tamaño -0.013 -0.004
[2 .93]** [2.47]*

Constante -0.001 -0.002 -0.009 0.009
[0.05] [1.68] [0.28] [2 .68]**

Observaciones 1576 1590 1211 1211
Numero de bancos 20 20 20 20
Test de Sarganprob. 0.66 0.99
m2 0.74 0.76
Testde Waid 3602(18) 2043(23) 10681(24) 2043(23)

T e s h  en paréntesis
* 5 %  s ig n ifica nc ia ; * *  1%  s ig n ifica nc ia

créditos de menor calidad, y la de menor flexibilidad 
para las empresas con respecto a las personas. Sin 
em bargo, en el caso del cuadro 16 obtenem os un 
resultado distinto del que sugería nuestra evidencia 
anterior, en términos del efecto tamaño. Cabe notar 
que la estimación de panel muestra un coeficiente 
negativo para la interacción entre la tasa de los PRBC 
y el tamaño del banco, lo que significa que el impacto 
es menor en los bancos grandes.

IV. RESUMEN Y C o m e n t a r io s  F in a l e s

Las estim aciones presentadas muestran que Chile 
tiene una tasa de interés bancada altam ente flexible
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com parable a la de los países con m ayor grado de 
flexibilidad. Un estudio anterior, de C ottarelli y 
Kourelis (1994), identificó diferencias sustanciales 
en la rigidez de las tasas de interés entre países, las 
cuales se explicaban en gran medida por diferencias 
en la estructura financiera de dichos países.

Usando datos al nivel de banco, exploramos algunos 
factores que pudieran influir sobre la rapidez en la 
respuesta de la tasa de interés de m ercado a las 
variaciones de la tasa de política. En este sentido, 
analizam os las diferencias entre los niveles de las 
tasas de interés que cobran los bancos y el ajuste a 
las m o d ific ac io n es  de la tasa  de p o lítica . Las



l í C O X O M I A C I I I I . r . N A

principales características que identificam os fueron 
el tam año del banco, el tipo de clientes y el nesgo 
de crédito.

En el an á lis is  eco n o m étrico  al n ivel de banco 
e n c o n tra m o s  d ife re n c ia s  s ig n if ic a t iv a s  en la 
respuesta de los bancos a los cambios de la tasa de 
interés de política, especialm ente en el corto plazo. 
Más aun, m ientras m ayor era el tam año del banco, 
m enor la proporción de préstam os vencidos y mayor 
la participación de personas com o clientes, más 
rápida resultó ser la respuesta de las tasas de interés 
de colocación a cam bios en la tasa interbancaria. 
Estos resu ltados son coheren tes con los hechos 
estilizados presentados en este artículo.

Entre los temas de estudio futuro tendrían que incluirse 
en el análisis medidas alternativas para capturar el 
riesgo del crédito y otras características que ayudaran a 
medir mejor las distintas elasticidades de demanda de 
los bancos. Más aun, con infomiación más desagregada 
sobre las tasas de interés cobradas por un mismo banco 
para distintos tipos de préstamo, sería posible mejorar 
las estimaciones de los efectos del riesgo de crédito o 
tipo de cliente sobre la respuesta de la tasa de interés a 
las variaciones de la tasa de política.
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APÉNDICE

CUADROA1

Test de Raíz Unitaria
( 1 9 9 5 - 2 0 0 1 )

ADF DF-GLS Phillips-Perron
Phillips-Perron Ng 

Mzt

PRBC -1.928 -1.949 * -2.630 -1.995 *
Tasa interbancaria -3.733 * -3.175 * -4.364 ** -3.135 *
UF90ds. to 1 yr -2.258 -2.292 * -2.204 -2.134 *
Tasa nominal a 30 días -4.619 ** -4.612 ** -4.686 ** -3.562 **

* *  No estac ionariedad  rechazada al 1%
* No estac ionariedad  rechazada al 5%
Los te s ts  consideran  una tendenc ia  para las tasas nom ina les , y  se usó el Akail<e M o d ificad o  para escoger el núm ero  de rezagos. 
Al usar ADF y P-P con el Aka ike M o d if ica d o  se resuelve el p ro b le m a  de tam año  en estos tes ts  pero el pode r es m uy bajo.
El pode r de los tes ts  aum en ta  si se usa DF-GLS y  P-P Ng
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MEDICIÓN DE CUENTAS NACIONALES 
BASADA EN ÍNDICES ENCADENADOS

G erardo A ce ituno  R 
Gonzalo Encina T. 

A n ton io  Escandón A. *

I. In t r o d u c c i ó n

Las cuentas nacionales de Chile utilizan una base 
de p rec ios fija  para las valo raciones a precios 
con stan tes . En o tras pa lab ras , el vo lum en  del 
p ro d u c to  p a ra  un añ o  d e te rm in a d o  se m id e  
ponderando las cantidades del m ism o año por los 
precios del año base (índice de Laspeyres). Así, por 
ejem plo, la serie a precios constantes de 1996 en 
adelante, se m ide a precios del año base 1996 a 
partir del año 2001. Hasta el año 2000, la serie a 
precios constantes desde 1986 en adelante, se midió 
a precios del año base 1986.

El cálculo de las cuentas nacionales (CCNN) en base de 
precios fija presenta el problema de que sobrestima la 
tasa de crecim iento. Para corregir lo anterior, las 
recomendaciones internacionales más recientes apuntan 
hacia el cálculo de series encadenadas. El propósito de 
esta nota de investigación económica es explicar las 
causas de la sobrestimación (sección II), examinar las

CUADH01

Precios y Cantidades, Dos Períodos

Mercancía
Período 1
q, Pi

Período 2
^2 h

A 10 8 12 6
B 15 12 15 14
C 20 5 21 6
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propuestas de corrección (sección 111) y revisar la 
experiencia internacional (sección IV). Luego, en la 
sección V se ilustra, a través de un ejemplo para Chile, la 
aplicación de una propuesta de series encadenadas y, 
finalmente, se exponen las conclusiones.

II. ¿ P O R  Q U É  LA BASE F IJA  D E PRECIOS 
SOBRESTIM A LA TASA DE CR EC IM IEN TO ?

Un im portante propósito de las cuentas nacionales 
es m edir el crecim iento del volum en de producción 
o del gasto entre dos períodos de interés. Cuando 
se trata de la agregación de m últiples m ercancías, 
es in d is p e n s a b le  in c o rp o ra r  un e sq u e m a  de 
ponderaciones; norm alm ente se usan los precios 
de mercado, puesto que los precios relativos tienden 
a reflejar los costos relativos de producción y las 
utilidades relativas que los consum idores esperan 
de ellos.' Se deben usar los m ism os precios para 
am bos períodos, para asegurar que el índice refleje 
sólo los cambios en las cantidades producidas. Pero, 
¿qué precios? ¿Los del p rim er período , los del 
segundo, o un prom edio de ellos? Si es el último, 
¿un promedio aritmético, geom étrico o de otro tipo? 
La elección afectará a la tasa de crecim iento entre 
períodos, com o verem os a continuación.

El cuadro 1 presenta las cantidades (q) y los precios 
por unidad de cantidad (p) para tres productos (A, B 
y C) en dos períodos (1 y 2).

Gerencia de Infbnnacióii e Investigacióti Estadisticu. Departamento 
Je Cuentas Nacionales. Banco Central de Chile.

Pueden consiJerarseotrosesífuenuis. rales como las cantidades relativas. 
Si se usa como¡X)ndcraílo el valor de las mercancías entre periodos, entonces 
puede demostrarse que es equivalente a considerarlos precios relativos.
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Si se usan como ponderadores los precios del primer 
período, entonces se puede comprobar que el valor de 
la producción en el período 2 , expresado a precios del 
año 1, es de 381. Si esto se divide por el valor de la 
producción del período 1 a precios del año 1 (360), 
resulta un Índice de volumen de 105.8 en el período 2, 
esto es, un crecimiento del volumen de 5.8%. El índice 
calculado es conocido como índice de Volumen de 
Laspeyres, el cual puede interpretarse como expresión 
del cambio en el volumen de producción, manteniendo 
constantes los precios del primer periodo.^

Si se usan como ponderadores los precios del segundo 
período, se obtiene un crecim iento del volumen de 
4.6%. El índice que permite este resultado es llamado 
índice de Volumen de Paasche.^

¿Cuál es m ejor com o medida del crecim iento del 
volumen producido? La diferencia entre las tasas de 
c re c im ie n to  es c o n s e c u e n c ia  de los p re c io s  
u ti l iz a d o s , p u e s to  que e n tre  los ín d ic e s , las 
cantidades son idénticas. Si los precios relativos no 
variaran, los índices de volum en serían iguales. Y 
dado que el cambio en los precios relativos tiende a 
ser s is tem ático  y acum ula tivo , la b recha en tre 
Laspeyres y Paasche es m ayor mientras más distantes 
en el tiem po están los dos períodos com parados.

Si los ag en tes  eco n ó m ico s , an te un aum ento  
(disminución) del precio relativo de una mercancía 
compran menos (más) de ella -e fecto  sustitiición- 
entonces los productos, cuyo precio relativo cae, 
tienden a crecer más rápido (mercancía A del cuadro 1), 
mientras que aquellos, cuyo precio relativo aumenta, 
tienden a crecer más lento (mercancía C del cuadro 1). 
U sando los precios relativos después de que las 
sustituciones se han materializado, tendrán menos 
ponderación los productos de rápido crecimiento, y 
más los de crecimiento lento. Ello conduce a que el 
índice de Volumen de Paasche registre un m enor 
aum ento que el índice de Volumen de Laspeyres. 
Adem ás, dado que casi todos los dem ás índices 
propuestos son una com binación analítica de los 
anteriores, los de Laspeyres y Paasche representan los

Esto es igual a l prom edio aritm ético ponderado de las cantidades 
relativas para cada uno de los tres productos, usando como ponderadores 
los volúmenes producidos en el prim er periodo.

■' Se puede com probar que es igual a l promedio armónico ponderado  
de las cantidades relativas de los tres productos, usando los valores del 
segundo año como ponderadores.

lím ites superior e inferior del rango de m edidas 
posibles, y ninguno es inherentemente mejor que el 
otro desde el punto de vista estadístico.

La teoría económica define la verdadera medida del 
cambio de volumen en cuanto a movimiento entre 
puntos de alguna función de producción o función 
de utilidad subyacente tras los datos observados de 
precios y cantidades. Independientemente de la forma 
funcional que adopte la función de producción o 
fiinción de utilidad, se puede demostrar que Laspeyres 
sobrestimaria el verdadero índice de crecimiento, en 
tanto Paasche lo subestimaria.

Si la función de producción o u tilidad  subyacente 
fuera conocida, sería posible determ inar la fórm ula 
de un núm ero índice que m idiera correctam ente 
el crecim iento . Se puede com probar que el índice 
de F isher, defin ido  com o el p rom edio  geom étrico  
de L asp e y res  y P aasch e , (c o m p a tib le  con  un 
crecimiento de 5.2%, dados los datos del cuadro 1), 
m ide correctam ente el consum o si la función de 
u tilid ad  puede ser rep resen tad a  com o función  
hom ogénea al cuadrado. Si bien nunca se sabrá 
ex ac tam en te  cuál es la función  de p roducc ión  
subyacente que perm ite determ inar el crecim iento  
verdadero , es razonable suponer que el verdadero  
índice se encuen tra  entre las fo rm u lac iones de 
Laspeyres y Paasche.

En el caso de dos períodos, si bien el índice de Fisher 
m e d ir ía  m ás a p ro p ia d a m e n te  el c re c im ie n to , 
consideraciones de orden práctico, relativas a costo 
y oportunidad, favorecen al índice de Laspeyres, 
puesto que no requiere las ponderaciones del úhim o 
período y es menos costoso que el índice de F isher

C uando  se exam inan  tres  o m ás p erío d o s, los 
usuarios están interesados en las tasas de crecimiento 
de diferentes horizontes tem porales, y se espera que 
ellas sean com parables y coherentes entre sí.

El cuadro 3 m uestra diferentes tasas de crecim iento, 
que re f le jan  los an tec ed e n te s  sobre  p rec io s  y 
cantidades expuestos en el cuadro 2. Si se calculan 
las tasas de crecim iento del período 3 a precios del 
período 2 , se obtienen los resultados de la segunda 
columna. La siguiente colum na m uestra las tasas de 
crecim iento del período 4 a precios del período 3.

Si se está interesado en el crecimiento acumulado entre 
los períodos 1 y 4, es posible disponer de dos medidas
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Precios y Cantidades, más de dos Períodos

Período 1 
Mercancía q, p,

Período 2
^2 P2

Período 3
tl3 P3

Período 4 
‘I4 P4

10
15

20
12
5

12 6 15 4 
15 14 16 16 

21 6 22 7

CUADRO S

19
16

23

2
18

Tasas de Crecimiento
Tasa de 

Crecimiento
Per 2/1 
Directo

Per 3/2 
Directo

Per 4/3 
Directa

Per 4/1 
Directo

Per 4/1 
Encadenado

Laspeyres(L) 
Paasche (P) 
Fisher(F)

(L)-(P)

5.8
4.6
5.2

1.2

9.3 

8.0 
8.7

1.3

4.9
3.2
4.1

1.7

27.5

13.3
20.2
14.2

de crecim iento, basadas am bas en los índices de 
volumen de Laspeyres. La primera consiste en calcular 
directamente el Índice para el cuarto período a precios 
del prim ero (27,5% ); la segunda es acum ular el 
crecimiento de los períodos 2, 3 y 4 multiplicando sus 
índices respectivos (21,4% ). M ientras el prim ero 
(directo) compara dos períodos directamente, utilizando 
sólo precios y cantidades de am bos períodos, el 
segundo (indirecto o encadenado) es deducido de 
dos o más índices directos de períodos consecutivos, 
comprometiendo los precios y cantidades de todos 
estos períodos. Por tal motivo, el índice Laspeyres 
encadenado es diferente de la versión directa, pues 
emplea los registros de precios y cantidades que esta 
última ignora (períodos 2 y 3). Lo mismo sucede para 
los índices de volumen de Paasche y Fisher.

III. P r o p u e s t a  d e  C o r r e c c i ó n

¿ C u á l es m ejor, la e s tim a c ió n  d ire c ta  o la 
e n c a d e n a d a ?

Si las cantidades en una serie de años son valoradas 
a precios constantes del primer año (base de precios), 
los m ovim ientos de la serie tem poral resultante 
corresponden a un índice de volumen de Laspeyres 
con ponderadores fijos basados en el prim er año,’' 
convertidos a pesos constantes m ultip licando el 
índice por los valores corrientes en pesos del año 
base. D ado el efec to  su stitu c ió n , es necesario  
ac tua lizar la base de precios para que la medición

73

21.4
16.7 
19.0
4.7

no se vuelva obso le ta  y pierda 
representatividad. La disminución 
de las tasas de crecimiento atribuida 
a la actualización de la base de 
precios puede ser tan pronunciada 
— especialmente en economías de 
rápido crecimiento—  que es difícil 
para los usuarios comprenderla, y 
puede no ser fácilmente aceptada 
por las autoridades. Mientras más 
se posponga la actualización de la 
base de precios, mayores serán las 
revisiones que habrá que efectuar.
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En C hile, las series de cuentas 
nacionales a precios constantes 
— a so c ia d a s  a los ín d ic e s  de 
volumen de base de precios fija—  

ijjg,., establecidas y se usan 
regularmente para diversos propósitos. Además, son 
aditivas, esto es, los agi'egados a precios constantes 
pu eden  se r d esag reg a d o s , o sus co m p o n en tes  
agregados, sin producir discrepancias entre las sumas 
de los com ponentes y el total. Sin em bargo, no 
suministran la mejor medida del crecimiento, sobre 
todo si cubre un gran número de años. Cuando la base 
de precios es el primer año de la serie, el crecimiento 
tiende a sobrestimarse, especialmente para los últimos 
años. Además, no entregan una medida apropiada de 
la variación de la actividad económica de los últimos 
años; así, por ejemplo, la tasa de crecimiento del año 
2001  respecto del año 2 0 0 0  se obtiene comparando 
ambos años a precios del año 1996, registro que puede 
diferir bastante del índice de volumen para el año 
2001  a precios del 2 0 0 0 .

¿Cuales son las ventajas y desventajas del índice 
en c ad e n ad o ?  Las v e n ta ja s  b ás ica s  del ín d ice  
encadenado son ser la mejor medida del crecimiento 
en el largo y corto plazo (aproximado por la reducción 
de las diferencias entre los índices de volumen de 
Laspeyres y Paasche) y la m ayor fiab ilidad . La 
principal desventaja es la pérdida de aditividad.

Se supone que los reg istros anuales de precios 
re la tiv o s  y de c a n tid a d e s  ca m b ia n  en fo rm a 
monotónica, es decir, existen tendencias persistentes

'' El índice de volumen entre dos unos ciuilesqniera -q u e  no inclín 'en el 
año hüse-son  Índices indirectos, los cuales usan el año base de precios 
c(ínu> relación entre los índices directos.
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ya sea al aum ento o a la caída, sin fluctuaciones 
significativas, supuesto incorporado en el cuadro 1 
del ejemplo. Dado que los Índices de Laspeyres son 
m ayores que los de Paasche, el Índice de volumen 
encadenado de Laspeyres (21.4% ) aum entará menos 
que el índice directo de Laspeyres (27.5%), al tiempo 
que el índ ice  encadenado  de P aasche (16 .7% ) 
aum entará más que el índice directo de Paasche 
(13 .3% ). L uego, el encadenam ien to  reduce las 
diferencias entre el índice de Laspeyres y el de Paasche 
que, en el caso del ejemplo, disminuye desde 14.2 
puntos porcentuales com parando el cuarto periodo 
con el p rim ero de m anera directa, a 4.7 puntos 
porcentuales al efectuar la misma comparación en 
forma encadenada.

El o rigen de este fenóm eno es que, al cam biar 
m o n o tó n ic a m e n te  los p re c io s  re la tiv o s  y las 
cantidades, el patrón de precios relativos del prim er 
año se transfonTia gradual y paulatinam ente en los 
precios relativos del último año. Asi, los cambios 
entre los años consecutivos son mucho m enores que 
los cambios acum ulados entre el prim er y el último 
año. M ientras más pequeños sean los cambios en los 
precios relativos, menos sensitivas serán las medidas 
de volumen a la elección del tipo de núm ero índice, 
cómo se verá más adelante.

La mayor fiabilidad de los índices encadenados se 
fundamenta en que el número de bienes y servicios, 
cuyos precios y cantidades son com parables en dos 
años consecutivos, es m ayor que el de aquellos que 
son com parab les en dos años d istan tes. Por tal 
motivo, los índices directos entre años consecutivos 
utilizan casi toda la inform ación existente de precios 
y cantidades; en cambio, es difícil calcular índices 
d irectos apropiados entre años d istan tes porque 
tienen relativam ente pocos bienes y servicios en 
com ún. In c lu so , cu ando  los m ism os b ie n es  y 
se m c io s  son com parados entre años distantes, su 
calidad puede haber variado en una m agnitud tal 
que d ifíc ilm en te  pueden ser tra tados com o los 
mismos bienes y servicios. Así, los problemas de 
cambios de calidad, incorporación de nuevos bienes 
y desaparición de otros son m enores con las series 
encadenadas. En síntesis, cualquiera sea el tipo de 
índice utilizado, los índices de volum en directos 
en tre  años c o n s e c u tiv o s , b ase  p a ra  el ín d ic e  
encadenado, son más confiables que los índices de 
volumen entre años distantes.

La limitación de los índices encadenados es que los 
ag regados a p rec io s  co n s tan tes  no pueden  ser 
desagregados, ni sus com ponentes agregados sin 
p ro d u c ir  d is c re p a n c ia s  e n tre  la sum a de los 
com ponentes y el total. La diferencia entre una y 
otra o “residuo” puede ser factor de confusión para 
el usuario. Sin em bargo, un apropiado esfuerzo 
com unicacional puede dism inuir significativam ente 
el desconcierto inicial. El análisis estadístico de la 
serie temporal podrá detem iinar los com ponentes 
determ inísticos y estocásticos del “residuo” .

¿ C u á l ín d ic e  de  vo lu m e n  u tiliza r p a ra  la 
e stim a ció n  e n c a d e n a d a ?

El índice encadenado de Fisher tiene ventajas sobre 
los índices encadenados de Laspeyres y Paasche, 
entre las cuales se cuenta su m enor sensibilidad 
f re n te  a las f lu c tu a c io n e s  de los p re c io s  y 
volúm enes relativos. Sin em bargo, en el caso de 
Chile, lim itaciones en la disponibilidad de datos, 
oportun idad , costos y o tras considerac iones de 
carácter práctico hacen com pleja su implementación 
en el corto plazo; de allí que se recom iende elaborar 
los índices encadenados tipo Laspeyres.

IV. L A  E x p e r i e n c i a  I n t e r n a c i o n a l

Al revisar las experiencias internacionales en la 
utilización de bases móviles para el cálculo de cuentas 
nacionales, destaca el hecho de que sólo un pequeño 
número de países actualiza las ponderaciones de precios 
utilizadas en las mediciones a precios constantes.

Sin embargo, muchos países se encuentran en etapa 
de estud io  y experim en tac ión , lo que reve la  la 
creciente tendencia hacia la nueva metodología. En 
algunos casos se trata de mediciones experimentales 
que no constituyen mediciones oficiales; en otros, el 
desarrollo de los sistemas estadísticos permite adoptar 
mediciones a precios constantes en bases móviles.

Las experiencias internacionales más am pliamente 
d ifu n d id as son las de los P aíses B ajos (1980 , 
Laspeyres), Estados Unidos (1995, Fisher), Australia 
(1998, Laspeyres), Nueva Zelanda (2000, Laspeyres), 
Noruega ( 1990, Laspeyres) y Canadá (2001, Fisher).

En todos los casos, la evaluación de la transición desde 
la anterior modalidad de cálculo a la nueva es positiva. 
La mayor dificultad de la nueva metodología es la
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falta de aditividad en las series resultantes, pero la 
mejor fiabilidad de la medición de la evolución de 
la econom ía com pensa con creces esta desventaja, 
apreciación que com parten los técnicos encargados 
de co m p ila r las e s tad ís tic a s  económ icas y los 
usuarios de las mismas.

V. U N A  APLICACIÓN DEL ÍNDICE
ENCADENADO  DE LASPEYRES PARA C HILE

Para tener una primera aproximación a la metodología 
de cálculo de cuentas en base móvil se efectuó un 
e je rc ic io  u til iz a n d o  ín d ic e s  e n c a d e n a d o s  de 
Laspeyres para 1998-2000, cuyos resu ltados se 
presentan en esta sección.

La infomiación utilizada corresponde a las variables 
de cuentas nacionales resultantes del proceso de 
com patib ilización de las cuentas anuales, cuyos 
principales resultados se encuentran en el Anuario de 
Cuentas Nacionales 2001. La serie com prende el 
periodo 1998-2000. Para el año 1997 coincide la 
medición habitual con la encadenada, dado que el 
registro está expresado en precios del año precedente.

La inform ación publicada contiene una m áxim a

ap e r tu ra  de 26 p ro d u c to s  e igual n ú m ero  de 
actividades; no obstante, se dispone de infonnación 
e o m p a tib iliz a d a  d e sa g re g a d a  a 33 a c tiv id a d e s  
y p ro d u c to s , la cual se usó para  el e je rc ic io  
d e  en cad en am ien to . A sim ism o , se u tiliza  una 
desagregación de los insumos. no publicada. Por estos 
motivos el ejercicio no es reproducible por los usuarios 
de cuentas nacionales con el mismo nivel de detalle.

En la medida que el cálculo se realiza con un mayor 
grado de apertura de activ idades, los resultados 
pueden variar.

El ejercicio se efectúa para las variables de origen del 
PIB. Una vez que se d isponga de los reg istros 
eompatibilizados por gasto será posible ampliarlos en 
esta dirección. El contar con las variables componentes 
del gasto pemiitirá cuantificar los efectos de usar índices 
encadenados sobre variables tales como la brecha gasto 
- producto, el ingreso nacional bnito disponible real y el 
efecto de la relación de tcmiinos de intercambio.

Como era de esperar, la serie móvil o encadenada es 
levemente distinta de la serie publicada en el Anuario 
de Cuentas Nacionales 2001 en base fija del año 
1996. las cuales se presentan en el cuadro 4.
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Tasas de Crecimiento Reai Anuai dei PIB. Bases Fija y iVIóvil
C h i l e  1 9 9 8  -  2 0 0 0

Actividades 1998
Diferencia

1999 2000 1998
Base IVIóvil 

1999 2000 1998
Base Fija 

1999 2000

Agricultura 5.0 -L 8 5.0 5.6 -1.5 5.3 -0.6 -0.3 -0.3
Pesca -6.2 6.4 12.5 -6.9 6.2 13.0 0.8 0.2 -0.5
Minería 8.3 1L1 5.2 8.3 9.9 4.3 0.0 1.2 0.9
Industria manufacturera -2.3 -L3 4.0 -2.0 -0.9 3.9 -0.3 -0.5 0.1
Electricidad, gas y agua 4.4 -1.7 14.5 3.8 -1.8 15.3 0.6 0.1 -0.7
Construcción L 9 -10.0 0.2 1.8 -10.1 0.4 0.0 0.1 -0.1
Comercio, restaurantes y hoteles 3.5 -5.0 3.0 3.6 -3.9 2.7 -0.1 -1.1 0.3
Transporte y comunicaciones 6.6 0.6 8.0 6.5 0.4 7.2 0.2 0.2 0.8
Servicios financieros y empresariales 6.0 -0.6 4.0 5.9 -0.6 4.0 0.0 -0.1 0.0
Propiedad de vivienda 3.4 3.0 2.4 3.4 3.0 2.4 0.0 0.0 0.0
Servicios personales 3.2 1.7 3.7 3.2 1.7 3.7 0.0 0.0 0.0
Administración pública L5 1.5 1.5 1.8 1.6 1.4 -0.3 -0.1 0.1
Subtotal 3.0 -0.5 4.2 3.0 -0.7 4.0 0.0 0.2 0.1
Imputaciones bancarias 3.8 1.5 4.7 3.8 1.5 4.7 0.0 0.0 0.0
IVA 4.9 -1.6 4.2 4.9 -1.6 4.2 0.0 0.0 0.0
DIVl 7.1 -12.5 15.5 6.5 -1.7 15.7 0.6 0.2 -0.3
PIB 3.2 -1.0 4.4 3.2 -1.2 4.2 0.0 0.2 0.2

F u e n te : D epartam ento  de Cuentas Naciona les
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C om o suele suceder en e jerc ic io s en este tipo, 
pequeñas diferencias en variables agregadas, como 
e! PIB. son explicadas por m ayores diferencias entre 
sus com ponentes, las que se com pensan entre sí. El 
hecho s ig n ific a tiv o  es que estas d isc rep an c ia s  
aum entan conform e las mediciones se alejan del año 
base. A sim ism o, la teoría señala que la base fija 
tiende a sobrestim ar el crecim iento del PIB. lo cual 
queda de m anifiesto en el ejercicio. El nivel de las 
diferencias entre una estim ación y otra dependerá 
de cuán distante se encuentre el período base del de 
referencia, y de la magnitud de los cambios en los 
precios relativos de la economía.

C abe m encionar el caso  de N oruega, donde el 
crecim iento del PIB para el año 1989 alcanzó a 
5.0% , m edido en una base fija de precios del año 
1984, en tanto el crecim iento m edido en precios 
del año 1988 a lcanzó  a sólo 0.6% . La no tab le 
diferencia se explicó por una fuerte variación del 
precio del petróleo crudo entre 1984 y 1989, y por 
un im p o r ta n te  c re c im ie n to  de l v o lu m e n  de 
producción de crudo entre 1988 y 1989 (25%).

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

El Sistem a de Cuentas N acionales 1993 (SCN) y el 
Sistem a Europeo de Cuentas (SEC) recom iendan 
usar índices en cadena para el cálculo de las cuentas 
nac ionales a precios constan tes, para ev itar las 
distorsiones que produce el uso de una base fija a 
m edida que el año corriente se aleja del año de 
re fe re n c ia . Las v a r ia c io n e s  de v o lu m en  para  
períodos más largos se obtienen encadenando los 
m ovim ientos interanuales calculados en base móvil.

L as r e c o m e n d a c io n e s  in te r n a c io n a le s  y las 
experiencias de los países que están aplicando el 
sistem a de índices encadenados en sus cuentas 
nacionales, señalan  las ven tajas de este tipo de 
cálculo sobre las estim aciones en base fija , pues 
r e f le ja  m e jo r  la  e v o lu c ió n  de la a c t iv id a d  
económ ica. D ichas ventajas superan la lim itación 
derivada de la falta de coherencia aditiva en las 
series de tiem po. F inalm ente, consideraciones de 
carácter práctico  favorecen la im plem entación de 
los Índices de Laspeyres encadenados.
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EMPALME DE SERIES ANUALES 
Y TRIMESTRALES DEL PIB

Víctor Correa S. 
A n ton io  Escandón A. 

René Luengo R 
José  Venegas M. *

I. IN T R O D U C C IÓ N

El principal objetivo  de esta nota es presen tar los 
m étodos y resultados del em palm e, en base 1996, 
de las series de PIB y gasto calculadas en bases 
1986 y 1996. C on el p r o p ó s ito  de p o n e r  a 
d isposic ión  de los usuarios series com parab les 
para un periodo m ás extenso, en esta ocasión se 
presenta una re tropo lación ' del PIB total y por 
com ponentes del gasto en base 1996, en frecuencia 
anual y trim estral.

Tanto la im plenientación del S istem a de Cuentas 
Nacionales (SCN) 1993 com o el establecim iento 
de un nuevo año base exigen revisar los datos de 
cu e n ta s  n a c io n a le s  p u b lic a d o s  para  p e río d o s  
pasados, a fin de obtener series de tiempo coherentes. 
Si bien estas nuevas estimaciones de series históricas 
producen quiebres en las bases de datos de los 
usuarios, por las inev itab les d iferenc ias en los 
resultados para un mismo período, se com pensan 
con el beneficio  de d isponer oportunam ente de 
series más am plias y coherentes.

En las s ig u ie n te s  se c c io n e s  se ex a m in a n  las 
a lte rn a tiv a s  m e to d o ló g ic as  de em palm e y las 
recom endaciones contenidas en el SCN 1993 y 
en el Sistem a Europeo de Cuentas (SEC) 1995. 
L uego  se rev isa  la m e to d o lo g ía  de em p alm e 
e m p le a d a  en  el e je r c ic io  b a s e  1996 y su s 
lim itaciones. Cabe destacar que esta nota es una 
sín tesis del D ocum ento  de T rabajo  N° 179 del 
B anco C entral de C hile (sep tiem bre 2002) que 
contiene — adicionalm ente—  secciones sobre la 
p ráctica in ternacional y las experiencias en Chile 
sob re  la m a te ria , y un an ex o  que ex p o n e  un 
ejem plo num érico sim ple de cam bio de base, de 
m odo de ilu stra r las opciones y problem as que 
típ icam ente p lantean estos casos.
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II. A l t e r n a t i v a s  m e t o d o l ó g i c a s  
D IS P O N IB L E S

Para elaborar series de tiempo coherentes, es común 
d istingu ir tres m étodos de retropolación  que se 
pueden clasificar, en térm inos generales, en dos 
grupos (Blades, 2000 y Hexeberg, 2000):

• Reproceso detallado

• Técnicas estadísticas de empalme:

• Interpolación entre aíios base

• M étodo del indicador

M ientras el método de reproceso implica rehacer las 
series h istó ricas rep roduciendo  los m étodos de 
cuentas nacionales utilizados para el nuevo año base, 
las té cn ic as  e s ta d ís tic a s  em p alm an  las se rie s  
históricas de la base anterior con la inform ación de 
la nueva. A continuación se describen estos métodos.

Reproceso detallado. Consiste en elaborar las cuentas 
nacionales para los años previos al año base, utilizando 
fuentes, métodos, conceptos y clasificaciones del 
nuevo año base. En general, los países que basan su 
sistema de valoración en tablas de insum o-producto 
o en cuadros de oferta y utilización, tendrán mayores 
posibilidades de contar con la infomiación necesaria 
para efectuar este ejercicio.

Idealmente, la compilación basada en este método 
debiera partir de un conjunto detallado de fuentes de 
datos, que reflejara los conceptos y clasificaciones 
de las series de tiem po revisadas. Estas presen tan  
d iferenc ias con respecto  a las estim aciones de 
las que se d ispon ía en la base an terior, las que 
pueden atribu irse a dos ca tegorías de cam bios: 
los denom inados cam bios concep tua les, que se 
deben al uso de nuevos conceptos, definiciones y 
clasificaciones, y los cambios estadisticos, que se

D epartam ento de Cuentas Nacionales. B anco C entral de Chile, 
e-nuiil: \vorreu(a¡hentral.cl: ae.scandon(akmlral.cl: rliieng(>(wlxmti-al.cl: 
j\'enegas{(ihcentral.cl.

En este doaimento  .ve utiltará el término retropolación como sinónima 
de empalme.
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derivan del uso y adaptación de nuevas fuentes 
es tad ís ticas  y de la im p len ien tación  de nuevos 
métodos y procedimientos de estimación.

Sin em bargo, m uchas veces resulta poco factible 
aplicar el método de reproceso detallado, por la escasez 
de infomiación que hace difícil incoiporar los cambios 
conceptuales y estadísticos mencionados, y por los 
costos comprometidos en su elaboración. Además, si 
el sistem a de cuentas nacionales integra sectores 
institucionales y ramas de actividad, será entonces 
necesario efectuar un largo y elaborado proceso de 
com patibilización.

Algunos países de la Organización de Cooperación y 
Desarrollo Económico (OCDE), luego de implementar 
las recomendaciones del SCN 1993, elaboraron en 
forma más detallada las cuentas para un período 
reciente, de alrededor de cinco años, en tanto para los 
períodos anteriores utilizaron m étodos estadísticos 
de empalme más simples.

Interpolación en tre  años base. Considerando que las 
cuentas nacionales se elaboran con el mayor detalle 
que es posible para los años base, en este enfoque las 
estimaciones para los años intemiedios se obtienen 
por interpolación. Como indicador de cambios entre 
los años base a interpolar se utiliza la evolución de la 
serie anterior. De este modo, los años intermedios 
reflejan un comportamiento relativamente similar a la 
evolución de la serie anterior, ajustando la diferencia 
que se produzca en el año utilizado como base, por 
algún m étodo estadístico. La aplicación de estos 
métodos permite suavizar el com portam iento para 
aseg u ra r  la co h e ren c ia  en tre  las es tim ac io n es  
interpoladas y los niveles de los años base.

M étodo del ind icador. Cuando la nueva información 
está disponible sólo para un punto en el tiem po, los 
nuevos datos estimados se pueden em palm ar usando 
un indicador relacionado, esto es, se com bina una 
serie de tiempo (indicador) con el nivel más confiable 
de un período  de re feren c ia  para la variab le  a 
retropolar. En este proceso, el punto de referencia 
sólo determ ina el nivel general de la serie; y el 
indicador, los movim ientos de cada período. Dicho 
indicador se puede obtener de antiguas estimaciones 
de cuentas nacionales, de fuentes de inform ación 
originales o recalculadas, y/o de series relacionadas.

Una de las alternativas u opciones de este m étodo es 
el denom inado método de la tasa de variación, que

consiste en aplicar las tasas de variación de la serie 
calculada, en base antigua, al nivel revisado de la 
serie establecido por el nuevo año base. Claram ente 
se trata de una h ipótesis que puede ser ajustada 
m ed ian te  su p u esto s  re la tiv o s ; po r e jem p lo , al 
m om ento en que el año base anterior com enzó a sub 
o sobrestim ar la actividad económica.

Cabe m encionar que, en las m ediciones a precios 
constantes, es razonable suponer que los precios para 
los períodos cercanos a los años base son m ás 
representativos que los precios de años más alejados 
de los mismos.

III. R e c o m e n d a c i o n e s  
I N T E R N A C IO N A L E S

Las dificultades prácticas del reproceso detallado 
de las cuentas nacionales están consideradas en las 
directrices internacionales de cuentas nacionales. 
En ellas se recomienda usar técnicas estadísticas para 
em palm ar las series históricas. De este modo, el SCN
1993 señala que,

“con el paso del tiempo, la estructura de los precios 
re la tivos de l p er ío d o  base tiende a hacerse  
p ro g resiva m en te  m enos p e r tin e n te  para  las 
situaciones económicas de los últimos períodos, 
hasta llegar al punto en que resulta inaceptable 
continuar usándola para realizar m edidas de 
volumen de un período siguiente. En tal caso, puede 
se r  n ecesa rio  a c tu a liza r  e l p e r ío d o  base  y  
empalmar la antigua serie con la serie del nuevo 
período base”. (Naciones Unidas 1993)

Asimismo, advierte que la retropolación mediante 
em palm e no está exenta de problem as; en efecto,

"para un único índice tratado aisladamente, el 
empalme es una simple operación aritmética. Sin 
embargo, en un marco contable no es posible  
p re serv a r  las re laciones con tab les en tre  un 
agregado y  sus componentes al m ismo tiempo  
que se empalman p o r separado dicho agregado 
V sus componentes ” (Naciones Unidas 1993)

En cuanto al SEC, se indica:

“el año base de las seríes a p rec io s constantes  
tiene, no obstante, que m odificarse con el paso  
del tiempo. E l SE C  ha adoptado el princ ip io  
de cam biar el año base cada  c inco  años a 
p a rtir  de 1995. Cuando se cam bia el año base.
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es hab itua l en la zar los ciatos de la an tigua  
base, en fugar de cam biar de base en form a  
retroactiva. Cuando el año base se actualiza, 
la ad itiv idad  se p ierde  com o consecuencia  del 
en la ce ... L os d a to s  no a d itiv o s  a p re c io s  
c o n s ta n te s  se  p u b lic a n  sin  n ingún  tipo  de 
ajuste. E ste m étodo es transparente e indica  
a l u s u a r io  la  a m p l i tu d  d e l p r o b le m a  ". 
(EUROSTAT. 1996, p .263)

En las mediciones de las cuentas nacionales a precios 
constantes en base a un año fijo, se mantienen las 
ponderaciones de los precios relativos del año base; 
por tanto, las variables agregadas se obtienen por la 
sum a de las partes, lo que perm ite m antener la 
congruencia aditiva en la serie.

En cam bio, cuando se em palm an dos series con 
años base  d is tin to s , se p ie rd e  la co n g ru en c ia  
ad itiva , porque las ponderaciones son d istin tas 
para am bos años. D ado que al em p alm ar los 
com ponen tes del PIB en form a independ ien te , 
usando el sistem a de ponderaciones del nuevo año 
base con los indicadores de la serie anterior, la 
suma de estos no es igual al PIB global extrapolado, 
se genera una diferencia y, por tanto, no se cumple el 
principio de aditividad.

La “congruencia aditiva" es uno de los requisitos de 
las ponderaciones de los niimeros Índices usados 
para la medición de las cuentas nacionales a precios 
constantes, para mantener su coherencia interna. En 
lo re feren te  a ag regados m acroeconóm icos, la 
aditividad significa que “todas las partes suman los 
to ta le s” . A unque este requ is ito  parezca obvio , 
algunos m étodos no lo satisfacen en la práctica. 
Cualquier Índice con ponderaciones m ó\ iles puede 
no sa tis fac e r la p rueba de co h e ren cia  in terna. 
Tampoco lo hará la fórm ula de Fisher, ya que la 
a d itiv id a d  es in c o m p a tib le  con  el p ro m e d io  
geom étrico . E stad ísticam ente , el único  tipo  de 
índice de volumen que es aditivo es aquel que utiliza 
un sistema fijo de precios.

Cuando el interés radica sólo en los índices globales, 
sin ningiin desglose, el hecho de que el m étodo 
aplicado no reúna el requisito de coherencia puede 
revestir poca importancia. Pero cuando el análisis 
de los cambios en la estructura de los com ponentes 
es importante, la pérdida de este requisito puede ser 
s ig n ific a t¡\a . En particu lar, la ad itiv idad  es un 
requisito especial para el cálculo de los agregados 
de cuentas nacionales a precios constantes.

IV. M É T O D O S  E M P L E A D O S  
EN  E L  A Ñ O  B a s e  1 9 9 6

Las series retropoladas a partir del año base 1996 
han sido constru idas usando los m étodos de tasa 
de variación e interpolación. Se ha optado así por 
un p ro c e d im ie n to  s im p le ' que p e rm ite  h ac e r  
estim aciones reproducibles por los usuarios, tal 
com o se p lantea en la cita del SEC al final del 
punto 3.

A continuación se expone la metodología empleada 
para cada una de las series

i) Series anuales y  trimestrales a precios constantes 
para el PIB global v los componentes del gasto  
para el periodo 19H6-1995.

Estas series fueron calculadas con el método de la 
tasa de variaci(>n. Así, el nivel del trimestre "i-4" 
base 1996 se obtiene dividiendo el nivel del trimestre 
“ i” base 1996 por la tasa de variación entre los 
trimestres “ i-4” e “ i” en base 1986, respectix amente. 
Por ejemplo, el cuarto trim estre del año 1995 se 
calcula aplicando al cuarto trimestre del año 1996 
base 1996, la tasa de variación entre el cuarto trimestre 
del año 1995 e igual trim estre del año 1996 en base 
1986, y así sucesivamente hacia atrás.

i'iiii (le.scripción de  los principales e fectos (leriviulos de ettmbios 
metodológicos} de cobertura incorjxmidos en la hase 1996 se encuentra 
en la in troducción a la m atriz de insum o-producto  de la econom ía  
chilena 1996.

Año base Método de empalme Referencia bibliográfica

1977 Reproceso detallado BCCh. Cuentas Nacionales de Chile 1960-1980.

1986 Empalme estadístico BCCh. Informe económico y financiero a l l  5 de marzo de 1994. 
“ Estimación del Gasto del PIB 1974-1984, a precios de 1986.”

1996 Empalme estadístico BCCh. Empalme PIB series anuales y trimestrales 1986-1995, base 1996.
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Al aplicar el m étodo de la tasa de variación al PIB 
global y a cada uno de los com ponentes del gasto, 
se rompe el principio de aditividail, que establece 
que la suma de los com ponentes del gasto debe ser 
equivalente al PIB, La magnitud del residuo entre 
am bas m ediciones del PIB aum enta a medida que se 
aleja del año 1996; es así que para el año 1995 es de 
0.4% promedio anual hasta llegar a 5.2% el año 1986.

ii) Seríes anuales a precios co m e n tes  para el PIB 
g lo b a l y  los com ponen tes d e l gasto  para  el 
periodo 1986-1995.

Estas series fueron estim adas m ediante un método  
de interpolación  entre los niveles alcanzados por 
las series en 1986 y 1996, de acuerdo con las bases 
antigua y nueva, respectivam ente. En la práctica, se 
define que los valores extremos utilizados para hacer 
las interpolaciones son representativos por tratarse 
de mediciones efectuadas durante el cálculo de un 
año base.

Siendo y los valores nom inales del año “t” 
en las bases 8 6  y 96 respec tivam en te , se hace 
necesario distribuir de m anera gradual en el tiempo 
la siguiente diferencia de niveles (D) detectada para 
el año 1996:

D = %
86

Para distribuir esta diferencia de niveles sobre el 
período 1986-1996 se calcula el promedio geométríco 
r dado por:

r  =  D
1/10

Finalm ente, los valores nom inales para cualquier 
año t entre 1986 y 1996 se obtienen como:

r / í  t / /  / - 1 9 Í Í 6
'̂ 86

Al realizar estas inteipolaciones para el total del PIB 
y los com ponentes del gasto, se produce una brecha 
entre ambos. La m agnitud de los residuos fluctúa 
entre -0.2%  (1994) y 0.6%  (1991).

La serie Je cuentas nacionales base 1986 no contiene estimaciones 
nominales trimestrales para el periodo anterior a 199Q.

 ̂ E ldeflaetor "i-4"hase  1996, está dado p o r  el nivel " i"  base I9 9 6 y  
la variación entre " i-4 "e  " i"e n  base I9H6.

iii) Series trimestrales a precios corrientes para el 
PIB g lobal y  p o r componentes del gasto para el 
periodo 1990-1995 \

Estas series se calculan mediante una com binación 
de los m étodos p resen tados an terio rm ente. Los 
reg is tro s  tr im e s tra le s  del PIB g lobal y de los 
com ponen tes del gasto  a p rec io s  co rrien tes  se 
calculan  com o el p roducto  entre los reg istros a 
precios constantes — calculados anteríorm ente—  y 
los d e f la c to re s  tr im e s tra le s ,  c a lc u la d o s  es to s  
mediante el m étodo de la tasa de variación . Los 
resultados obtenidos para cada variable son luego 
ajustados proporcionalm ente de modo que la suma 
de los valores trim estrales sea igual al valor anual 
obtenido mediante el procedimiento de interpolación 
descrito en ii).

F in a lm e n te , las se rie s  tr im e s tra le s  a p re c io s  
corrientes arrojan una d iferencia entre la sum a de 
los com ponen tes y el to ta l del PIB anual, por 
razones sim ilares a las ya com entadas en los puntos 
anteriores, por lo cual se ajustan al nivel anual.

La com binación del m étodo de tasas de variación a 
precios constantes con la interpolación a precios 
com entes genera un ajuste en los deflactores. Lo 
anterior, debido a que la serie a precios constantes se 
obtiene m ediante extrapolación , y no usando el 
m étodo de deflación y la serie a precios corrientes 
por interpolación entre dos niveles coiTespondientes 
a los respectivos años base.

V. L IM IT A C IO N E S
D E L  E J E R C I C I O  D E  E M P A L M E

Las cuentas nacionales se elaboran sobre la base de 
un esquem a de variables económ icas, que requiere 
coherencia tanto temporal como contable, sectorial 
e intersectorial de los datos. En ese contexto, un 
ejercicio de em palm e sólo proporciona coherencia 
te m p o ra l a n a lí t ic a  y p a rc ia l a la s v a r ia b le s  
seleccionadas. Este em palm e estadístico efectuado 
a niveles agregados presenta lim itaciones, dado que 
sólo es factible em palm ar partidas de saldo com o el 
PIB, sin que se pueda extender a sus com ponentes 
de fuentes y usos.

Cuando a partir de ese empalme se pretenden efectuar 
aperturas en cualquier dirección (de transacciones, 
ac tiv idades, sectores o form as de variación), se 
im ponen requerim ientos de coherencia contable.
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sectorial e intersectorial a los datos. En este punto, 
el e je rc ic io  de em palm e supera los lím ites del 
método aplicado, y se transform a en un proceso de 
re tro p o la c ió n  d e ta lla d o  con las d if ic u lta d e s  
p rá c tic a s  que e llo  im p lica . A d em á s, se debe 
considerar que un ejercicio de ese tipo no garantiza 
la so luc ión  de incongruencias es tad ís ticas  que 
inevitablem ente se producen al em palm ar períodos 
alejados del año base definido.

L os re su lta d o s  de e s ta  re tro p o la c ió n  p ueden  
presentar diversas lim itaciones para los usuarios, 
como el caso del empalme de la variable depreciación 
y com ponentes del ingreso o del gasto. Tratar de 
incorporarlos en el em palm e supondría alterar la 
coherencia de otras variables tales como los valores 
agregados de las actividades o stocks de capital, que 
a su vez pueden estar afectadas por, entre otros 
factores, efectos de reconciliac ión  de precios o 
volúmenes en los distintos períodos.

Como se mencionó en secciones anteriores, al emplear 
métodos estadísticos basados en tasas de variación e

interpolación, se opta por una alternativa simple y 
reproducible por los usuarios. Al mismo tiempo, no 
cambia la evolución histórica de las macrovariables 
de períodos calculados con años base anteriores.
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APENDICE A

P R O D U C T O  I n t e r n o  B r u t o  a  p r e c i o s  C o n s t a n t e s , 1 9 8 6 - 2 0 0 1  
( M I L L O N E S  D E  P E S O S  D E  1 9 9 6 )

Período

1986
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1987
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1988
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1989
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1990
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1991
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1992
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1993
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

Resto de Formación 
demanda bruta de 

interna capital fijo

10,875,047
2,568,783
2,798,070
2,689,980
2,818,214

11,656,937
2,900,978
2,991,805
2,810,443
2,953,711

12,368,250
2,936,992
3,174,391
3,026,798
3,230,069

13,475,523
3,275,471
3,631,051
3,326,598
3,242,403

13,863,544
3,578,845
3,496,187
3,333,106
3,455,406

14,992,385
3,612,313
3,733,494
3,746,242
3,900,335

16,856,723
3,983,438
4,225,725
4,355,656
4,291,904

18,297,876
4,495,375
4,621,950
4,647,125
4,533,426

2,131,815
513,158
508.877 
528,712 
581,068

2,599,035
631,023
641,569
666,070
660,373

2,966,665
737,771
707.877 
750,104 
770,913

3,855,751
937,547
946,795
976,438
994,972

3,971,778
1,087,316
1,011,933

964,560
907,970

3,940,520
959,274
939,196
959,861

1,082,189

4,884,954
1,171,902
1,149,463
1,211,961
1,351,628

5,786,834
1,497,301
1,445,542
1,441,226
1,402,765

Export. 
de bienes y 

servicios

3,095,449
720,437
822,132
751,459
801,421

3,300,141
802,789
881,607
808,128
807,616

3,673,579
982,314
880,653
874,141
936,471

4,273,616
1,058,392
1,084,256
1,041,324
1,089,644

4,636,151
1,184,247
1,271,200
1,089,679
1,091,025

5,218,040
1,289,727
1,395,707
1,188,440
1,344,166

5,937,334
1,545,959
1,517,636
1,403,674
1,470,066

6,149,920
1,577,597
1,563,541
1,488,120
1,520,662

Import. Producto Producto
de bienes y interno interno Residuo^ Residuo

servicios bruto bruto' %

2,234,329 14,622,603 13,867,982 754,622 5.2
493,566 3,511,353 3,308,812 202,541 5.8
528,354 3,787,713 3,600,725 186,988 4.9
587,932 3,585,291 3,382,219 203,071 5.7
624,477 3,738,246 3,576,226 162,021 4,3

2,645,849 15,584,887 14,910,263 674,624 4.3
641,379 3,858,172 3,693,411 164,761 4.3
658.377 4,008,028 3,856,605 151,423 3.8
679,460 3,798,740 3,605,181 193,559 5.1
666,634 3,919,948 3,755,066 164,882 4.2

2,986,915 16,720,690 16,021,579 699,111 4.2
713,163 4,146.998 3,943,915 203,083 4.9
700,589 4,205,110 4,062,331 142,779 3.4
746,777 4,109,154 3.904,266 204,888 5.0
826,386 4,259,427 4,111,066 148,361 3.5

3,733,720 18,493,900 17,871,170 622,730 3.4
856,940 4,585,608 4,414,470 171,138 3.7
955.822 4,813,555 4,706,279 107,276 2.2
979,343 4,530,199 4,365,017 165,181 3.6
941,614 4,564,539 4,385,404 179,135 3.9

3,944,945 19,172,873 18,526,529 646,344 3.4
1,011,263 4,987,213 4,839,144 148,069 3.0

980,492 4,968,008 4,798,828 169,180 3.4
996,556 4,558,481 4,390,790 167,691 3.7
956,634 4,659,171 4,497,767 161,404 3.5

4,229,449 20,700,657 19,921,495 779,162 3.8
963,239 5,124,471 4.898,075 226,396 4.4
972,977 5,317,819 5,095,420 222,399 4.2

1,080,153 4,996,420 4,814,389 182,030 3.6
1,213,080 5,261,948 5,113,612 148,336 2.8

5,150,521 23,241,994 22,528,491 713,503 3.1
1,155,077 5,790,651 5,546,221 244,430 4.2
1,185,458 5,889,497 5,707,367 182,130 3.1
1,380,013 5,737,460 5,591,278 146,182 2.5
1,429,973 5,824,386 5,683,625 140,761 2.4

5,872,789 24,868,711 24,361,841 506,870 2.0
1,423,435 6,268,609 6,146,838 121,771 1.9
1,395,349 6,361,147 6,235,684 125,463 2.0
1,555,467 6,140,482 6,021,004 119,478 1.9
1.498.538 6,098,474 5,958,316 140,158 2.3
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Período

1994
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1995
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1996
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1997
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1998
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

1999
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

2000
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

2001
I Trimestre
II Trimestre
III Trimestre
IV Trimestre

Resto de Formación Export. Import. Producto Producto
demanda bruta de de bienes y de bienes y interno interno Residuo^ Residuo

interna capital fijo servicios servicios bruto bruto^ %

19,266,584 6,140,724 6,862,040 6,470,939 26,289,585 25,798,410 491,176 1.9
4,568,996 1,541,961 1,792,115 1,497,484 6,579,060 6,405,588 173,472 2.6
4,981,084 1,556,926 1,714,301 1,576,849 6,768,279 6,675,461 92,817 1.4
4,872,111 1,545,115 1,673,221 1,726,281 6,464,811 6,364,165 100,646 1.6
4,844,394 1,496,722 1,682,404 1,670,325 6,477,436 6,353,195 124,241 1.9

21,896,855 7,556,777 7,614,756 8,091,645 29,084,524 28,976,743 107,780 0.4
5,137.615 1,775,188 2,002,541 1,832,479 7,164,533 7,082,865 81,668 1,1
5,686,473 1,757,962 1,875,260 1,864,399 7,477,538 7,455,296 22,243 0.3
5,635,632 1,979,045 1,810,980 2,187,877 7,207,189 7,237,780 -30,590 -0.4
5,437,135 2,044,582 1,925,975 2,206,890 7,235,262 7,200,803 34,460 0.5

23,523,954 8,240,744 8,520,525 9,047,935 31,237,289 31,237,289
5,781,545 1,998,965 2,141,967 2,117,543 7,804,934 7,804,934
5,931,110 2,061,061 2,233,873 2,187,273 8,038,772 8,038,772
5,852,496 1,996,684 2,048,004 2,292,518 7,604,666 7,604,666
5,958,803 2,184,034 2,096,681 2,450,601 7,788,918 7,788,918

24,956,816 9,109,927 9,474,818 10,240,868 33,300,693 33,300,693
5,680,871 2,169,007 2,572,129 2,280,573 8,141,434 8,141,434
6,279,433 2,228,154 2,326,709 2,402,872 8,431,424 8,431,424
6,484,480 2,236,383 2,172,585 2,654,807 8,238,641 8,238,641
6,512,032 2,476,383 2,403,395 2,902,616 8,489,194 8,489,194

26,054,474 9,280,726 9,970,434 10,929,036 34,376,598 34,376,598
6,353,277 2,326,303 2,708,623 2,730,129 8,658,075 8,658,075
6,736,037 2,458,117 2,576,253 2,859,443 8,910,964 8,910,964
6,684,450 2,297,092 2,301,935 2,814,615 8,468,861 8,468,861
6,280,710 2,199,214 2,383,623 2,524,850 8,338,698 8,338,698

25,744,900 7,575,532 10,631,426 9,911,274 34,040,584 34,040,584
6,099,571 2,031,274 2,802,793 2,401,526 8,532,111 8,532,111
6,330,019 1,858,169 2,705,968 2,371,912 8,522,245 8,522,245
6,627,331 1,788,318 2,470,342 2,547,110 8,338,881 8,338,881
6,687,979 1,897,771 2,652,323 2,590,726 8,647,347 8,647,347

27,052,171 8,217,713 11,428,320 11,164,788 35,533,416 35,533,416
6,479,167 1,923,424 3,121,288 2,686,808 8,837,070 8,837,070
6,940,674 2,038,042 2,792,409 2,819,881 8,951,244 8,951,244
6,830,685 1,969,354 2,739,640 2,823,330 8,716,349 8,716,349
6,801,645 2,286,893 2,774,984 2,834,769 9,028,753 9,028,753

26,645,215 8,379,076 12,531,169 11,022,448 36,533,011 36,533,011
6,603,513 2,084,801 3,299,239 2,882,272 9,105,281 9,105,281
6,804,419 2,108,011 3,171,928 2,789,271 9,295,087 9,295,087
6,742,032 2,041,336 2,936,866 2,767,073 8,953,160 8,953,160
6,495,252 2,144,927 3,123,136 2,583,832 9,179,483 9,179,483

1. C orresponde al cá lcu lo  del P roducto  In te rno  B ru to  p o r sum a de com ponen tes.

2. Los res idu o s  só lo  se p roducen  para períodos an te rio res  a 1996.



P R O D U C T O  I n t e r n o  B r u t o  a  P r e c i o s  C o r r i e n t e s , 1 9 8 6 - 2 0 0 1  
( M i l l o n e s  d e  p e s o s )

APÉNDICE B

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000 

2001

Consumo 
final 

de hogares 
e IPSFL

2,238,746

2,927,166

3,596,756

4,518,474

5,886,606

7,941,563

10,330,322

12,458,873

14,648,670

17,270,337

19,785,013

21,972,021

23,703,560

23,948,568

25,785,243

27,232,525

Consumo Formación Variación Export. Import. Producto Producto 
final de bruta de de de bienes y de bienes y interno interno

gobierno capital fijo existencias servicios servicios bruto bruto^
Residuo Residuo

%

430,168 586,023 59,675 994,634 890,037 3,419,209 3,419,209 0 0.0

502,096 895,602 121,143 1,381,678 1,248,377 4,586,129 4,579,309 6,821 0,1

633,349 1,239,995 129,900 2,067,632 1,645,351 6,037,270 6,022,279 14,991 0.2

778,381 1,817,363 97,388 2,681,552 2,322,567 7,577,386 7,570,592 6,794 0.1

961,663 2,278,740 144,413 3,270,244 2,939,586 9,622,317 9,602,080 20,237 0.2

1,267,313 2,609,652 237,189 4,120,835 3,532,396 12,720,048 12,644,155 75,893 0.6

1,617,506 3,742,538 148,299 4,806,633 4,541,745 16,123,188 16,103,553 19,635 0.1

2,017,939 5,001,706 189,657 5,132,008 5,516,714 19,276,481 19,283,469 -6,988 0.0

2,420,129 5,649,149 110,307 6,544,047 6,158,499 23,174,703 23,213,803 -39,100 -0.2

2,938,543 7,117,866 294,853 8,295,391 7,672,547 28,309,223 28,244,443 64,780 0.2

3,426,055 8,240,744 312,886 8,520,525 9,047,935 31,237,289 31,237,289

3,860,476 9,414,196 211,821 9,404,197 10,140,076 34,722,636 34,722,636

4,197,122 9,545,744 281,700 9,608,639 10,801,894 36,534,873 36,534,873

4,587,000 7,832,073 99,417 10,897,241 10,199,912 37,164,386 37,164,386

4,981,738 8,499,946 593,806 12,837,807 12,262,325 40,436,215 40,436,215

5,379,227 9,041,317 -313,535 14,630,611 13,778,368 42,191,778 42,191,778

1. C o rre sp o nd e  al cá lcu lo  del P ro d u c to  In te rno  B ru to  p o r su m a  de c o m p on e n te s .
2. Los re s id u o s  só lo  se p ro d u ce n  para p e rio d os  a n te rio re s  a 1996.
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APÉNDICE C

P R O D U C T O  IN T E R N O  B R U T O  T R I M E S T R A L  A P R E C IO S  C O R R I E N T E S ,  1 9 9 0 - 2 0 0 1
( M I L L O N E S  D E  P E S O S )

Resto de Formación Export. Import. Producto Producto
Período demanda bruta de de bienes y de bienes y interno interno Residuo^ Residuo

interna capital fijo servicios servicios bruto bruto^ %

1990 6,992,682 2,278,740 3,270,244 2,939,586 9,622,317 9,602,080 20,237 0.2
1 Trimestre 1,626,149 576,851 758,977 733,841 2,230,115 2,228,136 1,979 0.1
II Trimestre 1,686,451 566,251 830.981 689,009 2,410,334 2,394,675 15,659 0,6
III Trimestre 1,729,858 565,518 805,439 722,432 2,384,152 2,378,383 5,769 0.2
IV Trimestre 1,950,225 570,120 874,847 794,305 2,597,715 2,600,886 -3,171 -0.1

1991 9,446,065 2,609,652 4,120,835 3,532,396 12,720,048 12,644,155 75,893 0.6
1 Trimestre 2,110,161 607,387 1,006,195 816,259 2,930,902 2,907,484 23,418 0.8
II Trimestre 2,268,390 617,480 1,038,370 795,219 3,159,649 3,129,020 30,629 1.0
III Trimestre 2,412,703 643,143 954,241 878,177 3,153,757 3,131,910 21,847 0.7
IV Trimestre 2,654,811 741,642 1,122,029 1,042,741 3,475,740 3,475,741 -1 0.0

1992 12,096,126 3,742,538 4,806,633 4,541,745 16,123,188 16,103,553 19,635 0.1
1 Trimestre 2,812,508 852,961 1,201,856 984,710 3,895,071 3,882,615 12,456 0.3
II Trimestre 2,957,697 862,113 1,146,150 1,028,357 3,946,293 3,937,604 8,690 0.2
111 Trimestre 3,099,138 948,233 1,197,648 1,228,534 4,019,701 4,016,485 3,216 0.1
IV Trimestre 3,226,783 1,079,231 1,260,979 1,300,144 4,262,123 4,266,849 -4,726 -0.1

1993 14,666,469 5,001,706 5,132,008 5,516,714 19,276,481 19,283,469 -6,988 0.0
1 Trimestre 3,401,931 1,217,172 1,346,321 1,302,989 4,655,543 4,662,435 -6,892 -0.1
II Trimestre 3,630,668 1,244,723 1,241,170 1,359,926 4,744,200 4,756,636 -12,435 -0.3
III Trimestre 3,715,111 1,269,854 1,260,238 1,426,441 4,822,784 4,818,762 4,023 0.1
IV Trimestre 3,918,758 1,269,958 1,284,279 1,427,358 5,053,953 5,045,637 8,316 0.2

1994 17,179,106 5,649,149 6,544,047 6,158,499 23,174,703 23,213,803 -39,100 -0,2
1 Trimestre 3,955,307 1,375,849 1,579,021 1,425,767 5,474,763 5,484,410 -9,647 -0.2
II Trimestre 4,338,735 1,429,321 1,491,628 1,530,436 5,711,804 5,729,248 -17,443 -0.3
III Trimestre 4,357,436 1,445,625 1,658,913 1,598,947 5,864,694 5,863,026 1,668 0.0
IV Trimestre 4,527,629 1,398,354 1,814,484 1,603,348 6,123,441 6,137,119 -13,678 -0.2

1995 20,503,733 7,117,866 8,295,391 7,672,547 28,309,223 28,244,443 64,780 0.2
1 Trimestre 4,688,577 1,640,466 2,161,793 1,774,827 6,740,338 6,716,009 24,330 0.4
II Trimestre 5,191,008 1,645,767 1,874,970 1,773,765 6,958,142 6,937,979 20,163 0.3
III Trimestre 5,241,117 1,876,018 2,015,029 1,978,700 7,167,648 7,153,464 14,184 0.2
IV Trimestre 5,383,031 1,955,615 2,243,599 2,145,254 7,443,094 7,436,991 6,104 0.1

1996 23,523,954 8,240,744 8,520,525 9,047,935 31,237,289 31,237,289
1 Trimestre 5,584,935 1,952,504 2,202,745 2,110,076 7,630,109 7,630,109
II Trimestre 5,927,054 2,058,778 2,195,232 2,163,343 8,017,721 8,017,721
III Trimestre 5,922,169 2,021,123 1,982,731 2,283,519 7,642,504 7,642,504
IV Trimestre 6,089,796 2,208,338 2,139,817 2,490,997 7,946,954 7,946,954

1997 26,044,319 9,414,196 9,404,197 10,140,076 34,722,636 34,722,636
1 Trimestre 5,846,926 2,227,909 2,652,268 2,321,543 8,405,560 8,405,560
II Trimestre 6,492,415 2,302,935 2,360,178 2,372,512 8,783,016 8,783,016
III Trimestre 6,743,713 2,301,552 2,111,254 2,585,779 8,570,740 8,570,740
IV Trimestre 6,961,264 2,581,800 2,280,497 2,860,242 8,963,319 8,963,319
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APÉNDICE C (continuación)

Resto de Formación Export. Import. Producto Producto
Período demanda bruta de de bienes y de bienes y interno interno

interna capital fijo servicios servicios bruto bruto^

1998 28,182,383 9,545,744 9,608,639 10,801,894 36,534,873 36,534,873
1 6,735,404 2,336,946 2,605,051 2,808,553 8,868,847 8,868,847
11 Trimestre 7,234,982 2,511,076 2,471,731 2,762,740 9,455,049 9,455,049
III Trimestre 7,292,052 2,404,788 2,221,844 2,820,166 9,098,518 9,098,518
IV Trimestre 6,919,945 2,292,935 2,310,013 2,410,434 9,112,459 9,112,459

1999 28,634,984 7,832,073 10,897,241 10,199,912 37,164,386 37,164,386
1 Trimestre 6,681,935 2,085,675 2,737,576 2,464,253 9,040,933 9,040,933
II Trimestre 6,992,467 1,889,233 2,595,810 2,272,848 9,204,662 9,204,662
III Trimestre 7,397,159 1,839,230 2,587,367 2,689,419 9,134,337 9,134,337
IV Trimestre 7,563,424 2,017,934 2,976,488 2,773,392 9,784,454 9,784,454

2000 31,360,788 8,499,946 12,837,807 12,262,325 40,436,215 40,436,215
1 Trimestre 7,372,755 1,966,769 3,321,190 2,835,223 9,825,492 9,825,492
II Trimestre 8,021,267 2,099,522 2,994,864 2,987,387 10,128,266 10,128,266
III Trimestre 7,950,340 2,060,449 3,160,852 3,181,459 9,990,182 9,990,182
IV Trimestre 8,016,426 2,373,206 3,360,901 3,258,256 10,492,276 10,492,276

2001 32,298,217 9,041,317 14,630,611 13,778,368 42,191,778 42,191,778
1 Trimestre 7,802,637 2,192,785 3,792,484 3,393,145 10,394,760 10,394,760
II Trimestre 8,373,259 2,254,711 3,722,810 3,381,412 10,969,368 10,969,368
III Trimestre 8,093,216 2,227,610 3,479,270 3,621,410 10,178,686 10,178,686
IV Trimestre 8,029,106 2,366,211 3,636,047 3,382,401 10,648,964 10,648,964

Residuo Residuo
%

1. C o rresponde  al cá lcu lo  del P ro d u c to  In te rno  B ru to  p o r sum a  de com ponen tes.
2. Los res iduos  só lo  se p roducen  para períodos an te rio res  a 1996.
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REVISIÓN DE LIBROS
COMENTARIO AL LIBRO 

“ECONOMIC REFORMS IN CHILE: 
FROM DICTATORSHIP TO DEMOCRACY” 

de Ricardo Ffrench-Davis 
Ann Arbor: University of Michigan Press, 2002

M anue l R. A gosin  T.'

ste libro del destacado economista chileno Ricardo 
Ffrench-Davis cubre una larga etapa de la historia 
económica de Chile, que va desde 1950 hasta nuestros 
días. Por lo tanto, es de gran interés para historiadores 
económicos y para investigadores interesados en temas 
de desarrollo. Chile ofrece uno de los más amplios 
abanicos de estrategias y políticas económicas que se 
hayan implementado en el mundo en desarrollo, desde 
la sustitución de im portaciones (décadas de los 
cincuen ta y sesen ta) y el m odelo soc ia lista  (el 
gobierno de Salvador Allende) hasta la liberalización 
a ultranza de los mercados por el gobierno militar 
(1973-81) y su posterior matización en la década de 
los ochenta y — finalm ente—  los intentos, todavía 
tímidos y poco articulados, por agregar “algo” a un 
modelo esencialmente de mercado.

Concentrándose en las políticas económ icas a partir 
de 1973, Ffrench Davis analiza estas experiencias 
con gran rigor y m inuciosidad. Su libro hace un 
im portante aporte a la com prensión del contenido 
de las reform as (usualm ente rotuladas bajo el título 
g e n é r ic o  de “ lib e ra liz a c ió n ” ) y c o n trib u y e  a

despejar m itos con respecto a su efectiv idad en 
dinam izar el crecim iento.

El p rim er ca p ítu lo  pone la h is to ria  y p o lítica  
económica del país desde 1973 en una perspectiva 
de largo plazo. El capítulo 2 pasa revista y analiza 
las reformas económ icas del gobierno militar hasta 
la crisis de 1982. Los resultados de dichas reformas 
fueron algo distintos de la creencia generalizada, en 
Chile y en el extranjero, de que fueron un éxito 
rotundo y aceleraron el crecim iento  económ ico. 
Como dem uestra Ffrench Davis, las reform as no 
elevaron el coeficiente de inversión (por el contrario, 
este disminuyó con respecto a los niveles alcanzados 
en los sesenta), el “crecim iento” de 1976-81 tuvo 
más de recuperación que de crecimiento sostenido, 
se agudizó la desigualdad en la d istribución del 
ingreso y en la heterogeneidad estructural de la 
economía, y la etapa terminó en una de las crisis más 
profundas que haya experim entado la econom ía 
chilena en su historia.

El ca p ítu lo  3 ab o rd a  la lib e ra liz a c ió n  de las 
importaciones en el periodo 1973-1982. Este análisis 
es muy complementario con el del capítulo 4, donde 
se trata la política cambiaría. Chile fue pionero de la 
reforma comercial en el mundo en desarrollo y, en 
muchos aspectos, desde entonces hasta el día de hoy 
ha sido un líder mundial en la liberalización del 
com ercio exterior. Ffrench Davis es crítico de la 
reform a com ercial, no porque esté a favor de un 
m odelo sustitutivo de im portaciones que ya estaba 
agotado en los sesenta, sino porque estima que la 
refonna fue muy rápida y no fue acom pañada por 
políticas que impulsaran la producción para el nuevo 
sector exportador. Por el contrario, com o el tipo de 
cambio se apreció dram áticam ente a partir de 1976 
y las tasas de interés se mantuvieron altísimas, se les

Universidad de Chile v Banco Iníeramericano de Deswrollo.

8 7



i;c :( )N ()M iA (;in i. i;N A

hizo im posib le  a ios p ro d u c to res  e fec tu a r una 
reconversión industrial exitosa hacia un modelo de 
crecim iento hacia afuera.

Es fácil dem ostrar que, en ausencia de cam bios 
endógenos en los flujos de capital, una reducción 
de a ra n c e le s  d eb e  lle v a r  a una d e p re c ia c ió n  
com pensatoria. Todos los sectores con aranceles 
ad  valorem  inferio res a la tasa de depreciación 
saldrán favorecidos por la liberalización y serán 
co m p etitiv o s en el nuevo  esquem a de p o lítica  
(véase A gosin, 1999). En el caso chileno, a partir 
de 1976 la liberalización com ercial fue acom pañada 
por una apertura, primero gradual y luego acelerada, 
de la cuen ta  de cap ita les, lo que ocasionó  una 
drástica apreciación cam biarla. Al final, se term inó 
por im pulsar la producción de no transables, en 
desm edro tanto de los im portables com o de los 
exportables. El resultado fue la crisis de 1982-84.

Todo esto está muy bien analizado en el libro de 
Ffrench Davis, quien aporta una corrección necesaria 
a la visión simplista que predomina en las discusiones 
públicas en Chile y en el exterior con respecto al 
tema de la liberalización comercial. A pesar de los 
esfuerzos que se han hecho desde el retom o de la 
democracia, no se ha logrado articular un modelo de 
fomento exportador que dé un fuerte impulso a nuevos 
sectores exportadores. Aún al dia de hoy, el cobre en 
bruto representa cerca de la mitad del valor de las 
exportaciones (algo más o algo menos, dependiendo 
del p recio  in te rnacional) y C hile no ha podido 
afianzar un modelo de crecimiento y diversificación 
de exportaciones similar al que se ha dado en otros 
paisas (Singapur, Irlanda) con niveles similares de 
ingreso inicial, donde las políticas económicas han 
sido mucho más pragmáticas.

Si uno tuviera algo que criticar al análisis de Ffrench 
Davis es su insistencia en que la liberalización de 
importaciones fue demasiado rápida. Lo cierto es que 
todo el proceso se desenvolvió en cinco años (desde 
comienzos de 1974 hasta junio de 1979, cuando se 
llegó al arancel uniforme de 10 por ciento), período 
suficientemente largo como para que los productores 
se ajustaran al nuevo régimen de política. Lo que sí es 
cierto es que todo este período estuvo signado por 
marchas y contramarchas en política arancelaria y 
cam biaría, y que se cam bió de m odelo en varias 
oportunidades, algo muy bien descrito por Ffrench 
Davis. También es cierto que no se acom pañó la

liberalización com ercial con ningún otro tipo de 
política que facilitara el ajuste, y que la apreciación 
cambiaría echó por la borda cualquier esperanza de 
una reconversión industrial ordenada y no traumática.

Los dos c a p ítu lo s  s ig u ien te s  (5 y 6 ) tra tan  la 
liberalización financiera que com enzó a m ediados 
de los setenta y la acum ulación de deuda externa, 
fenóm enos que culm inaron en la crisis de la deuda 
de 1982, con una contracción del PIB de unos 15 
puntos porcentuales en 1983-84. Ffrench Davis 
docum enta cóm o se fueron levantando los controles 
de capitales. Esta liberalización, prim ero gradual y 
luego m ucho más rápida, se dio en el contexto de 
un m ercado internacional de capitales muy líquido 
y muy dispuesto a “prem iar” a Chile por su buen 
com portam iento. Com o Ffrench Davis destaca, los 
resultados fueron un défic it en cuenta corrien te 
nunca antes experim entado en Chile (m ás del 20 
por ciento del PIB) y una severa acum ulación de 
deuda externa. Al estallar la crisis m exicana, los 
bancos in te rnacionales acreedores em pezaron a 
dudar de la capacidad de pago de los deudores 
chilenos (fundam entalm ente bancos, que habían 
prestado los recursos obtenidos a miem bros de sus 
grupos y/o a em presas en sectores no transables). 
Eventualmente se secó el crédito y sobrevino la crisis.

Es fasc in an te  co m p ro b ar que los co n tro les  de 
c a p ita le s  ad o p tad o s  por el g o b ie rn o  m ilita r  a 
m ediados de los setenta tuvieron bastante en común 
con el muy vilipendiado encaje de los noventa, pero 
fueron aún más com plejos. Pero, a diferencia del 
encaje, que se llevó a cero cuando desaparecieron 
los capitales extranjeros y, por lo tanto, ya no se 
necesitaba, en los setenta los controles de capital 
fu e ro n  a b a n d o n a d o s  p o r m o tiv o s  p u ra m e n te  
id e o ló g ic o s  y en c irc u n s ta n c ia s  en que eran  
indispensables para frenar el enonne aum ento del 
déficit en cuenta corriente e impedir la continuada 
apreciación del peso. De allí que los resultados 
obtenidos por Chile variaran tanto entre la década 
de los setenta y la de los noventa.

La experiencia de Chile con el manejo de los flujos 
de capitales en los noventa es analizada en el capítulo 
10 , y su narrativa presenta un contraste interesante 
con las políticas hacia los capitales extem os en la 
segunda m itad de los setenta. Si de algo puede 
culparse a lo spolicy makers chilenos a m ediados de 
los noventa es justam en te  de no haber sido más
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ag resivos con el uso de con tro les de cap ita les 
am igables con el m ercado en circunstancias de 
abundancia exógena de flujos de capitales externos 
m uy sim ilares a la de los setenta. Como destaca 
Ffrench Davis, se aprendió la lección de los setenta 
en la primera mitad de la década, pero ese aprendizaje 
distó de ser completo.

El capitulo 6  analiza una experiencia a la que se le 
dio bastante publicidad internacional; el program a 
de capitalización de la deuda -e l  capítulo XIX del 
c o m p e n d io  de n o rm as de c a m b io  del B an co  
C e n tra l-  que operó desde 1985 hasta  1991. La 
evaluación que hace Ffrench Davis de este programa 
es bastante negativa. Si bien concuerdo con buena 
p a rte  de su a n á lis is , en el se n tid o  de que el 
m ecanism o podría haberse diseñado de tal m anera 
que el Banco Central hubiese captado una m ayor 
proporción de las rentas de la conversión, Ffrench 
Davis no valora adecuadam ente la im portancia que 
tuvo el capítulo XIX para cerrar definitivam ente el 
episodio desafortunado de la deuda y para hacer 
p o lít ic a  in d u s tr ia l p o r la p u e r ta  tra se ra . Las 
inversiones que se hicieran con títu los de deuda 
debían ser aprobadas una a una y se privilegiaron 
proyectos que tuvieran ciertas características, una 
de las cuales era contribuir al crecim iento y a la 
diversificación de las exportaciones (los proyectos 
cu p rífe ro s  es tab an  ex p líc ita m e n te  ex c lu id o s). 
A lgunas inversiones im portantes en celulosa, que 
contribuyeron a lo que esa industria es hoy en día, 
se realizaron con papeles de la deuda chilena.

E l lib ro  ta m b ié n  c o n tie n e  c a p ítu lo s  so b re  el 
crecim iento de las exportaciones desde m ediados 
de los ochenta y sobre cambios en la distribución 
del ingreso y la pobreza, amén de un capítulo que 
resume las conclusiones del libro.

Detrás de la riqueza y detalle empírico del análisis de 
Ffrench Davis hay un modelo de cómo funciona una 
economía en desarrollo que está clamando por hacerse 
ex p líc ito . Las eco n o m ías en d esa rro llo  tienen  
m ercados incompletos y sistemas financieros poco 
desarrollados; empresas con tecnologías en la frontera 
m undial conviviendo con otras muy atrasadas (la 
llamada “heterogeneidad estructural” en la literatura 
del desaiTollo); ventajas comparativas en muy pocos 
se c to res  (en  co m p arac ió n  con  las eco n o m ías

8 9

desarrolladas, que tienen ventajas comparativas muy 
diversificadas); baja o nula capacidad de innovación; 
dependencia de las importaciones de bienes de capital 
para el crecimiento de la productividad. Todo ello (y 
otras características adicionales) configura un sistema 
económico que fíjnciona de manera algo distinta de 
las economías de libro de texto.

Esto explica por qué es im portante acom pañar la 
lib e ra lizac ió n  com ercia l con una d ep rec iac ió n  
cam biaría  y con po líticas com plem entarias que 
orienten a potenciales productores de exportables 
hacia los mercados de exportación. De lo contrario, la 
liberalización tendrá (como fue el caso de Chile) 
efectos desactivadores más fuertes que los impulsores 
de un nuevo patrón de crecim iento. Ello tam bién 
explica por qué los costos de transición pueden ser 
mucho más elevados que lo que usualmente se piensa. 
En otro orden de cosas, un m odelo com o el muy 
esquemáticamente esbozado en el páirafo anterior 
explica por qué, en el contexto de una economía como 
la chilena, donde los flujos netos de capital extemo 
fluctúan entre cero y 2 0  por ciento de la cantidad de 
dinero (medida por M 2),' es importante que el Banco 
C entral d isponga flex ib lem ente de herram ientas 
heterodoxas para manejar las fluctuaciones del ahoiTO 

ex te rn o . De lo c o n tra r io , com o d e m u es tra  la 
experiencia chilena , el manejo macroeconómico se 
hace muy complejo y se le imparte una inestabilidad 
a la economía que es nociva para la inversión y el 
crecimiento de largo plazo. En suma, en economías 
con características estructurales como la chilena, la 
aplicación de recetas simplistas derivadas de libros 
de texto pueden ser más dañinas que beneficiosas. La 
evidencia que presenta el libro de Ffrench Davis a 
favor de esta tesis es apabullante.
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COMENTARIO AL LIBRO 
“RISKY BEHAVIOR AMONG YOUTHS: 

AN ECONOMIC ANALYSIS” 

de Jonathan Gruber, editor 
NBER y University of Chicago Press: Cliicago 2001

H ara id  B eyer B. *

ace un buen tiem po que los econom istas vienen 
“ in v a d ie n d o ” el cam po  de in v e s tig a c ió n  que 
trad ic io n a im e n te  lia es tado  ocupado  p o r o tras 
d isc ip lin a s . A p lican  el an á lis is  eco n ó m ico  al 
com portam iento  de los individuos en áreas que 
antes eran m iradas de una m anera, y aqui estoy 
sim plificando, m ecánica o “determ inística” . Así, 
por ejem plo, la conducta crim inal de una persona 
tiene, para algunos, una explicación en un entorno 
social que no ofrece oportunidades y, para otros, 
en una predisposición genética que no se puede 
modificar. El análisis económ ico insiste en que los 
actos individuales son m enos m ecánicos de lo que 
parecen  a p rim e ra  v is ta , y son a fe c ta d o s  por 
incentivos bien concretos. A si. por ejem plo , la 
g ra v e d a d  de la s p en a s  o la p ro b a b il id a d  de 
detección afectarían la ocurrencia de delitos. Por 
cierto, otras disciplinas reconocen el papel que los 
in c e n tiv o s  y las in s t i tu c io n e s  ju e g a n  en el 
com portam iento de los individuos, pero rara vez 
in tentan  eva luar sus efectos. Se lim itan así las 
opciones de política para afectar com portam ientos 
que se estim an socialm ente costosos.
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En los últimos años, sin embargo, ha crecido entre 
los econom istas la insatisfacción con este modelo 
eco n ó m ico  s im p le . H em os ap re n d id o  que las 
enseñanzas de otras disciplinas también se pueden 
incorporar en los m odelos económicos. Una de esas 
incorporac iones es la idea de una rac ionalidad  
lim itada, esto es, en térm inos m uy sim ples, que 
nuestros m odelos de decisiones racionales deben 
to m a r  en cu e n ta  las lim ita c io n e s  de n u es tro  
conocim iento  y de nuestra capacidad cognitiva. 
Percepciones equivocadas podrían, entonces, llevar 
a las personas a tom ar decisiones que no son de su 
in te rés . E sto  no s ig n if ic a  ad o p ta r  una v is ió n  
paternalista respecto de las decisiones individuales 
sino que sugiere que estos hechos se tomen en cuenta 
en el diseño de las políticas públicas.

El libro en com ento intenta aproxim arse a la idea 
que subyace a estos m odelos de com portam iento 
económico, aunque sus capítulos em píricos, en la 
p rác tica , no se d ife ren c ian  de lo que se ría  un 
tratam iento basado en el análisis económ ico puro. 
El énfasis está en el estudio de los com portam ientos 
riesgosos de los jóvenes entre 16 y 19 años. Se 
analizan en nueve capítulos; consumo de cigarrillos, 
fa ta lidades en acciden tes de tránsito , ac tiv idad  
sexual y co n tra ce p c ió n , su ic id io , consum o  de 
m arihuana, crim en juvenil, consum o de alcohol, 
deserción escolar y nutrición. Por razones de espacio 
y dado que los dos últimos capítulos presentan un 
en foque que d if ie re  del que se expresa en los 
restantes capítulos su análisis será excluido de esta 
re v is ió n . L os c a p ítu lo s  le p e rm ite n  al le c to r  
fo rm a rse  una id ea  p re c isa  de los a v a n c e s  y 
problem as que presenta el estudio de cada uno de 
estos com portamientos. Los autores no sólo realizan 
un análisis acucioso de los datos, sino que también
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revelan las debilidades de los mismos. Todo ello 
ayuda a enriquecer la experiencia de revisar las poco 
m ás de 500 pág inas del libro . E stos cap ítu lo s  
em píricos son acom pañados de un capítulo teórico 
inicial que levanta algunos aspectos centrales en el 
estudio de la econom ía del com portam iento con 
énfasis en los jóvenes. No cabe duda que los temas 
abordados son de enorm e interés no sólo para países 
desarrollados como Estados Unidos — que es donde 
se concentran estas investigaciones—  sino también 
para un país com o Chile, que recién com ienza a 
asom arse  a los tem as de la ju v e n tu d  desde la 
perspectiva del diseño de políticas públicas. Un 
e jem p lo  de es to s  es fu e rz o s  lo co n s titu y en  los 
estudios realizados por el CONACE que si bien no 
tiene el alcance de los artículos incluidos en este 
libro  p re ten d en  ap o rta r e in fo rm ar la tom a de 
decisiones públicas.

U na m ira d a  a lo s  d is tin to s  c a p ítu lo s

El prim er capítulo, a cargo de Ted O ’Donoghue y 
M atthew Rabin, aborda algunos aspectos teóricos 
que subyacen al esfuerzo empírico del resto del libro. 
En particular, se hace cargo de los problem as que 
traería consigo el supuesto de que los individuos 
actúan siempre de m anera racional, y apelan a la 
necesidad de incorporar elem entos de la psicología 
y de otras ciencias sociales al análisis económico. 
El artículo se estructura en cuatro secciones que 
abordan las razones que llevarían a las personas a 
tom ar decisiones que se alejan de su propio interés. 
La prim era aborda el proceso de toma de decisiones 
de los jóvenes. La literatura no sugiere grandes 
d ife ren c ia s  en tre  ad o lescen te s  y adu lto s en su 
cap ac id ad  para llev ar ad e lan te  d icho  proceso . 
Parecen, sin embargo, haber diferencias importantes 
en el valor que le atribuyen a las consecuencias de 
ellas. El valor adicional que le atribuirían estaría 
relacionado con aspectos como la formación de su 
id en tid ad , in c lu id a  la sex u al, la se n sac ió n  de 
autonomía o la dem ostración de independencia. Esto 
debería traducirse en diferencias en las preferencias 
de adolescentes y adultos y. por consiguiente, en la 
modelación de las funciones de utilidad instantánea 
de am bos grupos dem ográficos.

La segunda sección discute la forma en que los jóvenes 
compararían consecuencias presentes y futuras de sus 
decisiones. Los autores descansan en una visión

nonnativa de lo que debiera ser una tasa de descuento 
apropiada. No habría razones — argumentan—  para 
que un joven valorará significativamente más su vida 
a los 15 que a los 35 años. Ello lleva a los autores a 
sugerir que no es apropiado descontar las utilidades 
futuras. Los argumentos son débiles, pero ello no 
im porta dem asiado porque los autores term inan 
aceptando la idea de un factor de descuento menor 
que 1. Para ello descansan en la conveniencia de 
incoiporar un factor de descuento como un heurístico 
que cap tu ra  co n tin g en c ia s  no m o d e lad as (po r 
ejemplo la probabilidad de fa llece ren tre t y t+ 1 ). En 
este  sen tido , las personas tom arían  dec is io n es 
equivocadas, que los autores llaman “excesivamente 
miopes”, porque descontarian su bienestar futuro a 
tasas más allá de las razonables.

La tercera sección ya no descansa en los errores 
que pueden  com ete r las personas al b a lan cea r 
equivocadam ente presente y futuro, sino que aborda 
los efectos que tienen sobre el com portam iento las 
percepciones equivocadas respecto del sentimiento 
que provocarán en los individuos las consecuencias 
futuras de sus acciones. Específicamente, las personas 
serían incapaces de predecir cambios endógenos de 
p referencias p roducto  de dec isiones prev ias (el 
consum o de drogas, por e jem plo , a fec ta ría  las 
preferencias futuras de las personas y ello no se 
in te rnaliza  en el m om ento  p resen te) y tam bién 
cambios exógenos en las preferencias que dependen 
de factores como la edad o el matrimonio.

La cuarta  sección c ierra  el c írcu lo  del an á lis is  
abordando el riesgo p e r  se. A quí el estud io  de 
O ’D onoghue y Rabin se form aliza bastante y la 
evidencia se debilita, pero no por eso dejan de surgir 
conclusiones interesantes. El m odelo presentado 
perm ite concluir, por ejemplo, que en algunos casos 
al su b ir  el r ie sg o  de un a  a c tiv id a d , el co s to  
m arginal de involucrarse en ella puede reducirse 
significativam ente. De m odo que algunas personas 
que podrían involucrarse m ás en dicha actividad, 
com pensando el efecto disuasivo que el aum ento 
de riesgo tendría para otras personas que aún no se 
han invo lucrado  en la ac tiv idad . El d iseño  de 
po líticas públicas que busquen am inorar ciertos 
com portam ientos se torna, en estas circunstancias, 
algo más com plejo.

El capítulo 2, a cargo de Jonathan Gm ber y Jonathan 
Zinman. intenta hacerse cargo del aumento observado
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en el consumo de ciganillos entre los adolescentes 
estadounidenses en la década de los noventa. Esta 
tendencia no concuerda con la fuerte disminución 
del consum o de cigarrillos entre los adultos. Este 
aumento en el consumo de los jóvenes se basa en los 
antecedentes de dos bases de datos distintas, y revelan 
incrementos de casi 10 puntos porcentuales en la 
población de jóvenes fumadores entre 12 y 17 años o 
de estudiantes de los grados 9 a 12.

El análisis empírico de corte transversal que realizan 
inicialmente Gruber y Zinman les permite concluir 
que factores sociodem ográficos tienen un poder 
explicativo modesto con un R’ de 0.11. Por otra parte, 
el estudio de estos cortes transversales en 1976,1986 
y 1997 revela pocos cambios en los coeficientes. Son 
otros los factores que parecen estar detrás de las 
tendencias hacia un m ayor consumo de cigarrillos. 
Los autores investigan los efectos de los precios y de 
otras políticas públicas— regulaciones de aire limpio 
que impiden fumar en ciertas áreas y prohibición de 
vender cigan-illos a los menores de edad—  en esta 
evolución. Las diversas estimaciones sugieren que 
los adolescentes mayores son sensibles a cambios de 
precio con estim aciones centrales de elasticidad- 
precio de -0.67. Según estos datos, la caída de precios 
explicaría hasta un 26% del aumento del consumo de 
cigarrillos en ios noventa. Los adolescentes más 
jóvenes serían mucho menos sensitivos a los precios. 
Una inquietud que surge al revisar los antecedentes 
aportados por los autores es la relativamente similar 
tendencia, especialm ente en los noventa, que se 
observa en el consum o de c igarrillo s , alcohol, 
marihuana y otras drogas, lo que genera la inquietud 
de que si la verdadera causa de los cambios en el 
consumo de cigaiTÍllos no estará asociada a algún 
fenóm eno  que los au to res  no co n tro lan  en su 
estimación y que afectó el consumo de todas estas 
sustancias peligrosas.'

El capítulo 3, escrito porThomas Dee y William Evans, 
estudia las fatalidades juveniles en accidentes de 
tránsito. Esta es la principal causa de muerte de los 
jóvenes estadounidenses, con un tercio del total de 
muertes anuales. La tasa de fatalidades adolescentes, 
si el denominador es número de personas, duplica la 
de los adultos. Si el denominador es reemplazado por 
millas recorridas, la tasa de fatalidades adolescentes 
supera en dos y media veces la de los adultos. Esta 
ú ltim a  tasa  cayó  en 52%  en tre  1983 y 1995,
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especialmente en los viajes de noche. Los autores 
ven aquí la influencia de cambios en los patrones de 
consumo de alcohol pero no evalúan directamente 
dicha hipótesis. El hecho concreto es que se ha 
reducido tanto el núm ero de accidentes com o la 
probabilidad de sufrir uno.

Para evaluar los factores que han influido en esta 
evolución, los autores estudian el efecto de leyes 
obligatorias de uso del cinturón de seguridad, que 
reducirían entre 8 y 10 % la tasa de fatalidades de los 
adolescentes, leyes de edad mínima de consum o de 
alcohol (en la estrategia de estim ación, pasar la edad 
mínima de 18 a 21 años) reduciría en 5% adicional 
la tasa de fatalidades. También los autores reportan, 
aunque en este caso es menos robusta la conclusión, 
que la c o m b in a c ió n  de m á x im o s de a lco h o l 
permitido en la sangre con revocación de la licencia 
de conducir puede tener un impacto importante en 
la tasa de fatalidades, especialm ente en las mujeres. 
Se echa de menos en las estimaciones una evaluación 
del impacto que puedan haber tenido las obras de 
infraestructura (en la dism inución de los accidentes) 
y de la s e g u rid a d  de los a u to m ó v ile s  (en  la 
probabilidad de sobreviviencia).

El capítulo 4 aborda el estudio de la actividad sexual 
de los jóvenes y el uso de mecanism os de control de 
la natalidad. Su autor es Phillip Levine. El estudio 
presenta abundante inform ación de extraordinario 
interés para hom bres y mujeres m atriculados entre 
los grados 7 y 12. En 1995, el 37,6%  de las mujeres 
y 38,9%  de los hom bres había tenido relaciones 
se x u a le s  al m en o s una vez  (5 0 .9 %  y 50 .3%  
respectivam ente entre los que tenían 15 años o más). 
De los jóvenes sexualm ente activos, un tercio no 
usó m ecanism os contraceptivos la prim era vez y 
tam poco en su última relación sexual. El riesgo de 
em b araz o  de las n iñ a s  sob re  la b ase  de es te  
com portam iento es de un 12.4%. El riesgo de que la 
pareja de un niño quede em barazada es de 10.3%. 
Ciertamente estos números son altos y preocupantes, 
aun q u e  los au to re s  hacen  el pun to  de que la 
ev idencia  no parece  sugerir que los costos del 
em barazo  ado lescen te  sean tan  elevados com o 
habitualm ente se percibe. Levine presenta y revisa

 ̂ De hecho, en el capitulo del consumo de alcohol que revisaremos máx 
adelante llama ¡a atención lo poco  sensible que resulta su consumo a 
cambios en los precios.
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abundante evidencia en esta dirección. A lgunos 
antecedentes interesantes que reporta el estudio es 
que los alum nos con m ejores notas se involucran 
menos en actividades sexuales en la escuela que sus 
com pañeros. Algo sim ilar ocurre con los estudiantes 
católicos, que tienen una m enor predisposición que 
los de o tras re lig iones. O tras variab les , eso sí 
potencialm ente endógenas, que inhiben la actividad 
sexual de los adolescentes, especialm ente entre las 
n iñas, son la desap robación  de los padres y la 
percepción de que lo peor que le podria pasar sería 
quedar — o dejar a su pareja— em barazada.

El trabajo  luego in tenta d iluc idar si el enfoque 
económ ico ayuda a explicar la sexualidad de los 
jóvenes. La idea de que los “precios” afectan el 
com portam iento sexual de los jóvenes tiene algún 
respaldo en la evidencia presentada por Levine, pero 
es débil. Aum entos de la razón em pleo/población 
(que elevarían el costo de un em barazo) de un 1% 
reducirían la actividad sexual sin contracepción en 
1.1 puntos po rcen tuales. Con ello  el riesgo  de 
em b arazo  cae ría  0 .2 p u n to s  p o rc e n tu a le s . En 
Estados U nidos, entre 1991 y 1996 la razón de 
em pleo para los jóvenes creció de 41.9 a 43.5% , 
lo que perm itiría  predecir una caída en el riesgo 
de em b araz o  de 0.3 p u n to s  p o rc e n tu a le s , un 
equivalente a 5%  si se tom a la tasa base de 6.2%  en 
1991. Los em barazos ado lescentes cayeron, sin 
em bargo, 16% en ese período. Respecto del efecto 
del S ida en el c o m p o rtam ie n to  sex u a l de los 
ado lescen tes , la ev idenc ia  sug iere que sólo ha 
tenido un im pacto en las niñas, las que habrían 
optado por la abstinencia con más frecuencia. En 
las personas con experiencia sexual el efecto del 
Sida es prácticam ente nulo. Los cam bios en los 
program as de bienestar, específicam ente la caída 
en el valor real de estos, parece haber reducido el 
riesgo de em barazo entre las adolescentes de color, 
aunque hay que m irar los resultados con cautela 
porque la estim ación sugiere que el efecto general 
de e s ta s  re fo rm a s  fue a u m e n ta r  el r ie sg o  de 
em barazo, con lo que se anularía el impacto.

El capítulo 5 de David Cutler, Edward G laeser y 
Karen Norberg estudia el com portam iento suicida 
de los jóvenes. Los suicidios adolescentes se han 
triplicado en las tres últim as décadas en Estados 
Unidos y por cada suicidio hay 400 intentos fallidos. 
Estudiando los intentos de suicidio, encuentran que

estos son muy d istin tos en su naturaleza de los 
suicidios completados. Esto los lleva a trabajar sobre 
la base de un modelo estratégico de suicidio. Muchos 
intentos enviarían una señal de necesidad o de castigo 
a los padres o a otros adultos. Pero los autores también 
encuentran evidencia de que los intentos de suicidio 
están correlacionados con otros com portam ientos 
riesgosos, como delincuencia y uso de drogas.

Si bien es difícil ligar la evidencia de intentos de 
suicidio con suicidios efectivos, en el sentido de que 
se podría d iscutir hasta qué punto estos últim os 
pueden ser considerados el resultado de motivaciones 
estratégicas, los autores encuentran evidencia de que 
hay factores com unes que pueden haber afectado 
ambas tendencias. La más importante de estas variables 
es la tasa de divorcio femenino. La evidencia muestra 
que hay sign ificativam ente m ás suicid ios en los 
d istritos donde hay más m ujeres divorciadas. El 
incremento en la tasa de divorcio podría explicar hasta 
2/3 de los aumentos en la tasa de suicidios de los 
jóvenes. También parece jugar un papel central el 
"contagio social” . Los suicidios o intentos de suicidio 
de amigos o parientes tienen un efecto en el intento 
de su ic id io  de los a d o le sc e n te s . L os fac to re s  
económicos no parecen tener un efecto demasiado 
significativo en la evolución de esta variable, aunque 
los aum entos de la tasa de participación laboral 
parecen haber tenido un efecto protector para las 
mujeres más jóvenes, y mayores ingresos tienden a 
reducir levemente la tasa de suicidios.

El capítulo 6  de Rosalie Liccardo Pacula etal. aborda 
el consum o de m arihuana entre los jóvenes. Su 
consum o m uestra una tendencia declinante entre 
fines de los setenta y com ienzos de los noventa 
(desde niveles de 37 a 12% para consum o en los 
últim os 30 días) para luego experim entar durante 
dicha década un incremento importante (alcanzando 
en 1998 niveles de 23% ). Los autores realizan una 
am plia revisión de la literatura que exam ina los 
eventuales perjuicios que ocasionaría la marihuana. 
El lector se queda con la sensación de que ellos no 
están  su fic ien te m e n te  ac red itad o s. Se levanta, 
en to n ces, la in te rro g an te  de si el consum o de 
m a rih u a n a  d eb e  o no se r  in c lu id o  e n tre  los 
com portam ientos riesgosos de los jóvenes.

El capítulo contiene una excelente revisión de la 
literatura previa y una discusión acabada respecto 
de las d ificu ltad es de inc lu ir a lgunas variables
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independientes, que se echa de menos en los otros 
capítulos. Por ejemplo, la probabilidad de que la 
percepción de daño por consumo de m arihuana' sea 
una variable endógena formada por la opinión de 
padres o pares. Al mismo tiempo se puede suponer 
que es menos probable que una persona que consume 
marihuana (o se involucra en un com portam iento 
riesgoso) perciba que dicho consumo es perjudicial 
para sus intereses.

Las estim aciones em píricas realizadas por estos 
au to re s  rev e lan  que la d ec is ió n  de co n su m ir 
marihuana está afectada por el precio (ajustado por 
calidad) y la percepción de riesgo asociado a su 
consumo. La elasticidad precio cambia en las diversas 
especificaciones con valores que fluctúan entre — 
0.06 y -0 .49  para pailicipación anual y entre -0 .02 
y -0 .69  para participación en los últimos 30 días. 
Ambos factores explicarían por igual la disminución 
del consum o entre 1982 y 1992. En el posterior 
aum ento del consumo, la caída en la percepción de 
daño parece haber jugado un papel más importante 
que la reducción de los precios. O tros antecedentes 
de interés que reporta el artículo es que parece haber 
alguna com plem entariedad entre el consum o de 
m arihuana y el de cerveza. Más aún. incrementos en 
la ed ad  m ín im a  p ara  b e b e r  a lc o h o l red u c en  
significativamente su consumo. No parece haber una 
m ayor relación entre el consumo de cigaiTÍllos y de 
marihuana (no serían ni sustitutos ni complementos). 
Tam bién aparece en el estudio la influencia que 
ejercen los pares en el consumo de marihuana.

El ca p itu lo  7 an a liza  los d e te rm in a n te s  de la 
criminalidad juvenil. Sus autores son Steven Levitt y 
Lance Lochner. Los índices de criminalidad alcanzan 
los niveles más altos alrededor de los 18 años tanto 
para los crímenes contra la propiedad como para los 
más violentos. Una persona de esa edad tiene una 
probabilidad cinco veces superior de com eter un 
crimen contra la propiedad (dos veces en el caso de 
crímenes violentos) que una persona de 35 años. La 
evolución de la criminalidad (se presenta el caso de 
los homicidios, pero se argumenta que los demás 
crímenes seguirían un patrón similar) muestra una 
caída entre 1980 y 1986 y un rápido incremento entre 
este último año y 1991, se mantiene estable hasta
1994 y baja algo en los tres años posteriores. Los 
autores sugieren que este ciclo concuerda con la 
“epidemia del crack".
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Las estim aciones reportadas por Levitt y Lochner 
sugieren, entre otros aspectos, que si un joven de 14 
años se encuentra viviendo en un hogar quebrado la 
probabilidad de involucrarse en un delito contra la 
propiedad crece entre 3 y 5%, y de involucrarse en 
un crim en violento entre 7 y 9%. Altas tasas de 
desem pleo elevan la probabilidad de com eter un 
delito contra la propiedad, pero no la probabilidad 
de cometer crímenes violentos. En general, el entorno 
familiar y las capacidades de los jóvenes afectan su 
participación en actividades crim inales. Con todo 
estas v a riab les  no exp lican  m ás del 7%  de la 
variabilidad en la decisión de delinquir.

Por otra parte, aunque parece existir una correlación 
positiva entre pobreza y crimen, su magnitud está 
rnuy por debajo de lo que tradicionalmente se piensa. 
Por ejemplo, en su análisis de los datos de la ciudad 
de Chicago, los autores estiman que del aum ento en 
la tasa de hom icidios observ'ada entre 1980 y 1990 
sólo entre 6  y 10% se podría explicar por el aum ento 
de la pobreza que afectó a esa ciudad estadounidense 
en ese período.

El efecto que las penas tienen sobre los jóvenes es 
estudiado de una manera novedosa por estos autores. 
Se aprovechan del hecho de que al pasar a la edad 
adulta los jóvenes ven aumentadas sus penas. Usando 
la evidencia para los distintos estados, constiuyen un 
índice de castigo relativo de los adultos respecto de 
los jóvenes. Mientras más alto es ese índice se puede 
predecir que mayor será el decrecimiento en las tasas 
de criminalidad de pasar desde las cortes juveniles a 
las cortes adultas. En los estados en que la adultez 
legal se ha establecido a los 18 años, los autores 
observan que al llegar a esa edad en los estados en 
que las penas se incrementan relativamente más, los 
crím enes violentos bajan en 3.8%. En los m enos 
punitivos sucede exactam ente lo contrario . Los 
crímenes violentos se incrementan en 23.1%. Este 
experimento cuasi natural revela la importancia que 
tienen las penas en reducir el crimen entre los jóvenes.

El consumo de alcohol entre los jóvenes es abordado 
en el capítulo 8 por Phillip Cook y M ichael Moore. 
El estudio intenta explicar la tendencia declinante 
que se observa en el consumo de alcohol entre los

I (¡hables sim ilares se  incluyen en iodos los cap iiu lo sy  no hay un 
cuestionanüenio mavor de su inclusión.



adolescentes, especialm ente entre los inicios de la 
década de los ochenta y principios de los noventa. 
Su análisis se concentra básicam ente en los efectos 
que pueden tener los impuestos a la cerveza y las 
edades mínimas para com prar alcohol en el consumo 
de este. Los im puestos tienen un efecto negativo 
sobre el consum o ocasional de cerveza, de modo 
que un impuesto de un dólar por caja (de 6  latas) 
reduce el consumo en los últimos 30 días en 2 puntos 
porcentuales. El im puesto, sin em bargo, no tiene 
m ayores efectos sobre los bebedores frecuentes 
(definidos como aquellos que han tomado al menos 
seis tragos en más de cuatro ocasiones en el último 
mes). En el caso de las edades mínimas para comprar 
alcohol, por cierto siempre que estas sean restrictivas, 
reducen en 5.5 puntos porcentuales la proporción 
de consum idores adolescentes de alcohol y en 2.5 
puntos porcentuales el consum o de los bebedores 
frecuentes. Al incorporar los efectos fijos por estado, 
los resultados para las edades m inim as de compra de 
alcohol no cambian, pero sí el efecto reportado para 
el impuesto a la cerveza. El efecto negativo es tan 
grande que es poco creíble. Los núm eros se vuelven 
más razonables cuando incorporan en su análisis la 
“humedad” del ambiente a través de la inclusión del 
consumo de etanol percápita en cada estado. Los efectos 
de los impuestos ahora vuelven a ser modestos. El 
coeficiente para el consumo de etanol per cápita es 
positivo y sign ificativo , y revela nuevam ente la 
importancia que juegan factores sociales en la decisión 
de involucrarse en comportamientos riesgosos.

C o n c lu ye n d o

Los trabajos que com ponen este libro son un aporte 
a la discusión sobre el com portam iento riesgoso de 
los jóvenes. Pero m ás que eso presentan form as 
novedosas de lidiar con grandes bases de datos. Son 
un aporte para todos aquellos interesados en realizar 
una investigación m icroeconóm ica de calidad. Son 
diferentes autores que enfatizan distintos problem as 
que su rgen  en es tas e s tim a c io n e s  y p resen tan  
enfoques novedosos para resolverlos.

Desde el punto de vista del objetivo inicial del libro, 
e s to  es , e v a lu a r  el p ap e l que los in c e n tiv o s  
e c o n ó m ic o s  ju e g a n  en las d e c is io n e s  de los 
individuos, los resultados son poco satisfactorios. 
Los incentivos juegan  un papel pero son m enos 
im portantes de lo que los econom istas tienden a 
p ensar. P arte  del p ro b lem a pu ed e  e s ta r  en la 
m odelación em pírica. No cabe duda de que hay 
factores importantes que influyen el comportamiento 
de los jó v e n e s  y que e s tán  im p e rfe c ta m e n te  
incorporados en las estim aciones empíricas. Entre 
estos aspectos, la presión de los padres o de los 
grupos de referencia parece jugar un papel crucial.

Otro punto que no se puede dejar de m encionar, 
recogiendo lo que señalábamos al principio de este 
artículo, es la poca atención que se presta a los 
beneficios de este consumo. El acento se pone en los 
costos y no en los beneficios. Por cierto las políticas 
públicas deberían balancear am bas dim ensiones, 
estableciendo eventualm ente niveles óptim os de 
intervención. Otro de los aspectos que deben integrarse 
es hasta qué punto estos comportamientos se engarzan 
entre sí. Diversos autores sugieren la posibilidad de 
que estos comportamientos estén conectados pero no 
describen los lazos que los conectan. También falta 
establecer con más precisión las consecuencias de largo 
plazo de estos com portam ientos. Los m odelos de 
economía del comportamiento tienden a trabajar con 
la idea implícita de que las consecuencias son muy 
negativas, pero la ev idenc ia  o no ex iste  o está 
demasiado dispersa.

Finalm ente, cabe señalar la im portancia que tienen 
b u en a s  b ases  de d a to s  para  e v a lu a r  p o lít ic a s  
a lte rn a tiv as . N u estro  país  tiene  aquí un largo  
cam ino que recorrer. La elaboración de paneles de 
datos que podrían  com enzar, desde ya, con los 
jóvenes es un desafío  que no se puede dejar pasar. 
Es urgente d iseñar buenas po líticas d irig idas a la 
ju v e n tu d .  La in e x is te n c ia  de b u e n o s  d a to s  
ciertam ente es un im pedim ento  para una buena 
elaboración  de dichas políticas.
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Perú, M éxico, and V enezuela- the m agnitude o f the slowdown is documented, com paring it to 

h istorical behavior and to sim ilar episodes in other regions o f the world. Second, changes in 

bank balance sheets are examined to determine whether tlie credit slowdown is merely a reílection 

o f  a dow nturn in bank deposits or w liether tlie asset side has changed. Third, foliow ing an 
econom etric d isequilib rium  approach used in recent studies ot bank credit in East A sia and 

Finland, the paper investigates the possible causes in three countries: Colom bia, M éxico, and 

Perú. W hile both suppiy and dem and factors appear to have played key ro les, the ir relativc 

importance has varied across the three countries.

Jacobo, A. (2002). “Taking the Business C ycle’s Pulse to Some Latin A merican Economies: Is There 
a Rhythmical Beat?” Estudios Económicos 17(2): 219-45.
The paper deais with the macroeconomic behavior o f Argentina, Solivia, Brazil, Chile, Paraguay 

and Uruguay for the period 1970-97. Its aim is twofold. First, to determine whether their economic 
fluctuations followed a similar pattern according to their duration, intensity and timing. Second, to 

evalúate the demand and supply disturbances. The arhythmic beat among these economies in the 
past reveáis that there is little point in ti^ing to align macroeconomic policies, and the absence of an 
economic argument for a monetary unión.

M artinez-Peria, M.S. (2002). “The Impact o f  Banking Grises on M oney Demand and Price Stability.” 
IM F  S tq ff Papers 49(3); 267-312.
This paper em pirically investigates the m onetary impact o f banking crises in Chile, Colombia, 
Denmark, Japan, Kenya, Malaysia, and Uruguay during 1975-98. Cointegration analysis and error 
correction modeling are used to research two issues: (i) whether money demand stability is threatened 

by banking crises; and (ii) whether crises lead to structural breaks in the relation between monetary 

indicators and prices. Overali, no systematic evidence that banking crises cause money demand 
instability is found. However, the results on price stability are mixed; for three out o f the seven 
countries, there appears to be evidence of instability.

Spilimberg, A. (2002). “Copper and the Chilean Economy, \96Q -9i" Jounm l qfPoÜcy Refonn 5(2); 115-26. 
This paper studies the links between w’orld copper prices and the Chilean economy. The main 

conclusión is that world copper prices play an important role in short-term economic fluctuations. 

While many mechanisms may be at work, investment seems to play a major role. During a copper 

price boom, the higher copper revenues and associated capital inflows create upward pressure on 

the real exchange rate. In turn the, appreciation o f  the Chilean peso during the first part o f the 
copper cycle contributes to lower inflation. which could explain why real wages grow more rapidly 
in this part o f the cycle.

Código JEL: F / EC O N O M ÍA  INTERNACIO N AL

Alvarez, R. y R. Fuentes (2003). “Refonna Comercial y Productividad en Chile. Una mirada 15 años 
después.” E¡ Trimestre Económico  70( 1); 2 1 -4 1.
Este trabajo analiza la evolución de la productividad de las empresas en la industria manufacturera 
chilena, durante el periodo posterior a la reforma comercial (1979-1994). Con fronteras estocásticas 

de producción por em presa en cada industria , se m ide la productiv idad  d iferenciando entre 
eficiencia y cambio tecnológico. Este artículo se diferencia de otros en el tema en dos aspectos. En
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primer lugar, se realiza un análisis de un periodo más largo, para permitir a las empresas ajustarse 

a las nuevas condiciones económicas. En segundo lugar, se incluye una aproximación diferente a 

la variable servicios del factor capital, al utilizar el consumo de energía eléctrica y de derivados 

del petróleo. Los resultados señalan que 15 años después de la reforma comercial en Chile, más de 

50% de los sectores industriales experimentaron aumentos en eficiencia y ninguno muestra una 

d ism inución . Por o tra parte , sólo un te rc io  de las industria s m uestra  cam bio  tecno lóg ico  

estadísticam ente significativo.

Fernández, V (2002). “How Sensitive is Volatility to Exchange Rata Regim es?” Serie Econom ía 135. 
Departamento de Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, agosto.

It is usually conjectured that the nominal exchange rate should be more volatile under a free float 
than under a dirty float regime. This paper examines this issue for the Chilean economy. Specifically, 

in September 1999 the Central Bank of Chile eliminated the floating band for the nominal exchange 
rate, which operated since 1984, and established a free float. This lasted until the burst of the last 

Argentinean economic crisis in July 2001. Since then, the Central Bank has smoothed out the 

exchange rate path by selling US dollars and/or issuing US dollar/denominated bonds. We examine 
the free float period by assessing whether the increase in exchange rate volatility was as sharp as 
expected. We show that volatility vvent up, but only slightly.

Código JEL: G / E C O N O M ÍA FINANCIERA

Marshall, R y E. Walker (2002). “Asym m etric Reaction to Inform ation and Serial Dependence o f  
Short-Run R elum s.” Journal o f  Applied Economics 5(2): 273-92.
This paper studies the daily stock price reaction to new information o f portfolios grouped by size 

quintiles. To that end, cross-correlations, autocorrelations and Dimson beta regressions are analyzed. 

Based on a sample o f shares traded in the Santiago de Chile Stock Exchange for the 1991-1998 
period, results show that larger company stock prices -as  measured by market capitalization- react to 

both good and bad news sooner than the smaller ones do. Thus a crossed eftect appears, although not 

as a cascade: only the prices o f large firms react earlier than the rest. These effects do not seem to be 
caused by non-trading. There also are signifícant asymmetric lagged and cross-effects. Good news 
has a more pronounced lagged effect than bad news does.

Repetto A., S. Rodríguez y R. Valdés (2002). “Bank Lendíng and Relationship Banking: Evidence 
from Chilean Firms.” Serie Econom ía N° 146. Departam ento de Ingeniería Industrial, Universidad de 
Chile, diciembre.
In this paper we empirically study bank-client relationships using a sample of manufacturing Chilean 

firm s. We examine whether concentration and the duration o f bank-firm  relationships affect the 
term s o f bank financing, evaluating both the volume o f bank lendíng and bank loan costs. Our 
results indícate that lower concentration, measured by the number o f banks a firm borrows from, is 

associated with lower costs o f loans and with a large and posítive non-linear effect on borrowing. The 
length of borrower-lender relationships, measured by the age of the oldest loan, has a posítive effect 
on the amount borrowed and a negative effect on interest rates paid. When we measure concentration 
by the number o f exísting banks (at a geographical level), we find some effects, although of less 
economic importance.
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Código JEL: O / D ESAR R O LLO  EC O N Ó M IC O , C A M B IO  TEC N O LÓ G IC O  Y CR ECIM IENTO

Bussolo, M,, A. M izala, y P. Romaguera (2002). “Beyond Heckscher-Ohlin: Trade and Labour M arket 
Interactions in a Case Study for Chile.” Journal o fP o ü cy  M odeling  24(7-8): 639-66.
In an era o f globalization, patterns of economic growth and employment will depend critically upon 

domestic labor market conditions. This paper presents empirical evidence on how labor market 

regulations might interact with expanded trade. We present numérica! model simulations o f recent 

trade reform proposals for Chile. Firstly, we analyse how these reforms affect the economy in a 
perfectly competitive labor markets framework, then we modify this by introducing various kind of 

labor market imperfections considered relevant in this country. Previous research efforts usually 

focused separately either on the significance o f trade, or on the effeet o f labor market regulations as 
explanations for variations in the wage gap and labor demand. Our results show that interactions 

between labor market regulations and expanded trade may explain the Chilean widening wage gap.

Chum acero, R. y F. G allego (2002). “Trends and Cycles in Real-Tim e.” Estudios de Econom ía  
29(2): 211-29.
En este documento se compararon los resultados de la aplicación de distintos filtros de remoción de 

tendencia, aplicados a la serie del índice Mensual de Actividad Económica de Chile (IMACEC), 

u tilizando  bases de datos en tiem po real. Se dem uestra que las rev isiones a los datos son 
extremadamente importantes, que pueden conducir a estimaciones sistemáticamente inconsistentes 

del componente de tendencia. A su vez. la gran mayoría de filtros utilizados en la práctica son poco 

robustos e inestables en estimaciones al final de la muestra.

Código JEL: Y  /  N O  C LA S IF IC A D O S

Aroca, P. y G. Hewings (2002). “M igration and Regional Labor M arket Adjustm ent: Chile 1977- 
1982 and 1987-1992.” AnnaLs o f  Regional Science 36(2): 197-218.
The main objective of this paper is to evalúate the migration processes that have been occurring in 
Chile between 1977-82 and 1987-92, as a market mechanism to re-allocate labor among regions. 
Using traditional consumer theory, a model is developed for a migrant who is evaluating migration. 
Secondly. this model is estimated. with cross section aggregate data, for both periods using a logit 

formulation. The results indícate that there is a strong forcé in the Chilean regional labor market, 

which serves to concéntrate the workforce around the largest populated región of the country. Finally, 
regional labor markets are simulated to show that migration torces are very weak to arbitrage regional 
wages and unemployment rates and specific policy is required to promote balanced development 

across Chilean regions.

Barret, G., M. Caniggia y L. Read (2002). “There are More Vets than Doctors in Chiloé: Social and 
Community Impact o f  the Globalization o f Aquaculture in Chile.” World De\’e!opment 11(30): 1951-65. 
This paper explores the complexities associated with globalization within the context o f salmón 
farming in Southern Chile, specifically whether the high levels o f foreign investment and exponential 

growth in the industry have had a positive or negative impact on the people and communities o f the 
archipelago of Chiloé. It is our argument that the responses to this issue require a subtle understanding 
o f both the dynamics o f community and the dialectics o f modernity. We find substantial evidence
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th a t su rp lu s labor, low  w age  levels, and  poo rly  en fo rced  or n o n ex is ten t h ealth  and sa fe ty  s tan d ard s 

a re  c o n d itio n in g  fa c to rs  in th e  su c c ess  o f  sa lm ó n  fa rm in g  in S outhern  C h ile . We c o n c lu d e  th a t a 

“ su s ta in ab le  c o m m u n ity ” a p p ro ac h  is p re fe ra b le  to  a " so c ia l su s ta in a b le ” a p p ro ac h  as th e  fo rm ar 

fo c u ses  a tte n tio n  on  th e  en tire  ran g e  o f  issu es  im p o rta n t to  c o m m u n itie s  and  th e  o p tio n s  op en  to 

th em  in c o n fro n tin g  w id e r s tru c tu res th a t a ffec t th e ir lives.

Bravo, D., D. C ontreras y O. L arrañaga (2002). “Functional L iteracy and Job O pportunities.” 
Documento de Trabajo N “195, Departamento de Economía, Universidad de Chile, agosto.
The first time in which the International Adult Literacy Survey was carried out in a developing 
country was in 1998 in Chile. The survey measures the effective skills o f the population over 15 
years o f age in the comprehension and processing of texts, documents and quantitative Information 
on a continuous scale o f performance. This paper analyses the relation between literacy and job 
opportunities for men between 15 and 65 years o f age in Chile. The results suggest that there is a 
dynamic relation between the development and the use of this type o f skills. Thus, it is shown that 
schooling as well as in-work experience contribute to the development o f these skills. Moreover, 

higher literacy ability is linked to greater work productivity and higher incomes for low-trained 
workers. Amongst better educated workers, literacy ability has no effect on earnings, apart from the 
already internalised higher educational attainments that this would impiy.

Contreras, D., D. Bravo y S. Urziia (2002). “Poverty and Inequality in Chile 1990-1998: Learning 
From M icroeconom ic Simulations.” Documento de Trabajo N"196. Departamento de Economía, 
Universidad de Chile, octubre.
This paper contributes to understand the microeconomic determinants o f household income dynamics 
in poverty and inequality  in Chile during the 9 0 ’s. We use a m icrosim ulation  based on the 

decomposition o f distributional changes, developed by Bourguignon et. al. (2000). We estímate a 
participation model and an earnings equation for each economic agent. We examine how income 
distribution and poverty would change as a result o f a diífercnt set o f microsimulations. In particular, 

the distributional structure o f 1998 is imposed in 1990. This evidence suggest that while poverty 
respond strongly to the simulation exercises, the distibution of income appears less sensitive, and is 
therefore more stable. In particular, we can state that a reduction in poverty would have been observed 
in 1990 if  the returns to education, the regional effects, the structure o f non-observables, and the 
endowments o f 1998 had been present. The opposite would have occured in the case o f considering 

the “returns on experience” and the structure of participation. With respect to the income distribution, 
in spite of its stability, the most interesting results come from a dynamic perspective. The observed 
inequality indicators remain at the same level between 1990 and 1998, but if 1998 prices had been 
observed in 1990. then an increase in inequality would have been registered. The changes in the 

return to education (and in its convexity) and the structure of participation aiso increase inequality. 
The effect o f non-observables, in contrast, would have meant a better income distribution in 1990.

Contreras, D. y Y M acías (2002). ' ‘Desigualdad Educacional en Chile: Geografía y Dependencia.” 
Cuadernos de Economía  118: 395-421.
Mediante el uso de técnicas paramétricas y semiparamétricas el presente artículo examina la existencia 
de desigualdades en el rendimiento educacional por zonas geográficas. Adicionalmente, se investiga si 
dichas diferencias varían por la dependencia (colegios municipales, subvencionados y particulares 

privados) de los establecimientos educacionales. El uso de modelos econométricos tradicionales (MCO), 
Matching-Propensity score y Dominancia estocástica sugiere que existen desigualdades regionales en
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el rendimiento de los colegios. En promedio, la Región Metropolitana muestra mejores resultados que 

las regiones, en particular con las regiones del norte del país. Dichas desigualdades se explican por el 

menor rendimiento de colegios municipales en regiones respecto al mismo tipo de colegios en la 

Región Metropolitana. Tal efecto no se observa para colegios particulares subvencionados.

C ontreras, D. y P. M orone (2002). “ Inequality, Segregation and the C hilean Labour M arket.” 
Documento de Trabajo N “193. Departamento de Economía, Universidad de Chile, junio.
The aim o f this paper is to shed some light on the dynamics of the Chilean labour market over the last 

thirty years or so. We investígate the relations between wage inequality and the level o f segregation 

which characterise the Chilean society as a whole. We show the presence of high segregation in the 

labour market. and we argüe in favour of the existence o f a causal nexus between segregation and 

wage inequality. We test our hypothesis calculating a segregation index and testing causality, in the 

Granger sense, wíth a Gini index over the period 1967-1996. We also measure the magnitude o f the 
impact o f segregation on inequality through OLS estimations.

De Gregorio, J. y J.W. Lee (2002). “Education and Income Inequality: New Evidence from Cross- 
Country Data.” Review o f  Income and Wealth 48(3): 395-416.
This paper presents empirical evidence on how education is related to income distribution in a panel 
data set covering a broad range o f countries for the period between 1960 and 1990. The findings 

indícate that educational factors— higher educatíonal attainm ent and more equal distribution o f 

education— play a significant role in making income distribution more equal. The results also confirm 

the Kuznets inverted-U curve for the relationship between income level and income inequality. We also 

find that government social expenditure contributes to more equal distribution of income. However, a 
significant proportion o f cross-country variation in income inequality remains unexplained.

Fischer, R. y R Serra (2002). “Evaluación de la Regulación de las Telecom unicaciones en Chile.” 
Serie Econom ía N°140. Departam ento de Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, noviembre. 
Desde su privatización, las em presas de telecom unicaciones han aum entado la cobertura de los 
servicios, así como su eficiencia interna. Luego de la desregulación de los servicios de larga distancia, 

las tarifas cayeron fuertemente y algo similar ocurrió con telefonía móvil, después de que el ntimero 

de operadores aumentara de dos a cuatro. Sin embargo, la regulación insuficiente de los cargos de 
acceso a la red de telefonía fija, unido a la fuerte concentración en este servicio, puso en jaque a los 
nuevos operadores que ingresaron al sector. Cambio de regulaciones, especialmente a partir de 1994, 
han m ejorado las condiciones para que ingresen nuevos operadores. Persisten, sin em bargo, 

dificultades en la definición de los cargos de acceso. Por último, las ganancias de eficiencia demoraron 
en ser transferidas a los consum idores en los servicios donde la com petencia era insuficiente, 
generando ciclos de elevadas rentabilidades a los proveedores de dichos servicios.

Galetovic. A. (2002). “N otaTécnica 1. Transmisión Eléctrica y la ‘Ley C orta’: Una Nota sobre Riesgo 
y la Tasa de Descuento.” Estudios de Economía  29(2): 299-326.
Esta nota estudia los determinantes de la tasa apropiada para fijar peajes de transmisión. Para ello se 
desarrolla un modelo simple que permite descomponerla en una suma de la tasa libre de riesgo y el 

premio por riesgo. Los principios generales son dos: (a) la tasa debiera ser variable y variar pari passu 
con la tasa libre de riesgo: si la tasa libre de riesgo sube, debiera subir la tasa, y lo contrario si baja, 
(b) Se debería compensar al transmisor por (i) el “riesgo de oportunismo regulatorio”; (ii) la variabilidad 
no díversificable de las tarifas impuestas al transmisor por el método elegido para fijar tarifas, y (iii)
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también incluir un premio por ¡liquidez. La ley corta, sin embargo, le otorgaría al transmisor una tasa 

fija del 10%. Aproximando la tasa libre de riesgo por aquella pagada por un pagaré reajustable del 
Banco Central (PRC) a 20 años se utiliza el modelo para evaluar cuál es el riesgo implícito que 
justifica una tasa de exactamente 10%. Finalmente, propongo un método para regular alternativo al 
propuesto en la ley que eliminaría gran parte del riesgo de ingresos futuros y haria innecesario 

calcular la tasa de descuento para tarificar las expansiones del sistema.

Galetovic, A., J.C. O lmedo y H. Soto (2002). “¿Qué tan Probable es una Crisis E léctrica?” Estudios 
Públicos 87: 175-212.
En este trabajo se presentan tres indicadores que permiten cuantificar el riesgo de déficit en el 
Sistema Interconectado Central (SIC): (a) la probabilidad con que ocurrirá un déficit durante cada 

mes de los próximos dos años hidrológicos; (b) simulaciones que pronostican el déficit mes a mes si 
se suceden dos hidrologías muy secas, y (c) la capacidad adicional transitoria que elim inaría el 

déficit que ocurriría si se suceden dos hidrologías extrem adam ente secas. Para construir estos 
indicadores, en este estudio se utiliza el modelo Omsic, el mismo que se usa para operar el Sistema 

Interconectado Central (SIC). Luego se muestra cómo se puede usar esta metodología para evaluar 

qué tan probable es un déficit de abastecimiento eléctrico en los próximos dos años. Por ejemplo, se 
señala, una evaluación de este tipo indica que el riesgo de una nueva crisis eléctrica en 2001  era 
pequeño, contradiciendo las predicciones bastante alarmantes que se difundieron durante ese año.

Gallego, F. (2002). “Competencia y Resultados Educativos: Teoría y Evidencia para Chile.” Cuadernos 
de Economía WW&-. 309-52.
Este trabajo presenta un modelo conceptual y estimaciones empíricas para estudiar los efectos de 
la com petencia que enfrentan los colegios sobre la calidad de la educación que ofrecen. Los 

resultados empíricos, obtenidos utilizando información para cerca de 5.000 colegios entre 1994 y 

1997 y estim aciones robustas a endogeneidad, apoyan las predicciones del m odelo teórico y 
muestran un efecto positivo y económicamente relevante de la competencia en los resultados de 
los colegios chilenos subvencionados. Esos efectos son relativamente mayores para los colegios 
particulares subvencionados, que enfrentan incentivos más d irectam ente relacionados con su 

desem peño académico.

Johnson, C. (2002). “Una Propuesta de Reforma Tributaria Eficiente.” Estudios Públicos 87: 213-34. 
Este artículo presenta una evaluación de estructuras de impuestos alternativas que cumplen con la 

condición de mantener la recaudación estable y, a la vez, disminuyen el nivel de distorsiones y 
potencian el crecimiento de la economía. Considerando un modelo de ciclos reales con dinero e 
impuestos directos e indirectos, se encuentra que la adopción de un sistema basado únicamente en 
impuestos indirectos constantes (impuesto al valor agregado, IVA) de 25%, es superior desde un 
punto de vista de bienestar social, y equivalente, en términos de recaudación, a la estructura tributaria 
actual. Para la transición desde la actual estructura impositiva hacia la propuesta, se recomienda 
crear un sistema de bonos (cupones) que permita a las familias de menores recursos acceder a la 
misma canasta de consumo de antes de la reforma.

Meller, P. (2002). “El Cobre Chileno y la Política Minera.” Serie Econom ía N° 142. Departam ento de 
Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, noviembre.
En este artículo se proporciona una breve síntesis histórica de este tema para conectar la discusión 
presente con la del pasado. En la primera parte hay una revisión compacta del debate histórico. Esto
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incluye la interrogante permanente sobre la importancia del cobre para Chile; esto se complementa 

con las estadísticas pertinentes sobre el rol del cobre en la economía chilena. Esta primera parte 

finaliza con una descripción de los elementos tradicionales que han dominado la discusión sobre 
política minera durante gran parte del siglo XX. En la segunda parte de este articulo se analizan los 

tópicos centrales del debate actual sobre política minera. Estos incluyen la “m aldición” de los 

recursos naturales, la discusión sobre la segunda fase exportadora, el debate sobre la “sobre-expansión” 
de producción de cobre chileno y la hipótesis del “autogol”, los dilemas asociados a la coexistencia 

de empresas privadas y estatales en el cobre (que incluye una comparación de los aportes tributarios 

de ambos tipos de empresas) y la incertidumbre existente respecto a la demanda futura de cobre.

Mizala, A. y P. Rom aguera (2002). “Evaluación del Desempleo e Incentivos en la Educación Chilena.” 
Cuadernos de Econom ía  N °1 18: 353-94.
Este artículo discute la importancia de aplicar sistemas de evaluación e incentivos en el ámbito de la 
educación. En particular, analiza el diseño e implementación del Sistema Nacional de Evaluación 

del Desempeño de los Establecimientos Educacionales Subvencionados (SNED), que ha sido aplicado 

en Chile desde 1996. En el trabajo se discuten los desafíos metodológicos que enfrentan los sistemas 
de evaluación e incentivos en educación; se describe la forma como se ha implementado el SNED; 
se analizan sus resultados y, finalmente, se contrasta el SNED con medidas alternativas de desempeño 
de los establecim ientos educacionales.

M izala, A. y P. Rom aguera (2002). “Equity and Educational Peformance.” Serie Econom ía N°136. 
Departamento de Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, agosto.
In this paper, we review the main issues under discussion in the fíeld of economics of education, with 
a special focus on Latín America. We seek to organize the debate about educational policies by 
showing how these policies respond to different modeis based on different assumptions and hypotheses 

about how the educational system functíons. Methodological and informational problems make it 
difficult to test the validity o f different policies. This would explain the enormous number of studies 
in the fíeld that concludc with conflieting policy prescríptíons. We also use data from Chile to 

analyze the importance o f the school in educational outcome and to explore the heterogeneous 

impaets o f  student and school characteristics on educational achievement. The results obtaíned 

allow  US to conclude that the school plays a very im portan t role in explain ing  educational 
achievement. We also find that low-income students stand to benefit the most from attendíng a 
prívate school. However, this conclusión is valid for a marginal analysis and does not necessarily 
apply to a massive reallocation o f students among schools.

Montero, J.R (2002). “Market Structure and Environmental innovation.” yo!(;77(://ofAppIiedEconomics 
5(2): 293-325.
This paper studies firm s’ incentives to invest in environmental R&D under different market structures 

(Cournot and Bertrand) and environmental policy instruments (emissíon standards, taxes, tradable 
permits and auctíoned permits). Because of market strategic effects, R&D incentives vary widely 

across market structures and instruments. For example, when firm s’ products are strategic substitutes 
(i.e., Cournot). either emissíon standards, taxes or auctíoned permits can provide the most incentives. 
But when firm s’ products are strategic complements, either taxes or auctíoned permits provide the 
most incentives. If  markets are perfectly competitive, however, permits and emissíon standards offer 

similar incentives that are lower than those offered by taxes.
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Paredes. R. y M.P. González (2002). “Factores Dem ográficos y la Oferta de Trabajo en Chile.” El 
Trimestre Económico  69(4): 455-75.
El cambio en la estructura etárea en Chile se asocia a caídas en la natalidad y al envejecimiento de la 
población, am bos factores inciden de m odo im portante en la oferta laboral. En este artículo 

descomponemos la evolución de la oferta laboral en tres efectos: efecto escala, asociado a la población; 
efecto composición, asociado a la distribución por edades, y efecto residual, que resume el conjunto 
de variables que por lo común más se ha analizado conceptual y empíricamente. Los dos primeros 

efectos se asocian al cambio demográfico y muestran que son los más importantes en la evolución de 
los dos pasados decenios en la oferta laboral. Sabiendo de esta importancia y pudiendo, a partir de 
proyecciones de población, estimar su efecto, ello acota las proyecciones de la oferta futura. A partir 

de la descom posición predecim os que los increm entos de la oferta laboral caerán de m anera 
significativa en el período 2000-2010, en particular respecto al decenio de los ochenta. Ello permitirá 

que, con la misma capacidad de la economía chilena para generar empleo, el desempleo descienda 
más rápidamente y se produzca una mayor presión en los salarios de mercado.

Sapelli, C. y B. Vial (2002). “The Perform ance o f  Prívate and Public Schools in the Chilean Voucher 
System.” Cuadernos de Economía  N °1 18: 423-54.
En este trabajo estimamos el efecto de tratamiento promedio (average treatment effect parameter, 
ATE) y el efecto del tratamiento en los tratados (treatment on the treated parameter, TT) para aquellos 

alumnos que escogieron establecim ientos subvencionados privados. Debido a que contamos con 
información a nivel individual de los establecimientos y de la familia de origen de los estudiantes, 
podemos controlar por características que no habían sido utilizadas en la literatura previa. Controlando 
por la autoselección de los alumnos en los establecimientos educacionales, encontramos un ATE 

pequeño y un alto TT. Este último es el parámetro de interés convencional utilizado para evaluar este 
tipo de programas. Se concluye que el sistema de subvenciones es efectivo en proveer una mejor 
educación para aquellos alumnos que escogen tos establecimientos privados subvencionados.
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