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RESUMENES DE TRABAJOS

Juan Rodrigo Fuentes S.
Gonzalo Garcia

La evolucion reciente de la productividad ha sido un rompecabezas para los economistas. Después de un
periodo marcado por un crecimiento histdrico (1987-1997), la productividad agregada se estancd (1998-
2012). El andlisis de este trabajo se circunscribe a estudiar la productividad en nueve grandes sectores de
la economia para establecer hipotesis tentativas que expliquen la evolucion reciente de la productividad
a nivel agregado. La evidencia sugiere que es necesario profundizar en el andlisis del mercado laboral y
el costo de la energfa como potenciales barreras al crecimiento de la productividad.

Michael Pedersen
Miguel Ricaurte B.

Con el fin de evaluar el impacto de un shock al precio de petréleo a la economia chilena, este estudio
aplica la metodologia de restriccion de signos de las funciones de impulso respuesta para distinguir el
efecto de distintos tipos de shock: oferta, demanda, o demanda especifica de petréleo. Para comparar los
resultados para Chile, se aplica el mismo ejercicio para el agregado de socios comerciales de Chile, y para
los cuatro principales: China, Estados Unidos, la Eurozona y Japdn. Se encuentra que en Chile, la respuesta
de la actividad sigue lo que pasa con la actividad global: disminuye ante un shock de oferta o especifico
de demanda de petroleo, y aumenta ante un shock de demanda. Solamente en este Ultimo caso aumentan
los precios de manera importante, pero no hay efectos significativos en la tasa de interés en ninguno de
los casos. El peso chileno se deprecia ante un shock de oferta y se aprecia ante un shock de demanda.
Mayoritariamente, los resultados para Chile y sus socios comerciales son parecidos.

Pablo Pincheira B.

¢ Qué capacidad predictiva tiene el indice mensual de confianza empresarial? En este trabajo evaluamos el
IMCE como predictor de la variacion en doce meses del empleo total y sectorial. Al concentrarnos tnicamente
en la relacion predictiva que existe entre las variables de empleo y los indicadores IMCE, excluyendo del
andlisis términos autorregresivos de las variables del empleo en cuestion, encontramos sélida evidencia
de capacidad predictiva a nivel agregado y en los sectores construccion, comercio e industria. Cuando
incorporamos al analisis una estructura autorregresiva para el empleo, la capacidad predictiva adicional
de los indicadores IMCE es algo més esquiva y dificil de detectar. No obstante, la evidencia indica que
el IMCE-Total tiene mayor capacidad predictiva que la que se encuentra en la estructura univariada del
empleo agregado. A nivel sectorial, si bien los resultados son menos robustos que a nivel agregado, se
destaca el sector construccion por tener bastante evidencia de predictibilidad, mientras la mineria muestra
baja evidencia de predictibilidad.
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ABSTRACTS

Juan Rodrigo Fuentes S.
Gonzalo Garcia

The recent evolution of productivity has been a puzzle for economists. After a period marked by historic
growth (1987-1997), aggregate productivity stagnated (1998-2012). The analysis in this paper focuses
on productivity in nine major sectors of the economy to establish tentative hypotheses to try to explain
the recent behavior of productivity at the aggregate level. The evidence suggests that it is necessary to
deepen the analysis of the labor market and the cost of energy as potential barriers to productivity growth.

Michael Pedersen
Miguel Ricaurte B.

In order to assess the impact of an oil-price shock on the Chilean economy, this paper applies the sign
constraint methodology of impulse-response functions to distinguish the effects of different types of shock,
namely supply, demand, or specific demand for oil. To compare the results from Chile, the same exercise is
performed for the country's trading partners on aggregate, and the biggest four: China, the United States,
the Eurozone and Japan. We find that in Chile, economic activity follows on the footsteps of the global
economy: output drops when faced with a supply-side or oil-specific demand shock, and increases in
response to a demand-side shock. Only in this latter case do prices increase importantly, but no significant
effects are seen on the interest rate in none of the cases. The Chilean currency depreciates in response
to a supply-side shock and, conversely, appreciates when the shock is related to demand. Generally, the
results for Chile and its trading partners show no substantial differences.

Pablo Pincheira B.

We evaluate the ability of the monthly index of entrepreneurial confidence (IMCE) to predict the twelve-
month variation of total and sectoral employment. By focusing solely on the predictive relationship between
employment and IMCE indicators —excluding from the analysis the autoregressive terms of the respective
employment variables—, we find strong evidence of predictive power at the aggregate level and in the
construction, trade and manufacturing sectors. When we incorporate in the analysis an autoregressive
structure for employment, the additional predictive capacity of the IMCE indicators becomes more elusive
and difficult to detect. However, there is evidence that the IMCE-Total has better predictive power than that
found in the univariate structure of aggregate employment. By sectors, although the results are less robust
than for the aggregate, the construction sector stands out for its fairly strong evidence of predictability
while the mining sector emerges as one with little evidence of predictive ability.
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UNA MIRADA DESAGREGADA AL DETERIORO DE LA
PRODUCTIVIDAD EN CHILE: ;EXISTE UN CAMBIO ESTRUCTURAL?*

Juan Rodrigo Fuentes S.**

Gonzalo GarciaT. **

I. INTRODUCCION

La tasa de crecimiento de la productividad (como concepto genérico) de la economia chilena
ha disminuido sustancialmente desde fines de la década de los noventa, tanto si se compara
con los afios de rapido crecimiento como con su tasa de crecimiento histdrica. Este hecho ha
sido ampliamente documentado en Fuentes, Larrain y Schmidt-Hebbel (2006), y Ministerio de
Hacienda (2013), entre otros. La pregunta de cudl fue la causa de esta abrupta disminucion
sigue sin una respuesta satisfactoria; inicamente se han propuesto algunas hipdtesis, unas
con mas sustento empirico que otras. Estas incluyen la inflexibilidad del mercado laboral,
las dificultades para la entrada y salida de firmas en los distintos sectores productivos, la
incertidumbre respecto de posibles reformas tributarias y laborales, el alza en los costos de la
energfa, la requlacion de los mercados, la falta de nuevas reformas, etc. Fuentes de crecimiento
de mas largo plazo, tales como la educacion y la innovacion han sido destacadas, sin embargo,
no se observa un cambio drastico de estas variables como para poder explicar dicho fenémeno.

Este trabajo analiza la productividad sectorial con el objeto de buscar la existencia de
eventuales patrones de comportamiento comunes de esta variable entre los sectores y el
agregado de la economia. La idea es que, si existen patrones comunes entre sectores, entonces
la productividad puede haber disminuido por un shock sistémico; si solo algunos sectores, con
alta ponderacién dentro del PIB, disminuyeron su tasa de crecimiento, entonces estos sectores
estarian explicando el resultado agregado. Si bien un analisis profundo de cada uno de los
sectores en forma individual seria el siguiente paso, no es parte del propésito de este estudio’.

El objetivo de este estudio es mas bien modesto y se circunscribe al analisis de nueve grandes
sectores de la economia y al agregado para intentar establecer los mejores candidatos a
explicar lo que se observa en la evolucion reciente de la productividad a nivel agregado. Es
importante destacar que el crecimiento de la productividad agregada se puede descomponer
entre el crecimiento de la productividad sectorial y un efecto de composicion sectorial.
En el caso de Chile, este Gltimo explica muy poco del crecimiento agregado, es decir, pareciera

*

Agradecemos las conversaciones del tema con Roberto Alvarez, Jorge Friedman, Hernan Frigolett y Verdnica Mies, asi como
los comentarios de dos arbitros andnimos y de los participantes en el seminario Innovacion, Productividad y Crecimiento:
Evidencia Empirica de Chile organizado por la Comisién Nacional de Innovacién y en el Tercer Taller LA-KLEMS: Cuenta de
Capital, TICs y Otros Avances Estadisticos organizado por CEPAL. Una version previa de este trabajo contd con financiamiento
parcial de la Comisién Nacional de Innovacidn.

**Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catdlica de Chile. E-mails: rodrigo.fuentes@uc.cl; glgarcia@uc.cl

1 Para andlisis historicos de la PTF, véase Beyer y Vergara (2002), Coeymans (1999), Fuentes, Larrain y Schmidt-Hebbel
(2006), Rojas, Lopez y Jiménez (1997) y Roldds (1997).

2 McKinsey (2009), en un estudio reciente descompone las diferencias en la productividad laboral observada entre Chile
y Estados Unidos para cinco subsectores.
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ser que hay poca movilidad del factor trabajo y es en el crecimiento de la productividad sectorial
donde se encuentran los elementos que explican el crecimiento agregado. Posteriormente, el
estudio se enfoca en analizar hipétesis que expliquen la desaceleracion de la productividad
agregada y de aquellos sectores que coinciden en el tiempo con la desaceleracion del agregado.
Utilizando un modelo de series de tiempo AR(1) con tendencia deterministica, se analiza la
evolucion de la productividad laboral sectorial. A nivel de la economia como un todo se encuentra
que el pardmetro de tendencia de la productividad agregada experimenté un quiebre en 1997,
mientras que para el conjunto de parametros se identifica un quiebre en 1995°. Todos los sectores
experimentaron un quiebre en algiin momento durante el periodo de anélisis, pero cuatro de ellos
coincide con el agregado; estos son: Minerfa, Industria Manufacturera, Construccion y Comercio,
Hoteles y Restaurantes. Las hipotesis que se documentan para explicar la desaceleracion de
la productividad tienen que ver con una inflexibilidad en el mercado laboral para acomodar
un shock de aumento brusco en el salario minimo, junto a un shock externo como fue la crisis
asiatica. La otra hipotesis dice relacion con el fuerte incremento del costo de la energia y los
combustibles experimentado durante la primera década de este ciclo.

Estos dos factores, que al parecer han afectado al crecimiento de la productividad se combinan
con shocks idiosincrasicos en cada sector. En el caso de la mineria, el mayor costo de la
energia, en conjunto con la menor ley de los minerales en explotacion son los candidatos
principales a ser sindicados como responsables de la disminucién en la productividad laboral
de ese sector. En los otros tres sectores, la inflexibilidad en el mercado laboral, la cual fue
relevante para enfrentar el alza del salario minimo de fines de los noventa, que fue més alla
del incremento de la productividad, parece ser uno de los elementos claves para entender el
menor crecimiento de la productividad experimentado a partir de fines de los noventa, a lo
que se agrega el encarecimiento de la electricidad.

En Chile, la productividad sectorial ha sido estudiada solo en forma parcial, basicamente por Ia
falta de datos. La mayoria de los estudios analizan industrias dentro del sector manufacturero
con datos provenientes de la Encuesta Nacional Industrial Anual (ENIA). Un par de excepciones
recientes son Alvarez y Fuentes (2006) y Vergara y Rivero (2006), quienes estudian la productividad
de sectores definidos en forma mas amplia. El primer trabajo analiza la productividad agrupando
los sectores entre productores de bienes transables y no transables para el periodo 1986-2003. El
crecimiento del sector transable se basa en la acumulacion de capital y trabajo, casi sin aumento
en la productividad total de los factores (PTF) en la primera parte (1987-1991) del periodo de los
llamados “afios dorados” del crecimiento, 1987-1997; mientras que en el sequndo subperiodo
de alto crecimiento (1992-1997), la PTF es la principal variable que explica el crecimiento de ese
sector. Por otra parte, los sectores no transables experimentaron el fenémeno opuesto, es decir, el
crecimiento del primer subperiodo se explica basicamente por los aumentos en la PTF, en tanto
que la acumulacion de factores como capital y trabajo explica la dindmica del segundo. Vergara
y Rivero (2006) utilizan una forma ingeniosa de medir capital para seis grandes sectores de la
economia chilena, encontrando que los sectores Comercio, Servicios financieros y Transporte y
telecomunicaciones son los mas dindmicos en términos de incremento de su productividad. Los
autores argumentan que son los sectores asociados a tecnologia de la informacién y comunicacion
(TIC) los que estarian experimentando los mayores aumentos de productividad.

3 Estos quiebres fueron identificados usando la metodologia de Bai y Perron (1998, 2001); las fechas sefialadas son las
estimaciones puntuales y existe un intervalo de confianza en torno a ellas de mds o menos dos afos.
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El presente trabajo se encuentra en la linea de los estudios ultimos mencionados, con una
descripcion de patrones de productividad y un analisis de los candidatos que la podrian explicar.
Este articulo incluye, ademés de la presente introduccion, una segunda seccion que discute
brevemente la relacion entre la productividad laboral, la productividad total de factores y
la profundizacion en el uso del capital (capital deepening). La seccion Il describe los datos
sectoriales disponibles: la composicion del PIB y la tasa de crecimiento de la productividad
laboral de los diferentes sectores. La seccion IV aborda formalmente el tema del posible
quiebre estructural en la productividad laboral tanto a nivel agregado como a nivel sectorial.
Esto se realiza utilizando un test de quiebre enddgeno, el cual no pone restriccion a priori
sobre cudl seria la fecha del quiebre. La seccion V analiza las posibles razones detras de los
cambios de productividad para cada uno de los diferentes sectores. La seccion VI presenta
las conclusiones.

Generalmente se dice que una firma experimenta un aumento de productividad cuando es
capaz de producir lo mismo con un menor uso de los factores productivos. Esto se logra con
cambios tecnoldgicos producto de un esfuerzo de innovacion y/o de la adopcion de nuevas
tecnologias, o a través de la eliminacion de ineficiencias en el proceso productivo. Otra forma
de interpretar el aumento de la productividad es entendiéndola como una reduccién de costos
(Harberger, 1998), lo cual puede deberse a alguno de los dos hechos mencionados. Este
concepto de productividad expuesto a nivel de firmas se puede trasladar a nivel de sectores
0 al agregado de la economia. Cambios tecnoldgicos y politicas que reducen distorsiones y
mejoran la eficiencia en la asignacion de recursos pueden ser considerados como reducciones
de costos y crecimiento en la productividad.

Lo mencionado anteriormente se engloba en el concepto de productividad total de factores
(PTF), la cual puede medirse como la relacién entre el valor agregado de una firma o sector
dividido por una funcién de los factores productivos. Considérese la tradicional funcion de
produccion del tipo Cobb-Douglas:

Y/' = Ar'Kia (thf)ka (1)

en la que Y, representa el valor agregado de una firma o el PIB del sector o de un pais
cualquiera, A; la productividad total de factores, K; el capital fisico, L;la cantidad de trabajo
y h; el nivel de capital humano promedio por trabajador. El parametro o es la elasticidad
capital-producto. Alternativamente, la ecuacién anterior puede ser escrita como:

Y.
I - 2
K (Lh)™ &

En esta formulacion queda mas claro lo que llamamos PTF, es decir, la razon entre el producto
y una funcion de los factores capital fisico, trabajo y capital humano.
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La falta de datos por sectores y/o firmas, de capital fisico tanto como humano, es una de
las principales limitantes para realizar un anélisis microeconémico de la productividad. En
el caso de Chile, a nivel sectorial se dispone de informacion de valor agregado y de empleo,
y solamente a partir del afio 1996 hay datos de inversion por sectores. Henriquez (2008)
construye para Chile series de stock de capital desagregado por sectores para el periodo
1985-2012. Sin embargo, dada la indisponibilidad de datos, dicha construccion se basa en la
utilizacion de diversos supuestos sobre vida Gtil, funciones de supervivencia y depreciacion.

Una manera distinta de aproximarse a la productividad de una economia es mediante el anélisis
de la productividad laboral. El crecimiento de la productividad laboral se relaciona con el
crecimiento del ingreso per capita de una economia. Si denotamos por Y el PIB de la economia,
por N la poblacion total y L el empleo, entonces la tasa de crecimiento del producto per
capita se puede escribir como (el simbolo “~" sobre las variables denota cambio porcentual):

El primer término del lado derecho corresponde a la tasa de crecimiento de la productividad
laboral y el segundo, al crecimiento de la participacion de la fuerza de trabajo empleada sobre
la poblacidn total. De esta forma el aumento en el producto per capita tiene una equivalencia
uno a uno con el crecimiento en la productividad laboral.

Por otra parte, el crecimiento de la productividad laboral se relaciona uno a uno con el
crecimiento de la PTF. A partir de la ecuacion (1) podemos reformular la productividad laboral
como:

a ﬁ)ﬂ(ho’-“
L

En tasas de variacion, la tasa de crecimiento de la productividad laboral se explica por tres
componentes: crecimiento en la PTF, crecimiento en la relacion capital trabajo y mejoramiento
de la calidad del trabajo (capital humano). Aplicando el diferencial logaritmico (las letras
mintsculas denotan que las variables se expresan por unidad de trabajo), se obtiene que:

}7,-:/3,+O(k-+(1—ot)ﬁ,- (3)

En general, se observa que existe una alta correlacion entre crecimiento de la PTF y
productividad laboral en periodos relativamente cortos. Sin embargo, la productividad laboral
puede aumentar sin que se produzcan cambios en la PTF, simplemente a causa de una
“intensificacion en el uso del capital” (capital deepening), lo que corresponde a incrementos
de la razon capital/trabajo. Por lo tanto, a diferencia de un analisis tradicional de productividad
mediante estimacion de PTF, que se asocia a eficiencia, la aproximacion de productividad
laboral reconoce que existen dos fuentes de variacién: La primera es la PTF como proxy de
cambios en la eficiencia y la segunda es el cambio en la intensidad de uso del capital.

4 La excepcion la constituye la Encuesta Nacional Industrial Anual (ENIA) para el sector manufacturero, la que ha sido
utilizada en innumerables estudios que se resefian mas adelante.



BANCO CENTRAL DE CHILE

Noétese que no se tiene una medida independiente de cada uno de estos componentes. De
hecho, el crecimiento de la PTF se obtiene como un residuo de la diferencia entre el crecimiento
de la productividad laboral y los dos ultimos elementos del lado derecho de la ecuacion (3)°.
De ahi que este residuo ha sido llamado en la literatura la “medida de nuestra ignorancia”;
medida que es clave para comprender el crecimiento de la productividad laboral y finalmente
del producto per capita®.

Sibien la estimacion de la PTF a nivel agregado presenta algunas limitaciones, medirla a nivel
de sectores productivos resulta més dificil debido a la carencia de informacién. En particular,
no se tiene medidas confiables del stock de capital fisico ni del capital humano. Aun cuando
existen algunas estimaciones, estas se basan en supuestos que funcionan bien a nivel agregado
pero no a nivel sectorial. Este trabajo se concentra en el analisis de la productividad laboral
y de la profundizacién en el uso de capital fisico utilizando la tasa de inversion por sectores,
por ser estadisticas relativamente mas confiables. Con la tasa de inversion se puede aproximar
la profundizacion del capital en el sector i como

KL~ ¥, K L

donde las variables con punto denotan la derivada de dicha variable con respecto al tiempo,
d es la tasa de depreciacion, / es la inversion bruta. Asi, la variacion del stock de capital
corresponde a la inversion bruta menos la depreciacion. De esta forma, la tasa de inversion
junto con la tasa de crecimiento del empleo permiten aproximarse a la profundizacion del
capital. Por no contar con informacion para los sectores sino solamente para el agregado,
supondremos que el capital humano no explica la abrupta reduccion de la tasa de crecimiento
de la productividad laboral. La razén es que a nivel agregado el crecimiento del capital
humano incorporado en la fuerza de trabajo ha mostrado una dindmica constante que permite
eliminarla como una razon del quiebre en el crecimiento de la productividad. (Fuentes, 2013;
Fuentes et al. 2006)’.

R =Ki_Li_l=8K Y,_ L, (4)

Este trabajo utiliza la clasificacion del PIB de cuentas nacionales para nueve grandes sectores
y realiza una relacion con las cifras de empleo del Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
para el periodo 1986-2012. Estos sectores son:

e Agricultura, pesca y silvicultura
e Mineria
e Industria manufacturera

e Electricidad, gasy agua

5 Solow (1957).

6  Este nombre fue acufiado por Abramovitz (1956). Fuentes y Morales (2011) argumentan que el uso conjunto de métodos
estadisticos adecuados con teoria economica puede reducir sustancialmente la medida de nuestra ignorancia.

7 Pueden existir cambios en la composicion sectorial del capital humano que pueden explicar cambios en la productividad.
Pero, como se muestra mds adelante, los cambios en la productividad agregada se explican principalmente por cambios en
la productividad de los sectores mas que por la reasignacion de trabajadores entre sectores.
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e Construccion

e Comercio, restaurantes y hoteles
e Transportes y comunicaciones

e Servicios financieros

e QOtros servicios (aqui se incluyen Propiedad de la vivienda, Servicios personales y
Administracion publica)

Las series de PIB sectorial utilizadas para el andlisis corresponden a las cifras de Cuentas
Nacionales 1996-2012 publicadas recientemente por el Banco Central de Chile y construidas
con la metodologia de precios encadenados, datos que fueron empalmados hacia atras
utilizando las tasas de variacion anual reportadas en los datos de Cuentas Nacionales 1986-
1995. Para la construccion de las series de empleo sectorial, se decidié empalmar las series
reportadas en la antigua Encuesta Nacional de Empleo (ENE) con las cifras de la Nueva
Encuesta Nacional de Empleo (NENE), ambas publicadas por el INE, utilizando las tasas de
variacién mensual a partir del mes de marzo del 2010. Si bien la nueva encuesta dispone
de informacién a partir de enero del 2009, estas cifras fueron publicadas solo como series
referenciales. Se consideré como mejor aproximacion utilizar la encuesta antigua hasta
febrero del 2010 (dltimo dato publicado) para luego empalmar las series utilizando las tasas
de variacion mensual obtenidas de la nueva encuesta hasta diciembre del 2012. Respecto
a los datos de inversion utilizados en este trabajo, las tasas de inversién para la economia
agregada se construyen a partir de la informacion publicada por el Ministerio de Hacienda
en el Acta del Comité Consultivo del PIB Tendencial 2011, siendo complementadas para los
aflos 2011y 2012 con la informacion de las Actas publicadas posteriormente. Por su parte,
las series de las tasas de inversion a nivel sectorial para el periodo 1997-2011 se construyen
utilizando las estimaciones de Henriquez (2012), las que son empalmadas hacia atras para
el periodo 1986-1996 con las tasas de variacion resultantes de las estimaciones construidas
por Vergara y Rivero (2006).

Tomando un periodo de 25 afios, comprendido entre los afios 1987 y 2012, la economia
chilena creci¢ a una tasa de 5,3% (cuadro 1), exhibiendo un comportamiento muy disimil en
el tiempo y entre sectores. En los diez primeros afios de este periodo, la economia creci6 6,9%,
lo que contrasta con el 4,1% del sequndo periodo. A su vez, los sectores lideres en crecimiento
durante todo el periodo fueron Transporte y comunicaciones, Comercio, restaurantes y hoteles,
Servicios financieros y Agricultura, pesca y silvicultura. Construccién tuvo un crecimiento
elevado solamente en el primer periodo, resultado tal vez de una base pequefia en su punto
inicial debido a los resabios de la crisis 1982-83 que golped fuertemente a dicho sector. Es
notable que de los cuatro sectores de mayor crecimiento, los tres primeros sean usuarios
relativamente intensivos de tecnologia de la informacién.
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CUADRO 1
Total 6,9% 4,1% 53%
Agropecuario-silvicola-pesca 6,6% 4,9% 5,6%
Mineria 6,4% 1,3% 3,4%
Industria manufacturera 6,4% 2,4% 4,1%
Electricidad, gas y agua 5,9% 2,5% 3,9%
Construccion 8,7% 2,7% 5,2%
Comercio, restaurantes y hoteles 9,7% 5,1% 7,0%
Transporte y comunicaciones 10,5% 5,4% 7,5%
Servicios financieros 9,0% 8,3% 8,6%
Otros servicios 2,9% 3,2% 3,1%

Fuente: Elaboracion de los autores en base a informacion de Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile.

Al 'ser la productividad el foco de este trabajo, es interesante analizar si el rapido crecimiento de
los sectores estuvo aparejado con un crecimiento en la productividad laboral durante el periodo. El
grafico 1 muestra la evolucion de la productividad laboral agregada, es decir, el PIB dividido por el
numero de trabajadores empleados. Se observa una tendencia creciente, la cual es coherente con un
crecimiento de la productividad laboral de 2,6% promedio anual durante los 26 afios comprendidos
entre 1986y 2012. El conjunto de figuras que componen el gréfico 2 muestra la comparacion de la
productividad laboral en cada sector (en logaritmos) con la del total pais. Notese que la escala de
los gréficos es diferente, ya que el nivel de productividad varia para los distintos sectores.

Grafico 1
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Fuente: Elaborado por los autores a partir de informacion del Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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En el grafico 2 se observan algunas caracteristicas que son valiosas de notar. Los
sectores identificados como de rapido crecimiento en su valor agregado como Transporte
y comunicaciones, Comercio, restaurantes y hoteles, y Agricultura, pesca y silvicultura
experimentaron un rapido crecimiento en productividad. Por otra parte, el sector construccion
que no presenta crecimiento en su valor agregado muestra crecimiento nulo en su productividad
para el periodo 1986-2012. Como contrapartida de esto, el sector Industria manufacturera
muestra un crecimiento de productividad similar a la sefialada para la economia como un todo.
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Fuente: Elaboracion de los autores a base de informacion de Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile y de las encuestas de empleo (ENE-NENE) del Instituto Nacional de Estadisticas.
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CUADRO 2
Total 3,6% 1,8% 2,6%
Agropecuario-silvicola-pesca 6,5% 4,7% 5,5%
Mineria 5,0% -1,5% 1,2%
Industria manufacturera 1,3% 2,0% 1.7%
Electricidad, gas y agua 2.2% 2,6% 2,4%
Construccion -0,7% 0,1% -0,3%
Comercio, restaurantes y hoteles 5,7% 2,4% 3,8%
Transporte y comunicaciones 5,1% 3,0% 3,9%
Servicios financieros 0,7% 3,8% 2,5%
Servicios Comunales y Sociales 1.7% 0,1% 0,8%

Fuente: Elaboracion de los autores en base a informacion de Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile y a las encuestas de empleo (ENE y NENE) del Instituto
Nacional de Estadisticas.

Si dividimos el periodo bajo estudio en dos, 1987-1997 y 1998-2012, se encuentra una
disparidad en el tiempo en las tasas de crecimiento de la productividad. Cinco de los nueve
sectores disminuyeron la productividad laboral en el sequndo periodo respecto del primero
(cuadro 2). En ambos subperiodos el sector Agricultura, pesca y silvicultura lider6 el aumento
de la productividad laboral, no obstante una fuerte disminucion en su tasa de crecimiento
durante el segundo periodo. Aparte de esto, en el primer subperiodo hay tres sectores cuya
productividad laboral aumentd por sobre el promedio de la economia agregada que son
Comercio, Mineria y Transporte y comunicaciones. Es decir, los aumentos mas notables de
productividad se dieron en sectores asociados a recursos naturales y a aquellos que utilizan
intensivamente tecnologia de la informacion. La excepcion entre estos Ultimos es Servicios
financieros, sector que es clasificado como usuario intensivo de TIC, pero cuyo crecimiento
de productividad fue minimo en el primer periodo, lo cual contrasta con la mayor tasa de
crecimiento observada en el periodo 1998-2012. La Industria manufacturera experimenté
un leve incremento en la tasa de crecimiento del segundo subperiodo respecto del primero,
lo cual no deja de llamar la atencion dado el pobre desempefio agregado. Las explicaciones
para los desempefios sectoriales serdn analizadas mas adelante, una vez obtenidas algunas
caracteristicas estadisticas de los sectores.

Para entender el hecho de que la tasa de crecimiento de la productividad haya disminuido
a la mitad en el periodo posterior a 1998, es importante distinguir entre cambios en la
productividad laboral en todos los sectores y cambios en la composicion sectorial. Cabe
destacar que aquellos sectores que crecieron mas lentamente tienen una mayor participacion
en el empleo total y por ende un mayor peso en la productividad agregada. Si el trabajo
se puede mover libremente entre sectores, se esperarfa un movimiento hacia sectores cuya
productividad crece mas rapidamente.
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Formalmente, |a tasa de crecimiento de la productividad se puede dividir en dos componentes:
cambios en la participacion de la fuerza laboral contratada por diferentes sectores y cambios en
la productividad individual de cada sector. En otras palabras, a nivel agregado la productividad
puede ser expresada como:

y >

Y L,
TE’V=—L =ZV9:Wy’T (5)r

donde las variables sin subindice corresponden al agregado de la economia y las con subindice
corresponden a sectores. Diferenciando con respecto al tiempo y manipulando algebraicamente
la ecuacion (5), se obtiene una descomposicion del crecimiento de la productividad laboral
correspondiente al promedio ponderado del crecimiento de la productividad de los diferentes
sectores, mas un promedio ponderado del cambio de la participacion del empleo de cada
sector en la fuerza laboral total empleada

. LYY
y= 19:7}/[7+/,7 (6)

en que l=L;/L. El primer componente del lado derecho de (6) corresponde al cambio de las tasas
de productividad sectorial, y el sequndo al efecto de reasignacion. Al aplicar la ecuacion (6)
a los datos para la economia chilena se obtiene lo que se presenta en el cuadro 3. El cambio
en la tasa de crecimiento de la productividad se debe fundamentalmente a un cambio en las
tasas de crecimiento de la productividad sectorial; el efecto reasignacion es de bastante menor
magnitud, en especial en el sequndo subperiodo. La conclusion general es que el “freno” en
el crecimiento de la productividad agregada proviene primordialmente de un “frenazo” en
la tasa de crecimiento de la productividad de los sectores, mientras la movilidad del trabajo
no colaboré en hacer menos ostensible esta disminucién.

CUADRO 3
Productividad sectorial 3,03% 1,46%
Participacion en el empleo por sector 0,57% 0,37%
Total 3,61% 1,82%

Fuente: Elaboracion de los autores,
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En el analisis de la seccion anterior, los periodos se dividieron arbitrariamente en dos
subperiodos: 1986-1997 y 1998-2012. Se concluyd que hay una disminucién importante en
la tasa de crecimiento de la productividad en el sequndo subperiodo. Sin embargo, se requiere
un analisis més formal de las series de productividad para encontrar exactamente donde estan
los cambios en dicha tasa y si estos son estadisticamente significativos.

Un modelo estadistico muy simple que describe la serie de tiempo de productividad es el
siguiente:

V= a+pyes + Pl+e,

donde la productividad en el afio t depende de la productividad del afio anterior y de una
variable que mide la tendencia. Es decir, suponemos que las series de productividad son
estacionarias en tendencia®. La tasa de crecimiento de largo plazo (g) de la productividad de
un sector se define como:

_ B
Q—E

Es decir, la tasa de crecimiento de largo plazo depende de una tasa de corto plazo corregida
por el parametro de persistencia de la serie. Por lo tanto, este parametro puede variar en
diferentes periodos debido a quiebres estructurales en el pardmetro de persistencia, en el de
crecimiento de corto plazo, o en ambos. Para analizar esta hipdtesis se estimaron mediante
minimos cuadrados ordinarios 10 ecuaciones, una para cada sector y para el agregado de
la economia. Estas estimaciones presentan problemas de autocorrelacién en los sectores de
industria manufacturera, servicios comunales y sociales, y en la serie de la economia agregada.
Dado que la especificacion corresponde a un modelo autorregresivo de orden 1, la presencia
de autocorrelacion genera sesgo en los pardmetros estimados. Este fendomeno se condice con
la hipotesis postulada en este trabajo: la existencia de quiebres estructurales provoca que
los errores se correlacionen con su valor pasado al estimarse una especificacion Unica para
el periodo completo. El siguiente paso es utilizar un test de quiebre estructural para estudiar
si alguno de los parametros, o todos conjuntamente, han cambiado en el tiempo.

Baiy Perron (1998, 2001) proponen una bateria de tests para identificar quiebres estructurales
multiples de manera endogena. Esta metodologia presenta la ventaja de utilizar tests
secuenciales, lo que no requiere imponer fechas sobre posibles quiebres. El procedimiento
consiste en testear secuencialmente cada afio la posibilidad de quiebre estructural contrastando
los parametros estimados con las observaciones de t afios hacia atras contra los estimados
con la informacién de t afios hacia adelante, donde la longitud t de dichos intervalos es
determinada exdgenamente como una fracciéon del nimero de periodos.

8  Chumacero y Fuentes (2006) y Chumacero (2000) argumentan que una buena representacion estadistica del PIB chileno
corresponde a la de una serie estacionaria en tendencia.
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Bajo este marco de trabajo, se determina una longitud de intervalo del 20% del largo de
la serie, lo que significa que cada segmento se compone de cinco observaciones, con la
posibilidad de detectar un méaximo de tres quiebres’. Si se hubiese utilizado un valor de
25%, el nimero de quiebres posibles disminuye a dos, mientras que con un valor de 15% la
cantidad de observaciones para cada segmento se reduce a tres, lo que no permite realizar
estimaciones con buenas propiedades.

El cuadro 4 muestra los afios en que es mas probable rechazar la hipotesis nula de que no
existe quiebre estructural. Los asteriscos corresponden a aquellos casos en que se puede
rechazar la hipétesis con los criterios estandares. Todos los sectores de la economia presentan
al menos una fecha de quiebre estructural para el modelo, quiebre que puede ser justificado
por cambios en los pardmetros de la constante, de persistencia y de tendencia, ya sea de
manera individual o de manera conjunta. A nivel agregado se observa un quiebre conjunto en
todos los pardmetros del modelo en el afio 1995, dos afios antes de que termine el periodo de
rapido crecimiento. Sin embargo, al hacer el andlisis de quiebre parcial para cada uno de los
pardmetros por separado, se observa que el quiebre del modelo en 1995 se debe a quiebres
en la constante y en la persistencia, mientras que la tendencia recién cambia en 1997.

CUADRO 4

Agropecuario-silvicola-pesca 1993**  2005** ND ND ND
Mineria 1998*** 1999*** 1999*** 1999***
Industria manufacturera 1998*** 2003*** 1998*** 2003***  2000*** 2006***  2000*** 2006***
Electricidad, gas y agua 2006 *** 2006*** 2005*** 2005***
Construccion 1996 *** ND ND ND
Comercio, restaurantes y hoteles 1998 ** 1998*** 1998*** 1998***
Transporte y comunicaciones 1994 ** 1994*** 1994** 2004**
Servicios financieros 1992 *** 1992%** 1992%** 1992
Servicios Comunales y Sociales 1997* 2007* ND ND ND
Total 1995%** 1994*** 1994*** 1997***

Fuente: Elaboracién de los autores.
ND: No Detectado.

P
. y

significativa al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

9  Se dispone de observaciones para las series de productividad laboral sectorial entre 1986 y 2012, pero dado que los
procesos son autorregresivos de orden 1, se pierde la primera observacion, lo que significa tener informacion disponible para
26 afios. Para poder identificar al menos dos quiebres de manera correcta, se debe especificar el test para detectar como
minimo tres quiebres, lo que se logra utilizando una longitud de intervalo maxima de 20%.
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Para Agropecuario-silvicola-pesca, Industria manufacturera y Servicios comunales y sociales
se detectan dos quiebres en los parametros, mientras que para el resto de los sectores y para
la economia completa se identifica uno solo. En la mayor parte de los sectores, los quiebres
parciales de cada uno de los parametros se identifican en fechas similares, siendo excepciones
la Industria manufacturera donde los quiebres en la constante anteceden a los de la persistencia
y tendencia, y Transporte y telecomunicaciones donde los quiebres de la constante y de la
persistencia anteceden al quiebre en la tendencia. Para la economia agregada, los quiebres en
la constante y en la persistencia anteceden al quiebre detectado en el parametro de tendencia.

En el cuadro 5 se presentan las estimaciones del modelo para cada uno de los sectores en los
periodos determinados por los quiebres identificados. Las fechas de quiebre consideradas son
aquellas que corresponden a los parametros de persistencia y tendencia, ya que son estos los
pardmetros que determinan la tasa de crecimiento de la productividad laboral de largo plazo.
En los casos de dificil definicién, el quiebre en la tendencia prima como criterio de decision.
Esto implica que la constante, aunque en varios casos determina los quiebres identificados
para el modelo completo, se ignora como criterio de decision debido a su nulo efecto sobre
la tasa de crecimiento de largo plazo.

En el cuadro 6 se estima la tasa de crecimiento de largo plazo de la productividad laboral.
Se aprecia que la mayoria de los sectores presenta una menor tasa luego del primer quiebre,
salvo Servicios financieros y Electricidad, gas y agua.

Para el sector Agropecuario-silvicola-pesca se reconocen dos quiebres, el primero en 1993
y el sequndo en el 2005, aunque dichos quiebres no son atribuibles a ningin parametro en
particular. Para el primer perfodo, entre 1987y 1993, la tasa de crecimiento de largo plazo se
estima en 5,7%, cifra que baja a 4,8% en el periodo 1994-2005, disminucion que se agudiza
entre 2006 y 2012 con un valor de 2,2%.

Para el sector de Mineria se identifica en 1998 un quiebre conjunto para todos los parametros
del modelo, mientras que para el rezago y la tendencia por separado los quiebres son
detectados en 1999. Para el primer periodo, entre 1987 y 1999, la tasa de crecimiento de
largo plazo anual para la productividad laboral se estima en 15,4%, en tanto para el segundo
periodo, 2000-2012, dicha estimacidn se vuelve negativa con un valor de -6,6%.

La Industria manufacturera'® presenta dos episodios de quiebre, el primero entre los afios 1998
y 2000, y el segundo entre los afios 2003 y 2006, lo que significa tres periodos con pardmetros
diferentes. Se estima un crecimiento de largo plazo de 4,7% para la productividad laboral en
los dos primeros periodos (1987-2000; 2001-2006), valor que cae a 0,6% el tercer periodo
(2007-2012). Si bien entre el primer y el sequndo régimen no se aprecia una desaceleracion
de la tasa de crecimiento de largo plazo, en el analisis grafico si se nota el cambio (grafico 2).
Esto se debe a que hasta 1990 existieron tasas de crecimiento negativas, lo que contrarresta
las altas tasas de crecimiento de la productividad ocurridas entre los afios 1991y 2000. En el
cuadro 5 se aprecia que el valor estimado del coeficiente de tendencia para el primer periodo
es de 0.016, valor que si se estima para el periodo 1991-2000 subiria a 0.044, siendo muy
superior al 0.018 del sequndo periodo. Esto justificaria el quiebre estructural detectado para

10 Véase Alvarez y Fuentes (2009) para un andlisis de la productividad a nivel de firmas y sectores.

16



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 17, N°1 | ABRIL 2014

el afio 2000 a pesar de no existir diferencia significativa entre los valores estimados. Bajo
este analisis se desprende que existe un potencial quiebre en 1990, pero que no es posible
de testear ya que la primera fecha susceptible de detectar un quiebre al aplicar los tests de
Bai-Perron es 1992"".

El sector Electricidad, gas y agua muestra un quiebre conjunto para todos los pardmetros en el
afio 2006, mientras que individualmente los pardmetros de persistencia y tendencia cambian
el afio 2005. Para el primer periodo, entre 1987 y 2005, se estima una tasa de crecimiento
de largo plazo de 4,8%, valor que aumenta fuertemente entre 2006 y 2012 hasta 11,2%.

Para el sector de Construccion se identifica un quiebre para el modelo en 1996, sin embargo
no se detectan quiebres para los pardmetros individualmente. La tasa de crecimiento de
largo plazo entre 1987 y 1996 se estima en 4,3%, valor que cae a 0,1% entre 1997 y 2012.
El sector de Comercio, restaurantes y hoteles presenta un quiebre en el afio 1998, tanto para
el modelo conjunto como para cada pardmetro individual. La tasa de crecimiento de largo
plazo de la productividad laboral en el perfodo 1987-1998 es de 5,6%, estimacién que cae
a 4,2% para el periodo 1999-2012.

En el sector de Transporte y comunicaciones se identifica un quiebre para el modelo completo
en 1994, justificado por cambios en la constante y en el pardmetro de persistencia, mientras
el parametro de tendencia muestra un quiebre estructural recién en el 2004. Entre 1987 y
2004, la tasa de crecimiento de largo plazo se estima en 5,4%, mientras que en el periodo
2005-2012 este valor se reduce a la mitad, llegando a tan solo 2,3%.

Finalmente', para el sector de Servicios financieros se detecta un quiebre en el afio 1992,
que afecta a todos los parametros de manera conjunta y también individual. En el periodo
1987-1992 la tasa de crecimiento de largo plazo se muestra débil, alcanzando solo a 2,1%,
mientras que en el periodo 1993-2012 este sector aumenta su dinamismo con una tasa de
3,9%.

Del analisis anterior se desprende que los sectores que lideraban el crecimiento de la
productividad en la década de los noventa (Industria manufacturera, Minerfa y Comercio,
restaurantes y hoteles) disminuyen fuertemente su tasa de crecimiento en fechas similares a
las del agregado de la economia, en tanto los Unicos sectores que presentan mayores tasas
de crecimiento de la productividad laboral son Servicios financieros y Electricidad, gas y agua,
con quiebres detectados en fechas muy disimiles a las del agregado.

11 Los segmentos para hacer los tests se componen de cinco observaciones, por lo que entre 1987 y 1991 no es posible
identificar quiebres. Lo mismo sucede con los quiebres potenciales para el periodo 2008-2012.

12 No se analiza el sector Servicios comunales y sociales por ser un sector que incluye subgrupos de muy distinta indole
y cuya estimacion de valor agregado se mueve directamente con el empleo.
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CUADRO 5

Modelos de regresion estimados por periodo

Sector’ Periodos (o) Constante (0)° Persistencia (p)" Tendencia (B)°
Agropecuario-silvicola-pesca (2) 1987-1993 10,758  (2,436) -0,552  (0,353) 0,088 (2,020)
1994-2005 5,641 (1,935) 0,207 (0,276) 0,038 (0,014)
2005-2012 6,760  (2,334) 0,130 (0,317) 0,020  (0,251)
Minerfa (1) 1987-1999 1,661 (2,083) 0,844 (0,191) 0,024 (0,012)
2000-2012 4,832 (3,083) 0,631 (0,244) -0,024  (0,010)
Industria manufacturera (2) 1987-2000 2,987 (0,799) 0,657 (0,091) 0,016 (0,003)
2001-2006 3,291 (3,925) 0,614 (0,433) 0,018 (0,009)
2007-2012 11,724 (4,733) -0,265  (0,508) 0,008 (0,004)
Electricidad, gas y agua (1) 1987-2005 6,361 (2,687) 0,411 (0,249) 0,028 (0,011)
2006-2012 4,733 (3,372) 0,456 (0,266) 0,061 (0,032)
Construccion (1) 1987-1996 3,779 (1,959) 0,580 (0,211) 0,018 (0,007)
1997-2012 6,982 (2,326) 0,250 (0,249) 0,001 (0,002)

Comercio, restaurantes y hoteles

) 1987-1998 7,292 (2,667) 0,093 (0,334) 0,051 (0,019)
1999-2012 3,618 (1,633) 0,545 (0,199) 0,019 (0,006)
Transporte y comunicaciones (1) 1987-2004 4,491 (1,622) 0,466 (0,194) 0,029 (0,010)
2005-2012 4,946 (3,791) 0,441 (0,419) 0,013 (0,008)
Servicios financieros (1) 1987-1992 13,857  (5,826) -0,437  (0,604) 0,030 (0,011)
1993-2012 5,097 (1,059) 0,454 (0,113) 0,021 (0,004)
Servicios Comunales y Sociales (2) 1988-1997 7,136 (1,197) 0,213 (0,133) 0,007 (0,002)
1998-2007 6,856 (3,238) 0,248 (0,354) 0,002 (0,002)
2008-2012 8,005 (3,873) 0,155 (0,420) -0,010  (0,005)
Total (1) 1988-1997 1,11 (1,875) 0,873 (0,211) 0,012 (0,007)
1998-2012 4,193 (2,218) 0,543 (0,243) 0,008 (0,005)

Fuente: Elaboracion de los autores.
a: Nimero de quiebres entre paréntesis.
b: Desviacion estandar entre paréntesis.
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CUADRO 6

Tasa de crecimiento de largo plazo estimada

Sector® Periodos Tasa de crecimiento de largo plazo
Agropecuario-silvicola-pesca (2) 1987-1993 0,057 (0,002)
1994-2005 0,048 (0,003)
2006-2012 0,022 (0,011)
Mineria (1) 1987-1999 0,154 (0,121)
2000-2012 -0,066 (0,022)
Industria manufacturera (2) 1987-2000 0,047 (0,007)
2001-2006 0,047 (0,043)
2007-2012 0,006 (0,003)
Electricidad, gas y agua (1) 1987-2005 0,048 (0,008)
2006-2012 0,112 (0,094)
Construccion (1) 1987-1996 0,043 (0,029)
1997-2012 0,001 (0,003)
Comercio, restaurantes y hoteles (1) 1987-1998 0,056 (0,004)
1999-2012 0,042 (0,009)
Transporte y comunicaciones (1) 1987-2004 0,054 (0,003)
2005-2012 0,023 (0,012)
Servicios financieros (1) 1987-1992 0,021 (0,006)
1993-2012 0,039 (0,002)
Servicios Comunales y Sociales (2) 1988-1997 0,009 (0,001)
1998-2007 0,003 (0,003)
2008-2012 -0,011 (0,008)
Total (1) 1988-1997 0,092 (0,105)
1998-2012 0,018 (0,002)

Fuente: Elaboracion de los autores.
a: Ntmero de quiebres entre paréntesis.
b: Desviacion estandar entre paréntesis.
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Grafico 3

Participacion sectorial en el valor agregado, ano 1996
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Fuente: Banco Central de Chile.

¢Como cambia la tasa de crecimiento de la productividad laboral de la economia agregada
en cada periodo? Se identifica un quiebre conjunto para todos los pardmetros en el afio
1995 asociado al cambio en los pardmetros de la constante y persistencia, mientras que
la tendencia recién cambia en 1997. La tasa de crecimiento de largo plazo para el periodo
1987-97 es de 9,2%, lo que contrasta fuertemente con el 1,8% estimado para el periodo
1998-2012. Tomando en cuenta la estructura productiva existente alrededor de la fecha del
quiebre, los sectores que observaron cambios estructurales negativos entre 1996 y 2000
alcanzan al 48% del PIB", lo que se observa en el grafico 3. Pero si descontamos el sector
Servicios comunales y sociales, por ser un sector cuya productividad es dificil de medir, los
cuatro sectores son el 64% del PIB (ajustado). Del analisis de esta seccién se concluye que
las tasas de crecimiento de largo plazo de la productividad antes y después de los quiebres
difieren en forma significativa, tanto a nivel sectorial como a nivel agregado. El siguiente
paso es dilucidar si tras esta reduccion significativa en la tasa de crecimiento de los sectores
se encuentran shocks agregados o idiosincrasicos. Este es el tema de la siguiente seccion.

13 Los sectores considerados son Industria Manufacturera, Mineria, Construccidn y Comercio, Restaurantes y Hoteles. No
se considera Servicios Comunales y Sociales dada su particular metodologia de construccién y su baja significancia en la
deteccion del quiebre. Esta estimacion es hecha utilizando los datos del PIB por clase de actividad econdmica del afio 1996,
publicados por el Banco Central de Chile.
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Esta seccion discute diversas hipdtesis que podrian explicar los cambios estructurales a nivel
sectorial y agregado. Esto contempla cambios estructurales ocurridos alrededor de las fechas
de quiebre, como también la evolucién de la inversion y del empleo en dichos periodos. Se
parte analizando el comportamiento de la productividad laboral agregada con quiebre en
1997, para luego profundizar en los sectores que presentan cambios estructurales alrededor
de este periodo. El objetivo es tratar de responder la pregunta planteada al inicio de este
trabajo: ; Existen razones comunes detras de la disminucion de la productividad laboral o son
shocks particulares a cada sector?

1. Economia agregada

En el grafico 4 se observa la evolucién de la tasa de inversion agregada de la economia a
precios reales, cuyo promedio entre 1986 y 2012 fue de 21,5% del PIB'™. Partiendo de un
nivel relativamente bajo, esta tasa crece rapidamente llegando a un maximo local en el afio
1997 de 23,3%, con una tasa promedio de 18,2% para el periodo 1986-1997. Entre 1998
y 2012 se aprecia un crecimiento sostenido, con una tasa promedio de 24,2% del PIB. El
grafico también muestra la tasa de crecimiento del empleo para toda la economia, la cual se
ha mantenido en torno al promedio del periodo.

Grafico 4
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Fuente: Elaboracion de los autores en base a la informacion del Acta del Comité de PIB de Tendencia publicado por el Ministerio de Hacienda y a las encuestas de
empleo (ENE-NENE) del Instituto Nacional de Estadisticas.

14 El calculo se hace en precios constantes del afio 2003 utilizando datos del Acta de Resultados del Comité Consultivo
del PIB Tendencial 2011. Para afios 2011 y 2012 se utilizan las tasas de crecimiento del Acta de Resultados del Comité
Consultivo del PIB Tendencial 2013.
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Por lo tanto, de acuerdo a la ecuacion (4), se puede concluir que el periodo de desaceleracion
de la productividad laboral es una época de profundizacion del uso del capital, por lo que
la disminucion en la productividad laboral agregada dificilmente se puede atribuir a que no
ha existido un aumento en el stock de capital por trabajador. Por lo tanto, el sospechoso
habitual es la evolucion de la PTF.

Como se menciond en la seccion anterior, los cuatro sectores que presentan fecha de quiebre
entre los afios 1996 y 2000 representan casi la mitad de la produccién nacional total en esos
afios o un 64,4% del PIB total sin el sector Servicios comunales y sociales. En consecuencia,
encontrar los factores que explican esos quiebres permiten tener una mejor idea de cuél ha
sido el o los factores tras el quiebre en la productividad agregada. Es posible identificar la
existencia de dos hechos que estarian relacionados a los quiebres en mas de un sector.

En primer lugar, el incremento abrupto de los salarios minimos reales alrededor de 1998, en
presencia de costos de despido, habrian exacerbado el efecto negativo de la crisis asiatica
afectando la tasa de crecimiento de la productividad laboral en el corto plazo. El argumento
es el siguiente™: Los costos de despido funcionan como costos de ajuste del factor trabajo.
Entonces, mientras la economia mostraba un ritmo alto de crecimiento en los noventa,
estos costos no eran limitantes. Sin embargo, al enfrentar un shock real negativo, como lo
fue la crisis asiatica en 1998 y la consiguiente crisis en Rusia y Brasil, las firmas requerian
ajustar la cantidad de factores, con lo cual los costos de despido pasaron a ser importantes.
Adicionalmente, en 1998 el salario minimo se increment6 abruptamente y se anunciaron
fuertes incrementos para los siguientes dos afios. Esto llevd a un alza abrupta del salario
minimo en términos reales (grafico 5). Este doble shock requeria de un ajuste en el empleo
que realizaban las empresas del sector formal, en especial aquellas que utilizaban trabajadores
de baja calificacion y para las cuales el salario minimo era limitante. Si este ajuste no se da,
las empresas se quedan con una cantidad de empleo mayor que el 6ptimo y por ende con
una PTF medida, de acuerdo a la ecuacién, menor.

Alvarez y Fuentes (2011) encuentran que este es el caso de la industria manufacturera.
Aquellas firmas mas expuestas a los efectos de salario minimo, sufren una mayor disminucién
de la PTF ante alzas de este salario. En una linea similar, Caballero et al. (2004) miden el
grado de inflexibilidad microeconémica para varios paises latinoamericanos, entre ellos Chile.
Especificamente, ellos miden la facilidad con que el empleo se ajusta ante cambios entre la
brecha de salario y valor del producto marginal. En dicho trabajo dejan planteada la hipotesis
de que la reduccion en la flexibilidad microecondmica experimentada por Chile a partir de
1997, ha sido uno de los causantes del freno en el crecimiento de la PTF. La profundizacion en
el uso del capital en el periodo de menor crecimiento, hace sospechar que las firmas buscaban
sustituir un factor con costos de ajuste elevado, como el trabajo, por otro como el capital.

15 Este argumento se basa en el trabajo de Alvarez y Fuentes (2011).
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Grafico 5

10,0
9,0
8,0
7.0
6.0
5,0
4,0
3,0

2,0

0,0
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los sectores de Construccion, Comercio y parte importante de la Industria manufacturera
se caracterizan por utilizar intensivamente el trabajo y por ende son los mas susceptibles
de verse afectados. No obstante, es importante hacer notar que los mas afectados son los
sectores mas expuestos al salario minimo, es decir aquellos que usan trabajo no calificado.

Un segundo factor detras del menor crecimiento de la productividad laboral, que es transversal
a todos los sectores, es el incremento en los costos de la energia. En término reales el precio
de la electricidad se triplico entre el afio 2000 y el 2009 (afio en que alcanza el maximo,
ver grafico 6). El efecto de este mayor costo en los sectores dependerd de la intensidad de
uso de la electricidad y combustibles en general como insumos productivos. En tal sentido,
la Industria manufacturera y la Mineria son sectores que se deberian verse mas afectados
por este hecho. El sector comercial es otro sector que utiliza intensivamente energia, y aun
mas luego de la masificacion de grandes tiendas y supermercados. Precisamente estos tres
sectores presentan quiebres en el crecimiento de tendencia de la productividad laboral entre
1998 y el afio 2000, lo cual puede tener relacion con este hecho asi como con eventos que
son idiosincrasicos.
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Grafico 6
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Fuente: Comision Nacional de Energia de Chile.

En resumen, a nivel agregado se observa que en el periodo de rapido crecimiento hay un
esfuerzo por profundizar el uso del capital, pero este proceso no se detiene en el periodo
de crecimiento mas lento. De hecho, todos los sectores que experimentaron un quiebre
en la evolucion de la productividad laboral coincidente con el quiebre de la productividad
laboral agregada, también experimentaron una mayor intensificacion del uso del capital en
el segundo subperiodo respecto del primero. Teniendo en cuenta lo planteado en la ecuacién
(3), estos resultados llevan a pensar que es la PTF la que, en buena medida, esta explicando
esta disminucion en la productividad laboral, por la exacerbacion del shock negativo de la
crisis asiatica a causa de la presencia de rigideces en el mercado laboral y el aumento de los
precios de la energia a principios del 2000.

Cabe hacer notar que la secuencialidad temporal de ambos elementos podria justificar el
hecho de que la disminucion en la productividad laboral se haya prolongado en el tiempo. Es
posible que el aumento de los costos de la energia haya afectado de manera prolongada al
crecimiento de la PTF o, eventualmente, si el shock “costo de energia” es permanente, lleve
a una disminucion permanente en el nivel de la productividad laboral y lo que se observa es
una transicion a ese nuevo equilibrio. Es necesario que el tiempo avance para poder revisar
si esta hipdtesis es correcta.

En un contexto de equilibrio general, un cambio permanente en la productividad podria
generar cambios en la composicion del producto de un pais. En teoria, los recursos se
reasignan de acuerdo a las productividades relativas entre sectores, sin embargo, como
muestran diversos estudios (por ejemplo, Hsieh y Klenow, 2009; Restuccia y Rogerson 2008;
Parente y Prescott 2002), la existencia de restricciones en el mercado laboral o derechos
monopolicos o restricciones a los movimientos de factores impiden estas reasignaciones.
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Al final, este cuestionamiento corresponde a una pregunta empirica que es parte de lo que
intenta responder este estudio'.

A continuacion se retoma el anélisis de hechos idiosincrasicos que pueden estar afectando a los
sectores, combinados con estos shocks agregados. Se analizan cuatro sectores cuyos quiebres
estimados coinciden con el de la economia agregada y representan casi el 50% del PIB total.

2. El analisis de los sectores

En esta seccion se analiza en mas detalle como los shocks agregados podrian haber afectado
precisamente a los sectores cuyo quiebre coincide con el agregado. Estos sectores son la
Industria manufacturera, Construcciéon, Comercio, restaurantes y hoteles y Mineria. En los
graficos 7'y 8 se muestra, para cada sector, la inversion y el empleo, respectivamente.

El primer quiebre en la productividad laboral detectado para la Industria manufacturera es en el
afio 1998, pero el afio 2000 para el parametro de tendencia. La tasa de inversion presenta un
comportamiento similar en ambos periodos. Entre 1987 y el 2000 la tasa de inversién presenta un
promedio de 2,4% del PIB, con un maximo de 3,6% en 1996, valor que se mantiene relativamente
similar en el perfodo 2001-2011 con un promedio de 2,6% y un maximo de 3,2% en el 2007.
Por otra parte, la tasa de crecimiento anual del empleo muestra un promedio de 3,2% en el
primer periodo, mientras que en el sequndo esta cifra baja a 1,4%. Tomando la ecuacion (4),
se aprecia una intensificacion del uso de capital en el sequndo periodo, por lo que no se puede
atribuir el menor crecimiento de la productividad laboral a un menor uso del capital.

Para el sector Construccion se identifica un quiebre conjuntamente para todos los parametros
en 1996. La tasa de inversién muestra en el periodo 1987-1996 un promedio de 0,3% del PIB,
cifra que cae levemente a 0,2% del PIB entre 1997 y 2011. Por su parte, el empleo también
muestra tasas de crecimiento mucho més altas el primer periodo con un promedio de 9,9%
anual, cifra que cae a 3,3% el sequndo periodo. Bajo este analisis, si bien tanto la inversion
como el empleo decaen en el sequndo periodo, el empleo lo hace mucho mas fuerte por lo
que es posible pensar que hubo una profundizacion en el uso de capital, lo que no se condice
con la caida evidenciada en la productividad.

Para el sector Comercio se detecta un quiebre de manera conjunta e individual para todos los
pardmetros en 1998. En el primer periodo la tasa de inversion fue en promedio un 1,0% del PIB,
con un maximo de 1,8% en 1998, mientras que en el segundo periodo alcanzé un promedio
de 1,2%. Por su parte, el empleo presenta en promedio un tasa de crecimiento del empleo
de 3,7% para el primer periodo, y de 2,8% el sequndo. Por lo tanto, en el sequndo periodo
se evidencia un aumento en la tasa de inversion y una caida en el crecimiento del empleo.
Utilizando nuevamente el anélisis de la ecuacién (4), se deriva que en el segundo periodo
ocurrié una profundizacion del uso del capital. Sin embargo, es en el primer periodo donde
se observa una mayor tasa de crecimiento de la productividad laboral, respecto del segundo.

16  En un marco de equilibrio general, un cambio en los precios relativos modifica la estructura productiva de la economia
cambiando las intensidades de uso del capital de cada sector. Puede ocurrir que por aumento del precio relativo de un bien,
el sector que lo produce se expanda, aumentando la cantidad producida absorbiendo més trabajo que capital (dependiendo
del efecto sobre el precio relativo de factores) lo que llevaria a una disminucion de la productividad laboral sin haber existido
cambios en la eficiencia.
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Grafico 7
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Fuente: Elaboracion de los autores en base a la informacion de Henriquez (2008) y Vergara y Rivero (2006).
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Grafico 8

Tasa de crecimiento del empleo por sectores
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Fuente: Elaboracion de los autores en base a informacion de las encuestas de empleo (ENE y NENE) del Instituto Nacional de Estadisticas.
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Los tres sectores hasta aqui mencionados presentan una caracteristica muy importante: son
sectores muy expuestos al salario minimo (superados solamente por la Agricultura) y por
ende mas afectados por el shock de salario minimo de fines de los noventa y por costos de
ajustes del mercado laboral. En el cuadro 7, utilizando los datos de la encuesta Casen 1996,
se muestra el porcentaje de trabajadores respecto del total de trabajadores contratados que
tienen contratos definidos e indefinidos cuyos salarios se encuentran en el rango de salario
minimo que existio entre 1996 y el 2000. En el Apéndice se explica la construccion de los
datos. Particularmente, los trabajadores con contrato indefinido son aquellos que se asocian
a mayores costos de despido. Un 12,6% de los trabajadores con contrato indefinido en el
sector Comercio recibia un salario que se encontraba en el rango del salario minimo de esos
afios. Esta cifra alcanza a 9,5%y 7,2% de los sectores Industria manufacturera y Construccion.
Esto sugiere que el impacto de un aumento por ley del salario minimo en presencia de costos
de ajuste afectd fuertemente a esos sectores.

CUADRO 7

Vulnerabilidad de los sectores productivos a los cambios del salario
minimo

Con contrato Con contrato
Sectores econémicos definido e indefinido indefinido
(%) (%)
Actividades no bien especificadas 6,30% 5,00%
Agric.caza silvicultura 21,50% 12,80%
Explotacién minas y canteras 4,90% 3,70%
Industria manufactureras 11,50% 9,50%
Electricidad, gas y agua 7,80% 6,80%
Construccion 14,70% 7,20%
Comercio, restaurantes y hoteles 15,50% 12,60%
Transporte y comunicaciones 12,90% 10,30%
Establecimientos financieros y seguros 6,20% 5,10%
Servicios comunales sociales 11,30% 9,60%
Total 12,70% 9,60%

Fuente: Elaboracion de los autores en base a informacion de encuesta Casen 1996.

*Porcentaje de trabajadores en 1996 cuyos salarios estaban dentro del rango de salarios minimos establecidos entre 1996-2000 respecto del total de trabajadores
con contrato.
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El caso del quiebre en 1998 de la Industria manufacturera es analizado por Alvarez y Fuentes
(2011), quienes presentan evidencia de que los costos de ajuste que enfrentan las firmas en el
mercado laboral, las cuales existian desde antes, se convirtieron en restricciones activas para la
Industria manufacturera luego de experimentar el shock negativo de la crisis externa de 1998.
Particularmente, se encuentra que la mayor tasa de crecimiento del salario minimo ocurrida a fines
de los noventa, en presencia de altos costos de despido, exacerbé el shock negativo que enfrentd
la economia chilena. La evolucion del salario real en la industria se presenta en el grafico 9. Este
fenémeno tiene un efecto solo en el corto plazo, ya que en el largo plazo las firmas tienen la
capacidad de ajustarse a las nuevas condiciones. Por otro lado, como se menciond anteriormente,
a partir del afio 2000 existe un aumento sostenido del precio de la energia, patron que se aprecia
en el gréfico 6. Alvarez et al. (2008) encuentran que la desaceleracion de la productividad a partir
del afio 2000 esté presente en la mayor parte de los sectores manufactureros, siendo aquellos mas
intensivos en energia los que han experimentado la mayor reduccién en la tasa de crecimiento
de la productividad. Estos resultados sugieren que el alza de precios de la energia podria ser
responsable del quiebre que sufre el parametro de tendencia a partir del afio 2000.

El segundo quiebre detectado en la Industria manufacturera entre los afios 2003 y 2006 coincide
con el periodo de restriccion de envios de gas natural desde Argentina y con el aun méas fuerte
incremento en las tarifas eléctricas. Benavente et al. (2012) desarrollan un estudio a peticion de
la Comision Nacional de Energia de Chile para caracterizar el consumo y uso de los distintos tipos
de energia disponibles para la Industria manufacturera y la Mineria. En este trabajo desarrollan un
indicador de disponibilidad de gas natural que va entre valores de 0y 1. Entre zonas norte, centro y
sur hay diferencias de disponibilidad de gas natural, ya que en algunas existe abastecimiento y en
otras no; sin embargo, la variacion en el tiempo del indicador para cada zona permite visualizar las
restricciones de gas natural impuestas por Argentina a partir de los afios 2005 y 2006. El cuadro
8 presenta las series entre 1996 y el 2006 segun las llamadas macrozonas.

Grafico 9
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Fuente: Alvarez y Fuentes (2009) y Beyer (2008).
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CUADRO 8

1996 0 0 0

1997 0 0,2214 0,1925
1998 0 0,8855 0,7828
1999 0 0,8555 0,7942
2000 0,3755 0,8389 0,9003
2001 0,4286 0,9376 0,9055
2002 0,4322 0,9376 0,9003
2003 0,3927 0,9376 0,9003
2004 0,2656 0,921 0,8789
2005 0,2916 0,5826 0,5646
2006 0,2033 0,559 0,559

Fuente: Benavente et al. (2012).

En el caso de sector Comercio, restaurantes y hoteles, el efecto negativo en el mercado laboral
probablemente desacelerd el crecimiento de la productividad luego de 1998. Una posible
hipotesis que explicarfa el rapido crecimiento de la productividad antes de ese afio es la
incorporacion de nuevas tecnologias de la informacion en la funcién de produccion del sector,
asi como la fuerte sustitucion de comercio pequefio por uno de mayor escala representado
por grandes supermercados y tiendas. Este proceso, sin duda, elevo la productividad laboral
en el perfodo previo al quiebre, el cual continta en el sequndo periodo pero a tasas menores,
ya que la mayor ganancia de productividad se habria realizado en el primer periodo.

El sector Mineria es distinto a los otros sectores porque es muy intensivo en el uso de capital.
En este sector también se identifica un quiebre entre 1998 y 1999. La tasa de inversion entre
1987y 1999 presenta un nivel estable en torno a un 2,6% del PIB, mientras que en el periodo
2000-2011 dicho promedio sube a 3,9% del PIB con un méaximo de 6,4% el afio 2011. Por
su parte, el empleo sigue un patrén similar manteniéndose relativamente estable en el primer
periodo con una tasa de crecimiento promedio anual de 0,2%, la que aumenta fuertemente
en el segundo periodo a 4,7%. Por lo tanto, la inversion y el empleo muestran significativos
incrementos en el sequndo perfodo. Al ser ambos aumentos con signo positivo no es posible
distinguir efectos sobre la intensidad de uso del capital, pero si se puede sostener que en el
segundo periodo disminuyé el crecimiento de la PTF.

Arellano (2012) argumenta que la baja ley del mineral y el consecuente aumento de la
intensidad de uso de electricidad —por la necesidad de aumentar el esfuerzo en el proceso
productivo—, junto con el aumento de los costos de la energia y de los combustibles son
responsables de la menor productividad laboral evidenciada en este sector durante la década
del 2000 respecto a la de los noventa. En los noventa, gracias a la entrada de nuevos
yacimientos de mas alta ley, la productividad del sector minero presenté un fuerte y sostenido
crecimiento, fuente de productividad que no estuvo en la década siguiente. En el cuadro 9 se
aprecia que la ley del mineral disminuyd en el periodo de 2002 a 2010, dependiendo del tipo
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de proceso, entre un 18% y un 28%. En el cuadro 10 se muestran los coeficientes unitarios
de consumo de energia de la industria del cobre por tipo de proceso entre los afios 2001 y
2009. Se puede ver un alza sostenida en el consumo unitario de electricidad en todos los
productos cupriferos, fendmeno que responde a la necesidad de procesar mayor cantidad
de material bruto para obtener una tonelada de material fino, a causa de la caida en la ley.
Este sector es un ejemplo de como la combinacion de un shock agregado conjuntamente
con un shock idiosincrasico pueden ser los responsables de un cambio en la trayectoria de
la productividad."”

CUADRO 9

Ley promedio del mineral de cobre en las operaciones mineras en
Chile por tipo de proceso

2002 2003 2005 2007 2009 2011
Planta concentradora 1,22 1,18 117 1,18 1,01 0,88
Lixiviacion 1,04 1,01 0,93 0,99 0,87 0,85
Promedio Chile 1,13 1,1 1,07 1,08 0,92 0,84

Fuente: Cochilco.

CUADRO 10

Coeficientes unitarios de consumo de energia eléctrica por areas

(por tonelada de fino en el producto de cada etapa)

2001 2003 2005 2007 2009
Mina Rajo (KWh/TMF en mineral) 123,6 151,2 177,7 172,2 203,2
Mina Subterranea (KWh/TMF en mineral) 346,8 387,4 432,9 4701 547,6
Mina (1) (KWh/TMF en mineral) 158,4 1871 2139 210,4 2439
Concentradora (KWh/TMF en concentrado) 1697,7 1982,0 2011,4 21841 2515,4
Fundicion (KWh/TMF en &nodos) 970,6 1053,3 1047,7 1079,8 981,1
Refineria (KWh/TMF en catodos ER) 345,9 343,9 352,8 3392 348,6
LX/SX/EW (KWh/TMF en catodos EO) 2650,7 2839,4 2800,6 2911,0 2859,9
Servicios (KWh/TMF total producido) 145,8 139,0 160,0 123,1 170,9

Fuente: Cochilco.
(1) Promedio ponderado de los Coeficientes Unitarios de Mina Rajo y Subterranea.

17 Este es un buen ejemplo de cémo condiciones idiosincrasicas (ley del mineral) y sistémicas (costo de la energia) pueden
producir una disminucion permanente en el nivel de productividad laboral.
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Este trabajo contribuye al debate en torno a la desaceleracion del crecimiento de la PTF
en Chile desde una perspectiva diferente: analiza la evolucion de la productividad laboral
de la economia chilena para los distintos sectores productivos con el objeto de entender
la evolucién reciente de la productividad a nivel agregado. En primer lugar se realizé una
descomposicion del crecimiento de la productividad laboral agregada entre el crecimiento de
la productividad laboral de los sectores y el cambio en la composicion sectorial del empleo.
Esto permitié mostrar que la evolucion de la productividad agregada se debe principalmente
a la evolucion de los sectores y que el efecto composicion explica menos de un sexto del
crecimiento de la productividad total.

Luego se analizé formalmente la posibilidad de existencia de quiebres en el crecimiento de la
productividad laboral agregada, encontrando un quiebre en 1997 para la tendencia agregada
y en 1995 para el conjunto de los parametros. Esto permitio dividir el periodo 1986-2012
en un subperiodo de alto crecimiento 1986-1997 (9,2%) y uno de bajo crecimiento en la
productividad laboral (1,8%), 1998-2012. Los sectores Industria manufacturera, Mineria,
Comercio, restaurantes y hoteles, y Construccion presentan quiebres estructurales en fechas
similares a las del agregado. El valor agregado de estos sectores representa casi la mitad del
PIB total, pero el 64% del PIB sin los Servicios comunales y sociales (servicios ptblicos mas
propiedad de vivienda).

A partir del andlisis de la productividad laboral sectorial y de la profundizacion del capital,
medida a través de la tasa de inversion debido a que no existen buenas series de capital
sectorial, se analizan las diferencias en la evolucion de la productividad sectorial y agregada
entre los periodos 1986-1997 y 1998-2012. Para el periodo de rapido crecimiento de la
productividad laboral, tanto la profundizacion del capital como el crecimiento de la PTF
contribuyeron a explicar dicho fendmeno. En el periodo en que la productividad laboral crece
mas lentamente, la profundizacién en el uso del capital continué (las tasas de inversion
sectoriales se mantuvieron elevadas), lo que hace pensar que la explicacion de la disminucion
en el crecimiento viene por un menor crecimiento de la PTF.

Existen elementos tedricos para argumentar que la inflexibilidad microeconémica pasa a ser
limitante al enfrentar shocks negativos y de esa forma explicar el deterioro en el crecimiento
de la PTF en una economia. La evidencia presentada aqui combinada con estudios empiricos
para Chile sugiere que las restricciones en el mercado laboral parecen ser importantes a la
hora de explicar reducciones en el crecimiento de la productividad, ya que se observa en
todo el periodo un casi constante aumento en la razén capital/trabajo, y una disminucion en
el crecimiento de la productividad laboral. Esta Ultima coincide con un abrupto aumento del
salario minimo y con un shock internacional negativo, los cuales requieren un ajuste a nivel de
las firmas en la contratacion de factores en general, y en la de mano de obra en particular. El
aumento del salario minimo lleva a pensar que existen incentivos a sustituir trabajo por capital
y que este efecto deberia ser més fuerte para las firmas que usan mas intensivamente mano
de obra no calificada. Por otra parte, las firmas mas intensivas en mano de obra son las méas
propensas a experimentar disminuciones en la PTF, debido a que la existencia de costos de
ajustes retarda la correccion en el uso de factores productivos. En consecuencia, ante un shock
negativo, los costos de ajuste se hacen mas restrictivos para las firmas, con lo cual se ajustan
menos que el 6ptimo y esto hace disminuir su PTF. Precisamente, la evidencia presentada aqui
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apunta en esa direccion; la Industria manufacturera, Construccién, y Comercio, restaurantes
y hoteles son justamente sectores relativamente intensivos en mano de obra en general y en
mano de obra de baja calificacion en particular (con la excepcion de la Agricultura).

Otra hipdtesis que ha sido esgrimida en la literatura, y que es complementaria a la anterior, es
el aumento en el costo de la energfa a partir del afio 2000, lo que influirfa en la persistente
baja en la tasa de crecimiento de la PTF. Este Ultimo elemento serfa particularmente importante
para el caso de la Minerfa, sector que ha enfrentado un shock idiosincrasico, como es la
explotacion de minerales de menor ley, lo que ha llevado a incrementar fuertemente sus costos
unitarios de energia. Se esperaria que esta alza de precios de la energia afectara también
a la Industria manufacturera, la que, de acuerdo a nuestros resultados, ha experimentado
importantes reducciones de productividad laboral en el periodo de los cortes de gas desde
Argentina y del alza de precios de la energia. Este shock energético ha sido de caracteristicas
mas bien permanentes, por lo que probablemente su efecto complementé en un principio
el del salario minimo, para luego establecerse como la principal traba al crecimiento de la
productividad el resto del perfodo.

En resumen, la hipotesis que tiende a favorecer la evidencia presentada en este estudio es
que la suma de shocks agregados, como las alzas de salario minimo, combinada con costos de
ajuste en el mercado laboral y el alza de los costos de energia, tiende a explicar la reduccion en
el crecimiento de la productividad en aquellos sectores que coincidieron en su desaceleracion
con el agregado. Esto se basa en que son sectores intensivos en mano de obra no calificada
y en el uso de energfa. Adicionalmente, el argumento de los costos de ajuste en el mercado
laboral va en linea con el escaso efecto del cambio en la composicion sectorial del empleo
en la productividad laboral agregada. Una mencién aparte merece el shock idiosincrasico
experimentado por la Gran Mineria del Cobre por la reduccion en la ley del mineral que ha
generado mayor demanda por energia para poder hacer frente a este fenémeno.
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APENDICE

METODOLOGIA PARA ANALIZAR EL IMPACTO DEL ALZA DEL
SALARIO MINIMO EN PRESENCIA DE COSTOS DE DESPIDO

En el aflo 1996, el salario minimo era de $65.500, mientras que en el afio 2000 alcanzé a $100.000, valor
que en términos reales a precios del afio 1996 equivale a $83.521. Esto significa un aumento real de 27,5%
en cuatro afios, muy superior al incremento promedio registrado entre 1991 y el afio 2000, como se aprecia
en el gréfico 5. La teorfa nos dice que un incremento abrupto de los salarios no asociado a un aumento de
productividad deberfa provocar una disminucion en la demanda por empleo por parte de las firmas. Sin embargo,
las firmas se pueden ver obligadas a mantener a sus trabajadores con estos salarios mas altos si los costos de
despedirlos son restrictivos. Este fenémeno pudo haber estado presente en este periodo de fuerte incremento
real del salario minimo en Chile.

Para estudiar el impacto potencial de esta hipétesis se utiliza la informacion de la encuesta Casen 1996, que
nos permite identificar la sensibilidad de cada sector econdmico a las alzas del salario minimo o, dicho en
otras palabras, la fraccion de trabajadores dentro de cada sector susceptibles a perder su empleo por el alza
del salario minimo real. Para hacer esto se estima el porcentaje de trabajadores que en cada sector declaran
estar bajo esquema de contrato y cuyos salarios se encuentran en el rango de salarios minimos fijados entre los
afios 1996 y 2000 a precios reales. Se toman en cuenta solo los trabajadores que pertenecen al rango etario
entre 18 y 65 afios, dado que fuera de este rango el tratamiento del salario minimo es diferente. Ademas, las
estimaciones se hacen utilizando el salario efectivo por hora con el objeto de incluir al empleo parcial, donde el
salario por hora se calcula como el ingreso mensual recibido por la ocupacién principal dividido por 180 horas
(4 semanas de 45 horas).
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EFECTOS DE SHOCKS AL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE
LA ECONOMIA DE CHILE Y SUS SOCIOS COMERCIALES

Michael Pedersen’

Miguel Ricaurte B.”

I. INTRODUCCION

Existe amplia literatura que estudia el impacto de los shocks a los precios de materias primas
sobre el desempefio de las economias. Ese tema retomé importancia tras el boom de precios
de estos productos a mediados de la década pasada, cuando las alzas de los combustibles,
minerales metalicos y alimentos parecian tener un efecto sobre el desempefio de economias
desarrolladas y emergentes. En esa ocasion se revisé la hipdtesis de que los precios de las
materias primas, en particular del petréleo, dependian principalmente de la oferta.

El presente trabajo se enmarca dentro de una literatura que busca identificar el impacto que
tienen los aumentos de los precios de materias primas sobre ciertas variables macroeconémicas
de interés o, mas precisamente, el impacto que tienen los shocks al precio del petréleo. Esta
literatura partio con el trabajo seminal de Hamilton (1983) para Estados Unidos y luego ha
estudiado una serie de economias, principalmente desarrolladas. Los estudios que siguieron a
Hamilton emplearon aumentos del precio del crudo como una indicacion de shocks exégenos
atribuibles a disrupciones en la oferta. Rotemberg y Woodford (1996), Hamilton (2003),
Barsky y Kilian (2004), y Rotemberg (2007), son algunos de los trabajos que comparan los
efectos de un shock al precio del petréleo entre paises, basandose en dicho supuesto de que
los cambios en el precio del petréleo dependen exclusivamente de movimientos exégenos
de la oferta de petrdleo. Este supuesto es limitante, en el mejor de los casos, y directamente
incorrecto, en otros. Asi, los resultados estarian sesgados, sobre todo a la luz de la evidente
importancia de los shocks de demanda.

Buscando remediar este problema, Kilian (2008) compara el impacto de aumentos del precio
del petréleo en una serie de economias empleando una medida exdégena para el shock de
oferta de petrdleo. Construye dicha medida como la diferencia entre la oferta efectiva tras
un evento geopolitico y el nivel hipotético que esta habria tenido si no hubiese ocurrido
dicho shock de oferta. La seleccion ad hoc de los eventos debilita la validez de los resultados
reportados. Kilian (2009) y Peersman y Van Robays (2009, 2011) dan un paso adelante al
emplear la metodologia de restriccion de signos. Ella consiste en estimar un modelo VAR,
obtener las funciones de impulso-respuesta para distintas variables de interés y seleccionar
aquellas que cumplen con las restricciones de signos que se imponen a las variables globales
que son coherentes con (1) un shock de demanda especifica de petréleo, (2) un aumento

Gerencia de Investigacion Econdmica, Banco Central de Chile. E-mail: mpederse@bcentral.cl
Gerencia de Andlisis Internacional. E-mail: mricaurte@bcentral.cl
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de la actividad mundial, o (3) un cambio en la oferta de petréleo. Estos trabajos buscan —y
encuentran— diferencias en el comportamiento de las principales variables macroecondmicas
entre pafses desarrollados ante aumentos en el precio del petréleo.

En particular, Peersman y Van Robays (2009, 2011) cuentan con un grupo de pafses con
estructuras de consumo y produccion energética diversa: desde exportadores netos de petréleo
(Canadé, Noruega), hasta importadores netos de crudo (la Eurozona, Japon y Suiza), pasando
por productores e importadores importantes de energia (EE.UU. y el Reino Unido). Los autores
encuentran, entre otras cosas, que un shock adverso de oferta de petréleo tiene un impacto
permanente en la actividad de los paises importadores de energia, mientras que es nulo o bien
positivo para los exportadores netos. El efecto inflacionario también es menor en el segundo
grupo, posiblemente debido a presiones apreciatorias que siguen al alza del petréleo. Por otro
lado, una mayor demanda por petréleo o mas actividad mundial y el consiguiente aumento
en el precio del crudo, tienen efectos similares en distintos paises. En particular, la actividad
aumenta de manera transitoria con un shock de actividad mundial, pero cae si hay un shock
especifico de demanda por petréleo'. Los resultados de Peersman y Van Robays sirven para
interpretar algunos hallazgos para los socios comerciales de Chile reportados aqui.

Otra faceta de esta literatura ha buscado estudiar si el efecto dindmico de los shocks del
petréleo ha cambiado en el tiempo. Buenos ejemplos de esta literatura son Edelstein y Kilian
(2009) y Blanchard y Gali (2007). Estos trabajos encuentran un impacto reducido de shocks
del petroleo sobre los agregados macroeconémicos de EE.UU. a lo largo del tiempo. Ello podria
deberse a cambios estructurales en la economia que hacen al pais menos dependiente de
materias primas como el petréleo, conforme disminuye su intensidad de uso de materias primas.

En esta misma linea, Baumeister et al. (2010) y Baumeister y Peersman (2012) argumentan
que es necesario considerar los cambios estructurales de las economias de modo de entender
el impacto de un cambio en el precio del petréleo. En particular, encuentran que un shock de
oferta de petréleo tuvo un impacto mas importante sobre el precio del petréleo en la década
de los 2000 que en la de 1970, pero el mismo impacto sobre la actividad y la inflacion de
EE.UU. en ambos periodos. Peersman y Van Robays (2011) hacen algo similar, explotando un
panel de paises para identificar diferencias entre paises y periodos de tiempo. Encuentran
cambios en el impacto de las alzas petroleras para paises que pasaron de ser importadores
netos de petréleo antes de los ochenta, a ser exportadores netos en lo mas reciente (por
ejemplo, Canadé y el Reino Unido). Por este hecho, se reportan en un apéndice de este estudio
los resultados de estimaciones rolling para Chile y sus socios comerciales (SS.CC).

Los estudios antes mencionados buscan explicar la evolucion del precio del petréleo en base a
sus fundamentos, dejando de lado el rol que podrian jugar los flujos financieros o especulativos.
El presente documento mantiene esta linea de investigacion a la luz de evidencia de que un
aumento sostenido de precios anterior a la crisis financiera internacional seria producto de

1 Estos resultados no contradicen los hallazgos de este trabajo para el conglomerado de socios comerciales de Chile, toda
vez que se agrupa a paises que son importadores netos con otros que no lo son.
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una demanda robusta, subestimada por el mercado, y de un estancamiento de la produccion’.
Asimismo, la literatura se ha concentrado principalmente en pafses desarrollados, dejando de
lado a las economias emergentes, como Chile. Sin embargo, algunos estudios han mostrado
que los shocks al precio del petréleo impactan de manera distinta a econémicas avanzadas
y emergentes. Un ejemplo es Pedersen (2011) que muestra que la propagacion de un shock
a los precios de energia hacia otros precios es casi cuatro veces mayor en las economias
emergentes que en las avanzadas.

El presente estudio aplica la metodologia de restricciones de signo a la economia de Chile, un
pais que se caracteriza por ser un palis en desarrollo e importador neto de petréleo. Ademas,
tiene un sistema para evitar la excesiva volatilidad en los precios locales de combustibles (pago
de un subsidio cuando el precio es alto y cobro de un impuesto cuando el precio es bajo), lo
cual distingue a esta economia de otras que han sido analizadas con la misma metodologia.
Para comprar los resultados obtenidos para Chile, se realiza el ejercicio para el conjunto de
sus socios comerciales asi como para algunos de los principales paises socios por separado
(China, Estados Unidos, la Eurozona y Japén) que suman en torno al 60% del comercio de
Chile. Como se menciono, la dimension de robustez intertemporal de los resultados se analiza
en un apéndice.

En breve, los principales resultados son los siguientes. Los indices de precios al consumidor
aumentan tanto para los SS.CC. como para Chile ante un shock de oferta de petréleo y de
actividad mundial, pero difieren para un shock de demanda especifica de petréleo. Por su
parte, la respuesta de la actividad ante restricciones de oferta de petréleo es negativa en
Chile y nula en los SS.CC. El comportamiento de las tasas de interés pone en evidencia
diferencias de Chile con sus socios comerciales. Con respecto al tipo de cambio nominal,
este se deprecia en Chile cuando el precio del petréleo aumenta por un shock de oferta o de
demanda de petréleo, y se aprecia ante a un shock causado por un aumento de la actividad
econoémica mundial.

El resto del documento estd organizado de la siguiente forma. La seccion Il discute la
metodologia de restriccion de signos que se aplica en la seccion Ill. Esta seccion presenta los
datos empleados, ademas de los resultados para Chile y sus socios comerciales. La seccion IV
concluye, y los apéndices contienen el detalle de la metodologia asi como las estimaciones
para los principales socios comerciales.

2 En los trabajos de Hamilton (2009) y Kilian y Hicks (2013) se discuten, por un lado, las condiciones necesarias para que
los flujos financieros de origen especulativo estén detrds del aumento sostenido de precios de 2005-2008, y, por otro lado,
que una combinacion de elementos “fundamentales " explicarian dicho aumento de precios. Ambos estudios coinciden en que,
o bien una combinacidn de demanda fuerte con produccién estancada, o bien sorpresas en las proyecciones de crecimiento
de los agentes de mercado (de Asia emergente en particular) estarian detras de la espiral de precios.
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Para estimar el impacto de un shock del precio del petréleo sobre el indice de precios de
consumo, la actividad, la tasa de interés y el tipo de cambio, se emplea una metodologia
que busca distinguir entre el impacto de distintos tipos de shocks, es decir, shocks del precio
causados por demanda y oferta, respectivamente. Un shock de oferta se refiere a un cambio
en el precio del petréleo causado por un cambio en la produccion de petréleo. Por su parte,
los shocks de demanda son separados en dos tipos distintos: uno donde el cambio en el precio
del petrdleo se puede atribuir a un cambio en la actividad mundial, y otro donde se puede
relacionar el shock del precio a un cambio en la demanda especifica de petréleo.

La metodologia empirica utilizada consta de dos pasos. En el primer paso se busca un modelo
VAR bien especificado. Se busca un nimero adecuado de rezagos utilizando principalmente
el criterio de informacion de Schwarz, pero se agrega un rezago si dicho criterio sugiere
cero rezagos en el modelo en diferencias’®. Ademas, se incluyen dummies para observaciones
extremas con el objeto de obtener residuos que no estén afectados por autocorrelacion y que
no sean insesgados’. Luego se aplica el test de traza de Johansen® para examinar si existen
relaciones de cointegracion y, de ser este el caso, se las incluye en el modelo.

El segundo paso del analisis empirico se basa en Peersman y Van Robays (2009, 2011) y
consiste en estimar el siguiente modelo VAR estructural:

[¥1=cr asvawli ]+ o] &) i

donde X incluye las tres variables globales, X;= {AQ% AP}, AY"},donde Q% es la cantidad de
petroleo producido en el periodo t, Pies el precio del petréleoy Y*ies la produccion industrial
en el mundo. Por su parte, Y;incluye cuatro variables locales, Y,= {AY, AP, i, AS;}, donde Y,
es la produccion (PIB) local, P; es el nivel de precios al consumidor (IPC) locales, i es la tasa
de interés de corto plazo y S, es el tipo de cambio medido en délares por una unidad de la
moneda local. Finalmente, C/,, son las relaciones de cointegracion®, ¢ contiene los términos
deterministicos, A(L) es un polinomio de rezagos y B la matriz de efectos contemporaneos.
Con la excepcion de la tasa de interés, todas las variables estan transformadas a logaritmos.

Las innovaciones estructurales €; y € no estan correlacionadas, por lo cual la matriz de
varianza-covarianza de la estimacion de forma reducida del VAR es Q = BB’. Para un Q fijo
existe un nimero infinito de posibles matrices B, lo que significa que es necesario imponer

3 Kilian (2001) argumenta que incluir mds rezagos que lo indicado por el criterio mds mezquino de Schwarz puede resultar
en estimaciones mas precisas de las funciones impulso-respuesta.

4 Juselius (2006) menciona que las estimaciones de modelos VAR son més sensibles a la no normalidad causada por sesgo,
que por exceso de curtosis.

5 Ver Johansen (1996). Se permite que el modelo incluya una tendencia deterministica restringida para las relaciones de
cointegracion. Los valores criticos utilizados son de Mackinnon et al. (1999).

6  Peersman y Van Robays (2009) no encuentran relaciones de cointegracion en su andlisis. Los resultados presentados
en este documento son para los modelos que incluyen dummies y relaciones de cointegracion, pero son robustos para la
exclusion de ambos.
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restricciones sobre dicha matriz para identificar los shocks’. La identificacion utilizada en el
presente analisis se basa en condiciones de signos que se discuten mas adelante, y solamente
los resultados que cumplen con dichas condiciones se consideran validos, o draws exitosos.
Para Chile, se restringen los coeficientes de las matrices A(L) para no permitir retroalimentacion
de las variables locales hacia las globales. En otras palabras, las variables globales son
(débilmente) exdgenas con respecto a las locales®. No se impone dicha restriccion para las
economias mas grandes.

A partir de las simulaciones se construyen funciones de impulso-respuesta de las distintas
variables. Si estas cumplen con las restricciones de signos, se las preserva; caso contrario, se
descartan. Se impone que cada simulacion satisfaga simulténeamente las restricciones de
los tres shocks. Cuando se han obtenido mil simulaciones exitosas se muestran la mediana
y los percentiles 16y 84.

La restriccion de signos impuesta para cada realizacion de las funciones impulso-respuesta
aparecen en el cuadro 1, siguiendo a Peersman y Van Robays (2009) y otros’. Es evidente,
por ejemplo, que ante un shock negativo en la oferta de petréleo (por ejemplo, un conflicto
armado en el Medio Oriente), se contrae la produccion de petréleo (signo negativo), aumenta
su precio (signo positivo) y su impacto sobre la actividad mundial es (débilmente) negativo en
la medida en que aumentan los costos de produccion. Ante un shock de demanda de petréleo
(digamos, por un invierno mas crudo que requiera combustible adicional), se esperaria un
aumento en el precio del petréleo, acompafiado de una producciéon que responda a un mayor
precio, y un impacto también débilmente negativo sobre la actividad mundial. Finalmente,
ante mayor actividad mundial, la demanda y el precio del petréleo también aumentaran.

La respuesta de cada pais, medida por las variables locales, dependera de la estructura
productiva del pais. De hecho, el propdsito del ejercicio es identificar la reaccion de variables
locales ante shocks que se presupone causan respuestas especificas en las variables globales
de la especificacion.

CUADRO 1
1. Oferta de petréleo <0 >0 <0 Libre
2. Especifico de demanda de petrdleo >0 >0 <0 Libre
3. Actividad global >0 >0 >0 Libre

Fuente: Elaboracion propia.

7 Envarias aplicaciones de la literatura se restringen algunos de los coeficientes a cero.

8  Entodo caso, los resultados no cambian significativamente cuando se considera un VAR solamente con variables endégenas.
9 Ver apéndice A para una explicacion mds detallada de la metodologia de estimacidn e identificacién utilizada en el
segundo paso.
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La metodologfa descrita en la seccion anterior se aplica a datos de Chile, el agregado de sus
socios comerciales (SS.CC. en adelante) y, finalmente, los cuatro SS.CC. méas grandes (EE.UU,
la Eurozona, Japén y China), cuyos resultados se presentan en un apéndice. El periodo de

estimacion va del primer trimestre de 1995 al cuarto de 2011, y las series de datos empleadas
10.

1. Datos globales: Produccion mundial de petrdleo; Precio nominal del petréleo; Indices
de produccion industrial mundial.

2. Datos locales: PIB real; indice de precios; Tasa de interés de corto plazo; Tipo de cambio
nominal (unidades de moneda local por délar estadounidense'’).

Las series que tradicionalmente estan afectas a estacionalidad (actividad econdmica —PIB
o produccion industrial— e indices de precios) fueron desestacionalizadas con el método
X12-ARIMA'’/. En el cuadro C1 (apéndice C) se presentan las caracteristicas de los modelos
utilizados.

Las respuestas de los precios, la actividad, las tasas de interés y el tipo de cambio para Chile
sus SS.CC. agregados se muestran en los graficos 1 a 4 a continuacion, y los resultados se
resumen en el cuadro 2". En el apéndice C se muestran los resultados para los cuatro socios
principales. Se muestran las repuestas de cada variable local a un aumento permanente de 10%
en el precio del petréleo causado por un shock de oferta del petréleo (menor produccion), un
shock de demanda mundial, o uno de demanda especifica de petréleo, segtn fueron definidos
en la seccion metodoldgica. Los gréficos 1 a 4 muestran la mediana de las respuestas junto
con los percentiles 16 y 84, mientras el resumen del cuadro 2 incluye las medianas (destacadas
en negrita si el efecto es estadisticamente significativo).

Un shock de oferta tiene impacto negativo en la actividad chilena y ese efecto es estadisticamente
significativo después de un trimestre. Por el contrario, en los socios comerciales el efecto es
practicamente nulo, resultado que puede parecer un poco sorprendente. Mirando los resultados
de los paises individuales de los SS.CC., se nota que, de hecho, el efecto es negativo en
EE.UU., la Eurozona y Japon, en cambio no hay efecto significativo en el socio mas grande,
China. Estos cuatro paises representan un 60% de los SS.CC. de Chile, y dentro del restante

40%, se encuentran importantes fuentes para la importacion de petréleo desde Chile'*".

10 El cuadro B1 (apéndice B) contiene més detalles de las series utilizadas y sus fuentes, mientras el cuadro B2 del mismo
apéndice reporta estadisticas descriptivas de las series.

11 Enel caso de los SS.CC. se usa el tipo de cambio multilateral (TCM), y para EE.UU. se utiliza el TCM de dicho pais.

12 Para robustez se desestacionalizaron todas las variables, tal como en Peersman y Van Robays (2009, 2011) y los
resultados reportados no cambiaron significativamente.

13 Enelapéndice D se presentan los resultados para los variables globales utilizando métodos alternativos de identificacion.
14 Las participaciones promedio 2003-2013 en las importaciones de petrdleo para los principales proveedores de Chile
son: Brasil 25%, Argentina: 18%, Ecuador: 17%.

15 Las diferencias en las respuestas entre paises que son importadores netos de petrdleo y aquellos que son exportadores
netos estan exploradas con més detalle en Baumeister et al. (2010) y Peersman y Van Robays (2011).
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CUADRO 2
Oferta petroleo 2 4 8 16 2 4 8 16
SS.CC. -0,10 0,00 0,00 0,02 0,00 0,04 0,03 0,03
Chile 0,15 0,04 0,04 0,04 -0,28 -0,31 -0,28 -0,28
Dem. mundial 2 4 8 16 2 4 8 16
SS.CC. 0,79 0,75 0,68 0,60 0,37 0,37 0,35 0,34
Chile 0,19 0,26 0,24 0,24 0,42 0,35 0,33 0,33
Dem. petroleo 2 4 8 16 2 4 8 16
SS.CC. -0,05 -0,16 -0,24 -0,31 -0,39 -0,42 -0,43 -0,44
Chile 0,27 0,25 0,25 0,25 -0,36 -0,37 -0,35 -0,35
Oferta petrdleo 2 4 8 16 2 4 8 16
SS.CC -0,10 -0,03 -0,02 -0,01 -0,65 -0,85 -0,72 -0,69
Chile -0,19 -0,14 0,00 0,00 -3,38 -2,25 -2,27 -2,27
Dem. mundial 2 4 8 16 2 4 8 16
SS.CC. 0,18 0,14 0,11 0,07 1,62 1,21 0,96 0,66
Chile 0,20 0,06 0,00 0,00 1,76 1,52 1,52 1,51
Dem. petréleo 2 4 8 16 2 4 8 16
SS.CC. 0,16 0,12 0,10 0,06 -0,48 -0,72 -0,96 -1,24
Chile -0,24 -0,13 -0,01 0,00 -1,01 -0,92 -0,87 -0,88

Fuente: Elaboracion propia. Cifras en negrita indican que la banda de credibilidad no incluye el valor cero.

Ni en Chile ni en su SS.CC. hay un impacto estadisticamente significativo al nivel de precios
ante un shock de oferta. Sin embargo, el efecto es positivo en EE.UU., Japén y China, aunque
en el Ultimo caso el efecto no es estadisticamente significativo en el largo plazo. Tampoco
hay efecto en la tasa de interés, salvo en China donde hay un leve aumento. El tipo de
cambio de Chile se deprecia cuando el precio del petréleo aumenta por un shock de oferta
y el délar estadounidense se aprecia, por lo cual la canasta de SS.CC también se aprecia
vis-a-vis el peso chileno. De los otros socios grandes, el yen de Japon se aprecia vis-a-vis
el dolar, mientras el euro se deprecia. En Japdn, la moneda se aprecia, pero el efecto no
es estadisticamente significativo en el largo plazo. Por la politica de tipo de cambio fijo, la
moneda de China se mantiene practicamente sin cambios frente al ddlar estadounidense.
Comparando estos resultados con los de Baumeister et al. (2010), hay varias similitudes. Ellos
también encuentran que el efecto en la actividad en EE.UU. y Japén es negativo, pero, al
contrario de los resultados presentados en este trabajo, en la Eurozona el efecto es, aunque
no estadisticamente significativo, positivo en el principio del periodo. El efecto es positivo en
algunas economias que son exportadores netas de energia, Noruega y Canada. Con respecto
a la inflacién, sus resultados generalmente sugieren que el impacto en positivo en paises
importadores netos de energia y negativo en aquellos que exportan energia.

Un cambio en el precio del petréleo por un shock de demanda resulta en mas actividad, tanto
en Chile como en sus SS.CC., y en magnitudes parecidas. De hecho, el efecto es positivo en
todos los socios principales, mayor en Japén y menor EE.UU. Asi, el efecto contractivo de un
aumento del precio del petroleo estda dominado por el efecto de mayor actividad econémica
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internacional. La mayor actividad estd acompafiada por més inflacién, mas en los SS.CC.
que en Chile donde, por ejemplo, el fondo de estabilizacion de precios del petréleo (FEPP)
limita el traspaso a los precios locales. En los principales SS.CC., los impactos también son
significativos y en magnitudes parecidas a las respuestas para Chile. Baumeister et al. (2010)
muestran que la inflacion en paises que son exportadores netos de energia generalmente es
mayor que en los importadores netos. El efecto en las tasas de interés también es positivo,
pero solamente significativo en los SS.CC. De los principales SS.CC. el aumento de la tasa
nominal es significativo en la Eurozona y en Japén. Respecto al tipo de cambio, el peso chileno
se aprecia ante un shock de demanda, mientras el tipo de cambio se deprecia en los SS.CC.
La explicacion tiene que ver con el hecho de que Chile es exportador de cobre, cuyo precio
normalmente sube cuando aumenta el crecimiento mundial. Frente al délar estadounidense,
todas las monedas de los principales SS.CC. se aprecian. La diferencia méas importante respecto
de los resultados de Baumeister et al. es que este estudio encuentra que el efecto en la
actividad es positivo, mientras que el efecto de largo plazo en Baumeister et al. es negativo
en los ocho paises que analizan. Mas alla de una diferencia importante en el periodo de
tiempo analizado, los resultados presentados en este estudio son coherentes con el hecho
de que el shock de petroleo viene por un aumento de la actividad global.

Un aumento del precio del petréleo por una incremento en la demanda especifica de petréleo
implica menos crecimiento en Chile y sus SS.CC., donde el efecto es estadisticamente
significativo en EE.UU. y la Eurozona. En Chile, la inflacion aumenta significativamente
hasta dos trimestres después del shock, pero en el largo plazo no hay efecto significativo en
el nivel de precios. En los SS.CC., la respuesta es basicamente nula, pese a que es positiva
y significativa en EE.UU. y la Eurozona. Baumeister et al. (2010) muestran que el nivel de
precios en Canada y el Reino Unido, ambos exportadores netos de energia, tiene una baja
importante en tamafio ante un aumento del precio del petréleo causado por la demanda
especifica de petrdleo. No hay efectos importantes en la tasa de interés o el tipo de cambio,
aunque parece que en el largo plazo el tipo de cambio de los SS.CC. aprecia en algun grado.
Estos resultados estan en linea con a aquellos reportados por Baumeister et al.

Como se ha mostrado en esta seccion, el impacto de un shock de petréleo depende de la
fuente del mismo'®. La actividad chilena disminuye ante un shock de oferta o especifico de
demanda de petroleo, y aumenta ante un shock de la actividad global, ya que el efecto de
mayor crecimiento mundial domina al efecto contractivo que tiene el aumento del precio
del petréleo en la economia. Los efectos en los SS.CC. como agregado es parecido a los de
Chile, salvo en el caso de un shock causado por una disminucion de la oferta de petrdleo. En
este caso, el efecto en los SS.CC. es practicamente nulo, aunque sea negativo en los socios
principales con la excepcién de China, donde el efecto no es estadisticamente significativo.
Lo anterior ocurre debido a que entre los socios exportadores netos de energia, el efecto es
positivo, como mostraron Baumeister et al. (2010). Con respecto a la inflacion, los efectos
son significativos ante un shock de demanda y el impacto es mayor en los SS.CC. por dos
hechos: primero, el fondo de estabilizacion de precios del petréleo modera el impacto en
Chile; segundo, el impacto en paises exportadores netos de energia tiende a ser mayor que
en los importadores netos. El impacto en la tasa de interés solamente es significativo en los
§S.CC. ante de un shock de demanda, donde también el impacto en la inflacion es significativo

16 En el apéndice E se muestra un ejercicio rolling para analizar los efectos a través el tiempo.
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y de tamafio importante. Finalmente, el peso chileno se deprecia en el caso de un shock de
oferta y se aprecia ante de un shock de demanda, y el efecto es el opuesto en los SS.CC. Ello
se debe, primero, a la relacion entre el crecimiento mundial y el precio de cobre y, segundo,
a la relacién entre el precio del cobre y el tipo de cambio en Chile.
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(1) Las lineas entrecortadas corresponden a los percentiles 84y 16.
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Grafico 3

Respuesta de las tasas de interés
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(*) Las lineas entrecortadas corresponden a los percentiles 84 y 16.

Grafico 4

Respuesta del tipo de cambio nominal
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Este documento aplica la metodologia de restriccion de signos para estudiar el comportamiento
de la economia chilena y de sus socios comerciales ante aumentos en el precio del petréleo
generados por shocks de oferta del hidrocarburo, de demanda mundial y de demanda especifica
del mismo. El articulo contribuye a la literatura al aplicar la metodologia a una economia
emergente que es un importador neto de petréleo y que tiene un fondo de estabilizacion
para disminuir la volatilidad de los precios de los combustibles. Ello permite identificar en
qué medida esta economia difiere de sus socios comerciales, y en qué medida se parece a
ellos, en particular los que son importadores netos de energia. Los ejercicios realizados son
robustos a la seleccion de variables, a filtros estadisticos como la desestacionalizacion de las
series de interés, asi como a las especificaciones de los modelos econométricos.

Se encuentra que el impacto de un shock al precio del petréleo depende mucho de la fuente
de este. En cuanto a la actividad chilena, esta se contrae ante un shock de oferta o demanda
especifico, mientras aumenta ante un shock de demanda, ya que el efecto positivo de mayor
actividad mundial domina al efecto negativo del mayor precio del petréleo. Solamente en
el caso de un shock de demanda, el impacto a los precios chilenos es estadisticamente
significativo en el largo plazo, pero no hay efecto en la tasa de interés en ninguno de los
casos. El peso chileno se deprecia ante un shock de oferta y se aprecia ante un shock de
demanda, dado el efecto de la actividad global en el precio de cobre y la relacién entre el
precio de cobre y el tipo de cambio chileno.

Comparando los efectos en Chile con aquellos en los SS.CC, se nota que no son significativos
en el caso de un shock de oferta, y son muy parecidos a los efectos chilenos en los otros dos
casos. También son parecidos los efectos en los precios, salvo ante un shock de demanda
donde el efecto es mayor en los SS.CC. posiblemente por la apreciacion del peso chileno y
el fondo de estabilizacién FEPP que esta presente en Chile. La mayor inflacién en ese caso
lleva a un aumento en la tasa de interés, mientras los movimientos en el tipo de cambio son
en el sentido contrario que en Chile, como deberia ser por definicion.
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APENDICE A

ESTIMACION DE IDENTIFICACION

Siguiendo a Peersman y Van Robays (2009, 2011), se estima el VAR presentado en la ecuacién
(1). La identificacién utilizada en el presente andlisis se basa en condiciones de signos”’, es
decir, solamente los B que cumplen con las condiciones resumidas en el cuadro 1 se consideran
resultados validos. En este estudio se supone que inicialmente las tres variables globales se
ven afectadas exclusivamente por los shocks a estas tres variables, lo que implica que B es
una matriz de identidad, pero donde el bloque 3x3 en la esquina superior izquierda puede
incluir componentes distintos de 0y 1. Concretamente, un candidato para B es el factor de
Choleski de Q, Q = BB’= PDP’, donde P es una matriz de vectores propios y D es la matriz
que contiene los valores propios en la diagonal principal. Asi, B=PD"?. Como en Peersman
y Van Robays (2009)"%, P=I1,,,Q,,, (0), donde Q,,, (8) son matrices de rotacion de la forma:

1 0 0 0 0
0 1 0
Q. (0) = 0. O: cos 56) 1 —sm:(e) 0- '
0 0 sin(@) ... cos () 0
0 0 0 0 '

donde 0<B<m y el subindice m,n indican que las filas my n son rotadas por el dngulo 6. Para
la aplicacion en este documento, la matriz P es tal que:

cos (B) —sin (6) 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 cos(B) 0 -sin(B) 0 0 0 0

sin (6) cos (B) 0O 0 0 0 0 0 cos(0) —sin(B) 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0

P 0 0 1 0 0 0 0 0 sin(B) cos(B) 0O 0 0 0 sin(6) 0 cos(0)1 0 0 0 0
B 0 0 0 1 0o 0 o0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0

0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0

0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0

0 0 0 0o 0 o0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1

17 Un resumen critico de este método se puede encontrar en Fry y Pagan (2011), quienes muestran que el enfoque de
restriccion de signos resuelve el problema de identificacion paramétrica que se encuentra en sistemas estructurales, pero el
problema con la identificacion en el modelo se mantiene sin solucién.

18  Ver Press (1997). Esta metodologia también ha sido aplicada por Canova y De Nicol6 (2002, 2003) y por Peersman (2011).
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Para la estimacion, se aplica un enfoque bayesiano donde las distribuciones priory posterior
pertenecen a la familia Normal-Wishart'®. Para las simulaciones, se saca un conjunto de la
posterior de Normal-Wishart para los parametros del VAR y de una descomposicion aleatoria
de la matriz B, esta ultima basada en la matriz varianza-covarianza. Asi, se puede construir
funciones de impulso-respuesta, las que se preservan si cumplen con las restricciones de signos,
de lo contrario se desechan. Se requiere que cada simulacion satisfaga simulténeamente las
restricciones de los tres shocks. Cuando se han obtenido mil simulaciones exitosas, se reporta
la mediana y los percentiles 16 y 84,

19 Ver Peersman (2011) y Peersman y Van Robays (2009).

20  Como menciona Peersman (2011), la mediana y los percentiles no representan una corrida particular ni un conjunto de
shocks ortogonales. Véase también fry y Pagan (2007) para una discusion de este tema. Dichos autores proponen reportar
el impulso-respuesta que se encuentra mds cerca de la mediana.
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APENDICE B

SERIES DE DATOS UTILIZADAS EN LA ESTIMACION

El cuadro B1 lista las variables utilizadas en los ejercicios que se muestran en este documento.
Cabe destacar que en algunas series hay mas de una alternativa, lo que permite realizar
ejercicios de sensibilidad a los datos, como se hizo en la seccién lll. Se debe notar que, para el
caso de Chile, no existen tasas de interés de corto plazo que reflejen el costo de financiamiento
con datos suficientes para el ejercicio. Por ello, se emplean tres tasas alternativas: dos de
colocacion y una de captacion, las que no afectan los resultados cualitativamente.

CUADRO B1

Variables empleadas "

(frecuencia trimestral)

Definicion Fuente

Variables globales

Produccion mundial de petréleo Energy Information Administration
Precio nominal del petréleo (refiner acquisition cost if imported crude oil) Energy Information Administration
Produccion industrial: CPB Industrial Production World Production Weights (2) Bloomberg

Variables socios comerciales

PIB real Banco Central de Chile
{ndice de Precios Locales (IPL) de SS.CC.(3) Banco Central de Chile
Tasa de interés de corto plazo: 3-Month Eurodollar Deposit Rate (4) Bloomberg

Tipo de cambio nominal (1/TCM Chile) Banco Central de Chile

Variables Chile

PIB real Banco Central de Chile
Indice de Precios al Consumidor Banco Central de Chile
Tasa de interés de corto plazo: Tasa Captaciones 30-89 dias (5) Banco Central de Chile
Tipo de cambio nominal: Peso Chileno/Délar Banco Central de Chile
Variables EE.UU.
PIB real Bloomberg
Indice de Precios al Consumidor Bloomberg
Tasa de interés de corto plazo: 3-month T-Bill Bloomberg
Tipo de cambio nominal: US dollar broad index Bloomberg

Variables Eurozona (6)

PIB real Bloomberg
Indice de Precios al Consumidor Bloomberg
Tasa de interés de corto plazo: 3-month deposit (NY) Bloomberg
Tipo de cambio nominal: Euro/Délar Bloomberg
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Definicion Fuente

Variables Japon
PIB real Bloomberg
indice de Precios al Consumidor Bloomberg
Tasa de interés de corto plazo: Generic Japanese 3-month Gov't bond Bloomberg
Tipo de cambio nominal: Yen/Délar Bloomberg

Variables China

PIB real Bloomberg
indice de Precios al Consumidor Bloomberg
Tasa de interés de corto plazo: Household savings deposits 3 months Bloomberg
Tipo de cambio nominal: Yuan/Délar Bloomberg

(1) Rango: 1995.1-2011.1V, salvo que se indique otra cosa.

(2) Alternativa: CPB Industrial Production World Import Weights.

(3) Alternativa: Indice de Precios Externos (IPE) de SS.CC.

(4) Alternativa: Effective Federal Funds Rate.

(5) Alternativas: Tasa de colocacion 90-360 dias, tasa de captacion 90-360 dias.

(6) PIB real parte en 1995.11, IPC parte en 1996.1. Tasa de interés alt.: Euro generic 3-month government bond.

El conjunto de paises que componen el grupo de socios comerciales de Chile incluye: Estados
Unidos, Japon, la Eurozona, Argentina, Brasil, México, Colombia, Per, Indonesia, Corea del Sur,
Malasia, Tailandia, China, India, Taiwan, Republica Checa, Hungria, Rusia, Polonia, Alemania, Espafia,
Francia, Italia, Grecia y Portugal. EI Banco Central de Chile modifica regularmente la definicion de
socios comerciales cuando la participacion de un pais en las exportaciones totales cruza un umbral
de 1% del total. Este grupo de paises representa un 86% del comercio de Chile con el mundo.

CUADRO B2
Estadisticas decriptivas

(promedios, salvo que indique otra cosa)

A Variables agregadas

Prod. petréleo P. nominal petréleo Prod. ind. mundial

Variables internacionales (mn. b/dia) (USD/b) (% t/t)
1995.1-1999.IV 73,4 17,1 0,8
2000.1-2004.1V 79,0 27,4 0,8
2005.1-2011.1V 85,3 71,0 0,9
1995.1-2011.IV 80,0 42,8 0.8
Desviacion estandar 5.4 28,9 1,4
PIB SS,CC, IPL 3-mo. Eurodollar 1/TCM
Variables SS.CC. (% t/t) (% t/t) deposit (%) (indice)
1995.1-1999.Iv 0,7 0,5 5,5 1,0
2000.1-2004.1V 0,7 14 2,9 0,8
2005.1-2011.1vV 0,9 1,1 2,8 1,0
1995.1-2011.Iv 0.8 1,0 3,6 0,9
Desviacion estandar 0,6 1,2 21 0,1
Variables Chile PIB Chile (% t/t) IPC (% t/t) TCN (CLP/USD)  Capt. 30-89 dias (%)
1995.1-1999.Iv 11 1,2 439,5 11,8
2000.1-2004.1V 1,0 0,7 632,9 4,6
2005.1-2011.1vV 0,9 0,9 527,5 43
1995.1-2011.Iv 1,0 1,0 532,4 6,6
Desviacion estandar 3,6 18 90,0 4,2

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO B2

Estadisticas decriptivas

(promedios, salvo que indique otra cosa)

B. Variables desagregadas

PIB IPC TCN
Variables EE.UU. (%t/t) (%t/t) (multilateral)  T-bill 3 meses (%)

1995.1-1999.1IV 1,1 0,6 105,3 5,1
2000.1-2004.1v 0,6 0,6 1211 2,6
2005.1-2011.1v 0,3 0,6 104,0 2,0
1995.1-2011.IV 0,6 0,6 109,4 3,1
Desviacion estandar 0,7 0,7 10,3 2.1

PIB IPC TCN Deposito 3 meses

Variables Eurozona (1) (%t/t) (%t/t) (EUR/USD) NY (%)

1995.1-1999.IV 0,6 0.3 0,8 7,6
2000.1-2004.1V 0,4 0,6 1,0 2,9
2005.1-2011.1v 0,2 0,5 0,7 3.2
1995.1-2011.IV 0,4 0,5 0,8 4,4
Desviacion estandar 0,6 0,5 0,1 2,5

PIB Chile IPC TCN Bono genr. 3 meses
Variables Japon (% t/t) (% t/t) (JPY/USD) (%)
1995.1-1999.IV 0,2 0,1 113,7 0,4
2000.1-2004.1v 03 -0,1 115,7 0,1
2005.1-2011.1v 0,1 -0,1 101,3 0,2
1995.1-2011.1IV 0,2 0,0 109,2 0,2
Desviacion estandar 11 0,5 14,1 0,3

PIB Chile IPC TCN Deposito 3 meses
Variables China (% t/t) (% t/t) (CNY/USD) (%)
1995.1-1999.IV 2,2 0,6 83 7,6
2000.1-2004.1v 23 0,3 83 2,9
2005.1-2011.1v 2,6 0,8 7.3 3.2
1995.1-2011.IV 24 0,6 7.9 4.4
Desviacion estandar 0,8 1,4 0,7 2,5

Fuente: Elaboracion propia.
(1) Series de PIB parten en 1995.11'y las de precios en 1996.1.
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APENDICE C

ESPECIFICACION DE LOS MODELOS Y RESULTADOS DE LOS
PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

En este apéndice se presenta la especificacion seleccionada para las estimaciones tanto de
Chile como del agregado de SS.CC., asi como de estimaciones realizadas para los cuatro
principales socios de Chile: China (23,7%), la Eurozona (15,6%), Estados Unidos (10,8%)
y Japon (10,2%). Sobre las especificaciones que se resumen en el cuadro C1, se aplicé la
metodologia descrita en la seccion 1l para obtener las respuestas a distintos shocks de distinto
origen. Estas respuestas se muestran en los graficos C1y C2.

Al comparar los resultados obtenidos, en particular para la Eurozona y Estados Unidos
(gréfico C1), con lo reportado por Peersman y Van Robays (2009), se observa que estos son
cualitativamente comparables con los del mencionado trabajo. Las diferencias con dicho
gjercicio se deberian en parte a diferencias en la muestra de estimacion (1986.1-2008.1 para
Peersman y Van Robays, versus 1995.1-2001.1V aqui), y a cambios en las variables empleadas.
En particular, mientras Peersman y Van Robays utilizan el tipo de cambio bilateral délar-euro
para EE.UU., el presente ejercicio emplea el indice de tipo de cambio multilateral broad index.
Es precisamente en la respuesta del tipo de cambio donde se evidencian las diferencias mas
importantes en el comportamiento frente a distintos shocks que aumentan el precio del
petréleo.

Aunque los efectos no siempre son estadisticamente significativos, en términos generales se
puede observar lo siguiente: los indices de precios al consumidor aumentan ante un aumento
del precio del petrdleo, cualquiera sea su origen, mientras la actividad cae generalmente
cuando el shock es de oferta o demanda especifica y sube cuando el alza del petréleo tiene
como origen un aumento de la actividad mundial. El comportamiento de las tasas de interés
y los tipos de cambio es mdas heterogéneo entre los paises.
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CUADRO C1

Especificacion de los modelos econométricos

Chile SS.CC.

Rezagos (1) 1(4,0,1) 1(4,1,1)

Dummies (2) 98.1,99.1, 10.1 98.1v, 99.11I, 06.1V

LM(1) / LM(4) (3) 0,89/0,62 0,07/0,49

No sesgo (4) 0,29/0,63/0,81/0,11/0,25/0,12/0,92 0,13/0,58/0,63/0,87/0,68/0,17/0,36
Cl relaciones (5) 3 5

No. obs. (6) 68 68

Feedback (7) No Si

Rezagos (1) 1(4,0,4) 1(4,0,0)

Dummies (2) 99.11,01.1, 08.1 98.1,98.111, 99.11, 08.11

LM(1) 7 LM(4) (3) 0,35/0,32 0,29/0,08

No sesgo (4) 0,60/0,72/0,82/0,57/0,16/0,34/0,87 0,28/0,14/0,53/0,76/0,63/0,15/0,21
Cl relaciones (5) 5 3

No. obs. (6) 68 64

Feedback (7) Si Si

Rezagos (1) 1(4,0,0 1(4,0,4)

Dummies (2) 97.11,98.1V, 08.11, 08.1V, 10.1 96.11, 98.1, 98.111, 99.11, 03.1V,

05.111, 06.1, 06.1V, 07.1, 08.1

LM(1) / LM(4) (3) 0,07/0,67 0,06/0,46

No sesgo (4) 0,68/0,60/0,44/0,57/0,22/0,11/0,70 0,12/0,50/0,10/0,11/0,96/0,07/0,10
Cl relaciones (5) 3 5

No. obs. (6) 68 68

Feedback (7) Si Si

(1) Rezagos en el modelo en diferencias utilizados para las estimaciones y lo sugerido por las criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn, respectivamente.

(2) Dummies del tipo {...0,0,1,0,0...} incluidas en el modelo para observaciones extremas grandes.

(3) Valores-p de la hipétesis nula de que no existe autocorrelacion de orden uno y cuatro, respectivamente.

(4) Valores-p de la hipétesis nula de que los residuos de la ecuacion uno a siete del VAR no estan sesgados, seguin el test de Doornik y Hansen (1994).

(5) Nmero de relaciones de cointegracion indicado por el test Traza de Johansen.

(6) Ntimero de observaciones utilizadas para las estimaciones. Perfodo de estimacion 1995.1—2011.1V, salvo en el caso de la Eurozona, cuya muestra empieza en 1996.1.
(7) ¢ Se permite retroalimentacion de las variables locales a las globales?

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico C1
Respuestas a distintos shocks en EE.UU. y Eurozona
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Fuente: Elaboracion propia.
(1) Las lineas discontinuas corresponden a los percentiles 84 y 16.
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Grafico C2

Respuestas a distintos shocks en Japé6n y China

Oferta de petroleo Actividad mundial

indice precios al consumidor
0,57 0,44 0,4
A A
B9 s e 0,3 034" Ny e
03/ T 0,2
ISET N 024 b
WAel A 014
0,1

/
/
e e 00Frr
S Mmoo 0,0 T =rT T T T T [ e
/

0,0 T 0,14 S
-0,1 Ol 4+ -0,2.............._...--
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Actividad

0,4+ 2,0 04
024 . @AY N By
T 15 00N A
AV /0 U 2 L o H V
0,2 /,7\_,0._—________ 0,2 /,;\7\4
’ S 1,0
-0,4 — -0,4 7‘\
SN
ol S 05 0.6 S
084 o TTme——— R 0,8 o
o ~
-1,0 0,0 -+ rrrrrrrrr 10
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
0,29 0,19 0,2 7
0,14 0,1
0,0
0,0 0,0
B e o o o o o e o o 0,1 4+ 0 47—
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Tipo de cambio nominal
3,0 3,0 2,0
2,5 . e
N A=
2,0 104
1,54
1,0
0,5
0,0
054"
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

—Japon =——China

Fuente: Elaboracion propia.
(1) Las lineas discontinuas corresponden a los percentiles 84 y 16.
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APENDICE D

ALTERNATIVAS A LA ESTRATEGIA DE IDENTIFICACION

El objetivo de este apéndice es comparar la identificacion con restricciones de signo con dos
estrategias alternativas: Cholesky, y Blanchard y Quah (1989) (BQ). Los modelos estimados
incluyen solamente las tres variables globales. Dado que es importante el orden de las variables
cuando se identifican los shocks con Cholesky y BQ, se estimaron todas las alternativas
posibles de ordenamiento y lo que se muestra son las respuestas minimas y maximas. Los
shocks estan normalizados de modo que las respuestas correspondan a un aumento de 10%
del precio del petréleo. Los resultados se muestran en el grafico D1, donde, para hacer la
comparacion, con Cholesky y BQ un shock de oferta es un shock a la produccion de petréleo,
un shock de demanda es un shock a la actividad mundial y un shock de demanda especifica
de petréleo es un shock al precio del petroleo.

De las respuestas obtenidas se desprende lo siguiente:

e Shocks de oferta: Identificacion con BQ y en varios casos con Cholesky un shock positivo
al precio del petréleo va junto con un shock positivo en la produccion de petréleo, lo cual
lo hace dificil de identificar como un shock de oferta. Lo mismo pasa con la actividad
mundial.

e Shocks de demanda: En el caso de BQ, las respuestas (minimo y méaximo) de la actividad
mundial incluyen las respuestas obtenidas con restriccion de signos, mientras las de
Cholesky todas son por debajo y, en algunas casos, son respuestas negativas que
acompafian a un aumento del precio, por lo cual la interpretacién como un shock de
demanda no es vélida. Ademas, con la identificacion con Cholesky, algunas respuestas de
la produccién de petréleo son negativas. Con la identificacion BQ, todas las respuestas de
la produccion son positivas y mayores que aquellas obtenidas con restricciones de signo.

o Shocks especificos de la demanda por petréleo: Lo que mas llama la atencién es que con
BQ la respuesta de la produccién es negativa el primer afio después del shock y que la
respuesta de la demanda mundial es positiva para todos los ordenamientos tres trimestres
después del shock con el BQ y para algunos de los ordenamientos con la identificacion
de Cholesky.

21 En el caso de la descomposicién de Cholesky donde el orden de las variables es precio-demanda-produccién y
precio-produccion-demanda, el impacto inicial de un shock de oferta es muy pequefio, por lo cual se normalizé con el impacto
del periodo después del shock.
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Grafico D1

Impacto de un aumento de 10% en el precio del petréleo
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Nota: Las lineas negras corresponden a las respuestas (percentiles 16, 50 y 84) cuando los shocks estan identificados con restricciones de signo. Las lineas naranjas y
azules corresponden a las respuestas cuando se usan las estrategias Cholesky y BQ, respectivamente.
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APENDICE E

ESTIMACIONES ROLLING

En este apéndice se presentan los resultados de las estimaciones rolling que sirven para
evaluar si algunos periodos especificos influyen en los resultados presentados en este estudio.
El periodo de la ventana se fija en 12 afios (48 observaciones) y se agrega y saca un afio (4
observaciones) cada vez que se reestima el modelo. Los resultados para Chile se presentan
en el grafico E1, y los de los socios comerciales, en el grafico E2.

En términos generales, se puede notar que las observaciones de los afios 2008 y 2009,
donde las fluctuaciones del precio del petréleo fueron particularmente altas, tienen un
impacto importante en las respuestas, particularmente de las variables locales. Sin embargo,
normalmente la mediana de las respuestas de tanto la primera (1995-2006) como la Ultima
(1999-2011) submuestra se encuentran dentro el rango de los percentiles 16 y 84 de la
muestra completa.

Para Chile puede notarse lo siguiente:

e La incorporacién de, particularmente, los afios 2008 y 2009, afecta el impacto en los
precios al alza, pero solamente cuando el precio del petréleo aumenté por un shock de
oferta. Por otro lado, en el caso de un shock especifico de demanda de petréleo, la primera
parte de la muestra impacta la respuesta de los precios a la baja.

e En cuanto al efecto en la actividad chilena, las observaciones de los afios 2007 y 2008
tienen impacto negativo en los resultados presentados para los shocks de oferta y de
demanda especifica de petréleo, mientras el efecto es mayor frente a un shock de demanda.

e Frente a shocks de oferta y especificos de demanda, la tasa de interés reacciond mas en
el principio de la muestra.

e Las reacciones del tipo de cambio fueron particularmente fuertes cundo se incorporaron
los afios 2007 a 2009 en la muestra.

Para los SS.CC se destaca lo siguiente:

e Enla primera parte de la muestra, las reacciones de los precios frente a los shocks de
demanda y de demanda especifica de petroéleo, fueron relativamente mayores. Por otro
lado, la incorporacion de los afios 2008 y 2009 en la muestra, implicé respuestas mas
negativas frente a un shock de oferta.

e Para la actividad, puede notarse que la respuesta es mas negativa frente a un shock de
oferta en la Gltima parte de la muestra.

e Enlaprimera parte de la muestra, la reaccion de la tasa de interés fue mayor en el caso de
un shock de demanda y menor en el caso de un shock especifico de demanda de petrdleo.

o (Con respecto al tipo de cambio, puede notarse que la respuesta frente a un shock de
demanda fue mayor en el principio del periodo considerado.
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Grafico E1

Chile: respuestas a un aumento de 10% en el precio del petréleo

(estimaciones rolling con una ventana de 12 afos saltando un afo cada vez)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico E2

Socios comerciales: respuestas a un aumento de 10% en el precio del
petréleo

(estimaciones rolling con una ventana de 12 anos saltando un afo cada vez)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados del ejercicio con estimaciones rolling servirian para contestar la pregunta:
(Cudl fue el impacto del aumento del precio del petréleo en el 2008? Comparando el
precio promedio del 2008 con el del 2007, el petréleo subié cerca de 40% en este periodo.
Asumiendo que fue por un shock de demanda, el efecto en precios y en la tasa de interés en
Chile estuvieron dentro del rango de los resultados presentados para la muestra completa,
mientras el impacto en crecimiento y tasa de interés fueron mayores. Respecto de los SS.CC,
para precios el impacto se encuentra en la parte superior de los resultados para la muestra
completa, mientras el impacto en el crecimiento fue mayor solamente en el largo plazo. Tanto
para la tasa de interés como el tipo de cambio, el impacto fue mayor que el encontrado para
la muestra completa.
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PREDICCION DEL EMPLEO SECTORIAL Y TOTAL EN BASE A

INDICADORES DE CONFIANZA EMPRESARIAL’

En este articulo evaluamos, en varias dimensiones, la capacidad que tienen los indicadores
mensuales de confianza empresarial (IMCE) para predecir el empleo total y sectorial en
Chile. Los IMCE tienen cuatro contrapartes sectoriales denominadas IMCE-comercio, IMCE-
construccion, IMCE-minerfa e IMCE-industria, y un componente para toda la economfa que
se denomina simplemente IMCE-total. Por su parte el INE reporta datos de empleo total asi
como datos de empleo para los mismos sectores mencionados. Nuestro anélisis se enfoca
primeramente en modelos para predecir la variacion del empleo en doce meses, aunque también
realizamos ejercicios predictivos para la tasa de crecimiento del empleo en tres meses. Si bien
evaluaciones de esta naturaleza son comunes en la literatura, ver por ejemplo Hiifner y Schréder
(2002), a nuestro entender este es el primer articulo que evalda la capacidad predictiva que
poseen indicadores de “sentimiento empresarial” sobre medidas relacionadas a la actividad
futura en Chile. Es claro que la prediccién de medidas de actividad es relevante tanto para el
sector privado como para el publico. En la medida en que el empleo esté relacionado con la
actividad, una prediccion de alto empleo puede anticipar un periodo de bonanza en términos
de producto y puede ser Util, por ejemplo, para tomar decisiones de politica monetaria. Desde
el punto de vista privado también puede ser relevante en la medida en que permita orientar
decisiones de inversion nacionales o sectoriales. En términos generales nuestros resultados
indican que los distintos indicadores de confianza empresarial considerados contienen
informacion Util para predecir la variacion del empleo en algunos sectores de la economia
y también a nivel agregado. No obstante, la informacién predictiva de los indicadores IMCE
parece estar contenida en forma importante en la misma estructura autorregresiva del empleo.
Como consecuencia, la capacidad predictiva marginal o adicional de los indicadores IMCE
es dificil de detectar en ejercicios fuera de muestra, lo cual es coherente con una capacidad
predictiva marginal moderada, pequefia y en algunos casos tal vez derechamente inexistente.
En forma mas especifica, encontramos que el IMCE-total posee una capacidad predictiva
marginal para el empleo nacional que es estadisticamente significativa y robusta a varias
formas de andlisis. A nivel sectorial nuestra evidencia indica mas bien resultados mixtos, siendo
construccion e industria los sectores que presentan la mayor consistencia en los resultados a
favor de la predictibilidad de los IMCE, aunque insistimos, de magnitud moderada.

Agradezco los valiosos aportes de Luis Oscar Herrera y Claudio Raddatz, asi como los comentarios de Claudio Soto, Miguel
Fuentes, Carlos Medel, Andrea Bentancor y un drbitro anénimo.
Las visiones presentadas en este documento son de exclusiva responsabilidad del autor y no necesariamente representan la
opinion del Consejo del Banco Central de Chile. Todos los errores son de mi absoluta responsabilidad.
" Gerencia de Investigacion Econémica, Banco Central de Chile. E-mail: ppinchei@bcentral.cl
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El resto del documento se organiza de la siguiente manera: la seccion Il describe los datos; la
seccion |l presenta la estrategia de evaluacion predictiva utilizada. En la seccion IV mostramos
los modelos utilizados para construir los prondsticos. Los resultados de los ejercicios predictivos
se encuentran en la seccién V, y en la seccion VI entregamos un resumen de los resultados y
las conclusiones del articulo.

Il. LOS DATOS

Para el analisis disponemos de datos en frecuencia mensual para el periodo noviembre 2003-mayo
2013 (115 observaciones). En relacion al empleo, se han utilizado los datos del INE empalmados
por la Gerencia de Analisis Macroeconémico del Banco Central. Los datos del IMCE provienen
directamente de la encuesta de ICARE-UAI y no han sufrido ninguna transformacion. A nivel
sectorial se han utilizado los indicadores que provienen directamente de las respuestas asociadas
a las preguntas de empleo. Estos indicadores difieren de los indicadores sectoriales generales
que consideran una serie de aspectos méas alla de los que conciernen puramente al empleo. A
nivel agregado se trabajo con el indicador total del IMCE, en parte debido a la ausencia de un
indicador que agregase las percepciones de los agentes de la economia sobre el empleo total.
Los siguientes cuadros muestran algunas estadisticas descriptivas de los datos:

CUADRO 1

Estadisticas descriptivas del IMCE sectorial en empleo

IMCE IMCE IMCE IMCE IMCE
comercio construccion industria mineria total
Mediana 56,9 60,6 52,0 53,8 58,1
Promedio 55,6 58,3 50,9 55,7 56,4
Desviacion estandar 7.4 1,3 7.5 12,6 6,1
Minimo 31,1 22,0 28,0 133 37,2
Méximo 68,0 76,8 79,3 92,8 64,4

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de ICARE-UAI.

CUADRO 2

Estadisticas descriptivas de la tasa de variacion a doce meses del
empleo sectorial

Comercio Construccion Industria Mineria Empleo total
Mediana 2,2 48 1.2 7.9 2,5
Promedio 2,5 4,4 1.3 6,7 2,7
Desviacion estandar 3,1 59 4,0 79 1.9
Minimo -3,0 -11.2 -10,1 -11.2 -1,6
Maximo 9,1 16,3 14,7 23,8 7,0

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del INE.
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El gréfico 1 siguiente sirve para motivar el ejercicio predictivo de las proximas secciones. En
él se puede apreciar que el IMCE-total tuvo una capacidad importante para anticipar la caida
del empleo, y su posterior recuperacion, durante el periodo recesivo del afio 2009.

Grafico 1

Variaciéon anual del empleo e IMCE total
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE e ICARE-UAI.

Grafico 2

Correlograma cruzado entre la variaciéon anual del empleo sectorial e
IMCE sectorial
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE e ICARE-UAI.
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Grafico 3
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE e ICARE-UAI.

Los siguientes graficos 2 y 3 también sirven para motivar nuestro analisis. Ellos muestran las
correlaciones cruzadas entre la variable de empleo respectiva y los rezagos de los indices
IMCE. Esta estructura de correlaciones evidencia que los indices IMCE se anticipan en varios
meses a las variaciones interanuales del empleo.

Esto es particularmente notorio en el caso del empleo agregado o total y en los sectores
construccion e industria. Minerfa, por otro lado, presenta las correlaciones mas bajas en valor
absoluto dentro del primer afio de analisis.

Es importante destacar que las correlaciones mas altas detectadas son del orden de 0.6, que,
si bien pueden ser consideradas como no despreciables, son equivalentes a un coeficiente
de determinacion en una regresion entre empleo e IMCE inferior al 40%. Por otro lado, Ia
existencia de correlaciones no nos entrega una medida del error de pronéstico en el que se
podria incurrir al predecir las variables de empleo con predictores basados en el IMCE. Por
lo demas, los gréficos 2 y 3 tampoco nos permiten evaluar la capacidad predictiva del IMCE
en relacion con otros predictores naturales para el empleo. Para profundizar en estos temas,
en las proximas secciones mostraremos ejercicios formales de evaluacion predictiva dentro
y fuera de muestra'.

1 Usaremos la expresion “fuera de muestra” para describir ejercicios predictivos que dividen la muestra disponible en
ventanas de estimacion y evaluacion. No obstante, en estricto rigor los ejercicios realizados son solo “seudo fuera de muestra”
porque muchas de las especificaciones utilizadas han sido escogidas en funcion de la informacion de toda la muestra disponible.
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Nuestra estrategia de evaluacion predictiva consta de ejercicios tanto dentro como fuera de
muestra. En las siguientes lineas describimos tales ejercicios.

1. Ejercicios dentro de muestra

En primer lugar realizamos un ejercicio basado en un modelo ADL (autoregressive distributed
lag model) que busca simplemente determinar si los indicadores IMCE tienen o no capacidad
para predecir la variacion interanual del empleo. En segundo lugar realizamos un ejercicio de
causalidad a la Granger bivariado entre cada medida de empleo y el IMCE correspondiente.
Asi, por ejemplo, construimos un VAR de orden 12 entre la variacion interanual del empleo
en el sector construccion y el IMCE del empleo en el mismo sector. También estimamos un
VAR(12) bivariado anélogo para cada uno de los otros sectores y para el empleo total. Luego
realizamos un test de causalidad a la Granger tradicional para evaluar si los indicadores del
IMCE tienen capacidad predictiva, ademas de la que esta contenida en los rezagos de cada
variable de empleo considerada. En tercer lugar consideramos a la familia univariada de
procesos SARIMA para encontrar una buena representacion de la variacién interanual del
empleo total y sectorial correspondiente. Basados en esta buena representacion univariada,
exploramos la capacidad de los indicadores IMCE para mejorar el ajuste dentro de muestra de
estas especificaciones al aumentarlas de manera que la variable IMCE aparezca explicitamente
en la expresion. Luego a partir de un simple test t o F evaluamos la significancia estadistica
de los IMCE y la capacidad predictiva adicional que proveen por sobre la contenida en la
especificacion univariada SARIMA.

2. Ejercicios fuera de muestra

Para la evaluacion fuera de muestra consideramos en primer lugar el benchmark univariado
SARIMA para la tasa interanual del empleo y su contrapartida extendida con el IMCE
correspondiente. Para describir el ejercicio fuera de muestra, supongamos que tenemos
un total de T+1 observaciones de e; en que esta variable representa al empleo interanual
en alguna de sus categorias: total, construccion, comercio, industria o minerfa. Con esto
generamos una secuencia de P(h) prondsticos h-pasos hacia adelante estimando los modelos
en ventanas recursivas de tamafio variable. Consideraremos que la primera ventana de
estimacion tiene tamafio genérico R. Por ejemplo, para generar el primer pronostico h pasos
hacia adelante estimamos nuestros modelos con las primeras R observaciones de la muestra.
Luego construimos el primer pronostico con la informacion disponible solo hasta el instante
correspondiente a la observacion Ry lo comparamos con la realizacion ez, . En una sequnda
etapa estimamos nuestros modelos con la segunda ventana recursiva de estimacion que
considera las primeras R+1 observaciones de nuestra muestra total. Construimos nuevos
pronosticos h pasos hacia adelante y los comparamos con la realizaciéon ez, ;, ;. Sequimos
iterando de esta manera hasta que consideramos la Ultima ventana de estimacion, que contiene
a las primeras T+1—h observaciones. Los prondsticos construidos con estos estimadores se
comparan con la realizacién ey, ;. Finalmente construimos un total de P(h) pronésticos h-pasos
hacia adelante, con P(h) satisfaciendo R+(P(h)—1)+h=T+1. De esta manera, tenemos que

P(h)=T+2-h-R.

70



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 17, N°1 | ABRIL 2014

En términos mas concretos, en este articulo utilizamos una primera ventana de estimacion
de 50 observaciones (R=50) que cubre el periodo desde noviembre del 2003 hasta diciembre
del 2007. Esto implica que construimos un total de 65 prondsticos un paso hacia adelante
cubriendo el periodo enero 2008—-mayo 20137 Utilizamos como medida de precision
predictiva la Raiz del Error Cuadratico Medio de Prediccion (RECMP) y el Error Absoluto Medio
de Prediccion (EAMP). Debido a que ambos son momentos poblacionales, reportamos sus
contrapartidas muestrales calculadas de la siguiente manera:

1 T+1-
RECMPM :\/7/7 Z ( t+h r+h|[)

T+1-

-
P(h) <=

I

EAMPM =

| S r+h|r|

donde RECMP y EAMPM son acrénimos para las expresiones “Raiz del Error Cuadratico
Medio de Prediccién Muestral” y “Error Absoluto Medio de Prediccion Muestral”. Ademés
é..n:representa al pronéstico de é.,,construido con informacion disponible en el instante " t".

Para evaluar si las diferencias en precision predictiva son estadisticamente significativas,
procedemos a comparar los modelos univariados de prediccion con las versiones de ellos
aumentados por el IMCE. Nos basamos fundamentalmente en dos paradigmas algo distintos
para basar nuestra inferencia estadistica. El primero de ellos es el que tradicionalmente se
atribuye a Diebold y Mariano (1995) y a West (1996). Esta estrategia y su simple estadistico
de tipo t, sera denominado, en lo que sigue, como test DMW. El seqgundo paradigma es el
propuesto mas recientemente por Clark y West (2007) (CW de aqui en adelante).

De acuerdo al paradigma de DMW nos concentramos en evaluar la siguiente hipétesis nula
E(d,(h)<0

contra la siguiente hipotesis alternativa:
E(d,(h)>0

en que

A (M)=(8er = €1n) = (Bn— E3nd)’

Y €1 nie, E2:m: denotan pronésticos h pasos adelante generados por los dos modelos bajo

consideracion. El modelo 1 es el modelo parsimonioso o “pequefio”, mientras el modelo 2 es

el modelo “grande” que anida al modelo 1. En otras palabras, el modelo 2 seria exactamente
igual al modelo 1 si restringiéramos algunos de sus pardmetros a cero’.

2 El ndmero de prondsticos comienza a descender con el horizonte de proyeccion. Asi, tenemos solo 63 prondsticos tres
pasos hacia adelante cubriendo el periodo marzo 2008-mayo 2013, 60 prondsticos seis pasos hacia adelante cubriendo el
periodo junio 2008-mayo 2013, etc.

3 Enesta seccién describimos el test DMW para el caso de una funcién de pérdida cuadratica, pero su expresion se puede
extender facilmente a otras funciones de pérdida, como la del valor absoluto, que también utilizamos en el presente articulo.
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Nos enfocamos en tests de una sola cola porque estamos interesados en detectar superioridad
predictiva. Nuestra hipotesis nula supone que los prondsticos generados por el modelo anidado
son al menos tan precisos como los generados por el modelo mas grande. Por el contrario,
nuestra hipdtesis alternativa plantea que los pronésticos del modelo grande son mas precisos
que los del modelo anidado.

En segundo lugar nos concentramos en el paradigma de Clark y West (2007). El objetivo de este
paradigma es evaluar modelos anidados utilizando pronésticos fuera de muestra. Este objetivo
es distinto al del test de DMW, el cual consiste en comparar precision predictiva. Insistimos
en que ahora el test de CW busca evaluar si un conjunto de variables es estadisticamente
significativo, y para ello utiliza pronésticos fuera de muestra. En este contexto, nosotros
utilizamos el test de CW para evaluar la significancia estadistica de un conjunto de variables
IMCE que se integran como elementos adicionales a una especificacion SARIMA para la
variable de empleo correspondiente.

Se suele interpretar el test de CW de dos maneras distintas. Primero, se puede considerar
como un test de encompasamiento. Esto quiere decir que el test permite evaluar si es posible
mejorar la precision predictiva de los dos modelos bajo evaluacion tomando un promedio
ponderado de ellos. Otra manera de visualizar el test de CW es entenderlo como un test que
permite comparar el comportamiento predictivo de dos modelos anidados, a través de una
comparacion “ajustada” de los respectivos errores cuadraticos medios de proyeccion (ECMP).
El ajuste se hace con el objeto de introducir justicia a estas comparaciones. Intuitivamente el
test elimina un término que introduce ruido cuando se estima un pardmetro vectorial que es
idénticamente igual a cero bajo la hipotesis nula de igual RECMP. El estadistico basico con
el que se conforma el test de Clark y West (2007) es el siguiente:

Zup=(€r; r+h) - [(E’Arz,rm)z_ (81, eeme— éz,r+mr)2]

€N qUe €5 h=€un— €1 em ¥ €55 n= €n— €, n: TEPresentan los correspondientes errores de
prediccion.

Con algo de algebra es posible mostrar que el test de CW se puede expresar como

T+1-h

ECMPM — Ajustado = # Z €T eon (BT eon— 81 101)

Este estadistico se utiliza para evaluar la siguiente hipétesis nula:
E(ECMPM — Ajustado) =0

contra la siguiente hipotesis alternativa:
E(ECMPM — Ajustado) > 0

Clark y West (2007) proponen testear esta hipotesis nula con un test del tipo t de una sola
cola. Sugieren para ello la utilizacion de valores criticos asintéticamente normales.

Es importante enfatizar nuevamente que ambos tests, CW y DMW, son bastante distintos.
Una de las diferencias mas importantes es que ellos estan disefiados para testear hipétesis
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nulas distintas que persiguen objetivos distintos. Por un lado el test de DMW es utilizado
en este articulo con el fin de evaluar la precision predictiva de dos estrategias alternativas.
Por otro lado, el test de CW busca evaluar si un modelo es més adecuado que otro en un
contexto de modelos anidados. Como consecuencia, cabe esperar que los dos tests entreguen
resultados distintos’.

Asi como los anélisis “dentro de muestra” son criticados por su tendencia a encontrar “falsos
positivos”, los andlisis “fuera de muestra” son criticados por favorecer modelos parsimoniosos
con pocos parametros a estimar. Esta critica se basa en el hecho de que los andlisis “fuera de
muestra” deben dividir las observaciones disponibles en una porcion para estimacion y otra
para evaluacion predictiva propiamente tal. Con una muestra total de 115 observaciones, como
en el caso del presente articulo, esta division puede dar lugar a estimaciones inestables y de
alta varianza. Con el fin de subsanar esta debilidad, realizamos un analisis de predictibilidad
de la direccién de movimiento del empleo. En esta ocasion la variable a predecir es la tasa de
crecimiento del empleo en tres meses. Nuestra intencién es evaluar si el IMCE tiene informacién
relevante en relacién a la misma pregunta que realiza la encuesta y que es la siguiente:

¢Cémo cree Ud. que evolucionard el empleo en su empresa durante los préximos tres meses?

A los encuestados se les ofrecen tres alternativas de respuesta:
e Aumentara

e Bajara

¢ Se mantendra igual

De esta manera, con este Ultimo ejercicio predictivo deseamos evaluar si un valor alto del IMCE
predice un alza del empleo en los proximos tres meses y si un valor bajo del IMCE antecede
a una caida del empleo en los proximos tres meses. Interesantemente, en este ejercicio no
hay pardmetros a estimar y esto lo hace relativamente robusto a los problemas de muestra
pequefia a los que ya hemos hecho alusion.

En esta seccion presentamos con mas detalle los modelos que utilizaremos para nuestro
analisis predictivo. En particular, presentamos las especificaciones ADL, las VAR bivariadas
y las SARIMA univariadas mencionadas en secciones precedentes. Para la eleccion de estos
modelos nos basamos e inspiramos en la tradicional metodologia de identificacion presentada
por Box y Jenkins (1970), en el trabajo de Contreras-Reyes e Idrovo (2011) quienes utilizan
en forma exitosa modelos SARIMA para la prediccion de la tasa de desempleo en Chile, en
los trabajos de Pincheira y Garcia (2012) y Pincheira y Medel (2012), quienes también utilizan
en forma exitosa una familia de modelos SARIMA o afin, para predecir la inflacion en Chile y
en un conjunto amplio de paises, asi como en la observacion de Ghysels, Osborn y Rodrigues
(2006) en cuanto a que ciertos modelos de la familia SARIMA en general son exitosos a la
hora de predecir series de tiempo con patrén estacional.

4 En Pincheira (2013) se establece una simple conexidn entre el test de Clark y West (2007) y aumentos de precisién
predictiva medidas en términos del ECMP para el caso particular en que la hipotesis nula es una martingala en diferencias.
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Sibien es bastante intuitivo aceptar que las series de empleo en frecuencia mensual presenten
un patron estacional (es claro que ciertos componentes del empleo tienen fuertes componentes
estacionales, como es el caso de los “temporeros” en la agricultura, del sector turistico, del
comercio en épocas de Navidad y de la construccion en periodos secos y de lluvias), es menos
intuitivo que las variaciones interanuales sigan presentando patrones estacionales. Si pensamos
en la aproximacion logaritmica de la variacion interanual del empleo

e, = 100[Ln(empleo,) — Ln(empleo.,)],

queda claro que los términos estacionales aditivos desaparecerian del logaritmo del empleo
al tomar la diferencia en doce meses. No obstante, los términos estacionales multiplicativos o
con especificaciones no lineales no tienen por qué desaparecer. El grafico 4 siguiente muestra
que este parece ser el caso para las series que nos interesan en este articulo. El grafico muestra
los correlogramas de las primeras diferencias de las series bajo anélisis. Consideramos las
primeras diferencias para eliminar los componentes tendenciales de baja frecuencia en nuestras
series. Se observa que luego de un cluster de autocorrelaciones de magnitud llamativa en
los primeros tres rezagos, las autocorrelaciones decaen hasta encontrar un nuevo cluster en
torno al rezago 12. Este comportamiento es coherente con un comportamiento estacional de
las series interanuales, lo que se encuentra a la base de algunas de nuestras estrategias de
modelacion. En particular, esta es la razon por la cual consideramos un modelo ADL y un VAR
bivariado ambos de orden 12 como primeras herramientas de anélisis, con la esperanza de que
la incorporacion de 12 rezagos permita capturar comportamientos estacionales de frecuencia
mensual. En particular la especificacion que utilizamos para el modelo ADL es la siguiente:

E’[: C+d0lr+d1/t4 + ...+ d12l1712+ V[,

donde e, representa la variacion interanual del empleo total o sectorial e /; representa el indice
IMCE correspondiente a esa misma variable de empleo. Como es usual, el shock v; corresponde
a un ruido blanco. Esta primera especificacion se usa para evaluar estadisticamente si el IMCE
tiene capacidad para predecir la variacion interanual del empleo. La significancia estadistica
de un simple test F nos entrega la respuesta a esta pregunta.

En sequndo lugar hacemos un analisis de causalidad a la Granger basado en el siguiente
VAR bivariado de orden 12:

E’[: C+a‘\er,‘\ + ...+ a1zer,‘\2 + b]lt,1 + ...+ b12ll,12+ UI
l=d+filioy + .o+ folion + gieer + oo+ g€t We
Como es usual, los shocks u; y w; corresponden a un ruido blanco vectorial con matriz de
varianzas-covarianzas definida positiva. Utilizamos la misma especificacion general para cada

variable de empleo bajo analisis. Asi, la Unica diferencia entre los resultados para los sectores
construccion e industria, por ejemplo, radica en la estimacion de los parametros del modelo.
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Grafico 4

M D (Empleo Total) M D (Construccion) M D (Comercio) D (Industria) M D (Mineria)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE.

Una estrategia de modelacion alternativa a los populares VAR es la que usa modelos univariados
SARIMA (seasonal ARIMA), que como su nombre lo indica, modela en forma explicita los
componentes estacionales de la serie en cuestion®. La eleccion de cada modelo SARIMA para
las series de empleo e IMCE se basa en los criterios de identificacion de modelos planteada
por Box y Jenkins (1970). Esta estrategia consiste en analizar los autocorrelogramas de las
series para identificar los 6rdenes de integracion de las series, la existencia de estacionalidad
y los érdenes maximos de los polinomios autorregresivos y de medias moviles. Luego, en una
segunda etapa se estiman varios modelos SARIMA que son coherentes con la estructura del
correlograma, y se escoge finalmente un modelo con todos sus términos estadisticamente
significativos, con residuos presentando estructura de ruido blanco y de tal manera que el
modelo final presente el menor valor del Akaike dentro de las alternativas posibles. El cuadro
3 a continuacién muestra la modelacion para cada serie de empleo interanual analizada y su
correspondiente indicador IMCE.

5 Un breve resumen de la modelacion SARIMA se encuentra en Pincheira y Medel (2012).
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CUADRO 3
Empleo total €= C+peri+ O+ &~ 016 — 0,6, — Ve + VO €3+ VOE 1y
IMCE total li = 8+PBly+ &= 0:E 1y,
Empleo construccion €= C+peri+ P+ &= 0,6,— Ve + V061
IMCE construccion li=8+Bl 1+ E—0,E,— 0:E 1, +0:0,E 14
Empleo comercio €= CHperi+ e+ &= 0,6,—VE 1+ V08 5
IMCE comercio li=0+P 1+ &E— 058
Empleo industria €= C+Peri+ &= 0161— 0,6,— 038 3= VEL 1+ VO €13+ VO 14+ VO3 5
IMCE industria le=0+PB1 I+ Baln + &
Empleo mineria €= (+peri+ &= 0363 Ve + V038 5
IMCE mineria li=0+B1 1+ & —0,E

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 3, e, representa la variacion interanual del empleo mientras /, representa al
indicador IMCE correspondiente. Las demas variables son ruidos blancos que dan forma a la
estructura SARIMA de los modelos.

Para construir pronosticos a horizontes multiples usamos el método iterativo que requiere,
para horizontes mayores a un mes, la definicién de un modelo auxiliar que permita generar
prondsticos de la variable exdgena IMCE. Esa es la razdn por la cual en el cuadro 3 también
mostramos las especificaciones univariadas que utilizamos para generar estos prondsticos.

Para completar el marco econométrico, cabe destacar que uno de los focos principales de
nuestro analisis fuera de muestra consiste en comparar las predicciones de la variacion
interanual del empleo, construidas en base a modelos SARIMA, con pronosticos provenientes
de los mismos modelos pero expandidos con el respectivo indicador IMCE y algunos de sus
rezagos. Asi, por ejemplo, para el empleo total ampliamos el modelo

€= C+pe i+ P+ £~ 016 — 0,6, — VEL,; + VO L3+ VO,E
Para formar la expresion
€= (+Peri+ P+ €~ 0181 — 06— VEL; + VO €3+ VO €14+ Yol + Vil + il

Luego evaluamos tanto dentro como fuera de muestra la significancia conjunta de
los coeficientes y. Cabe sefialar que nuestras especificaciones incorporan un término
contemporaneo del IMCE mas jrezagos. Incluimos el término contemporaneo porque la linea
temporal de publicaciones del dato de empleo y del IMCE asi lo permite. Basicamente estamos
suponiendo que el pronosticador se sitlia a principios de cada mes i (antes de una reunion
de politica monetaria, por ejemplo), momento en el cual se conoce el IMCE del mes i—1y el
empleo del mes j—2. Esto significa que el dltimo dato disponible del IMCE puede ser utilizado
para realizar un “nowcast” del empleo correspondiente al mes i —1. Ese es el sentido que le
damos a utilizar un término contemporaneo del IMCE en nuestras especificaciones. Notamos
que para el caso de nuestro modelo ADL también permitimos esa posibilidad.

En la préxima seccion reportamos los resultados de nuestros ejercicios predictivos tanto
dentro como fuera de muestra.
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El cuadro 4 siguiente muestra algunos estadisticos de las regresiones entre la tasa interanual
del empleo, una constante, el indicador respectivo IMCE contemporaneo y 12 de sus rezagos.
En esencia, esta regresion corresponde a la estimacion de los modelos ADL mencionados
anteriormente. Reportamos el test F de significancia conjunta de la regresion, el valor P de
este test, y el coeficiente de determinacion de la regresion.

CUADRO 4
Comercio 2,31 0,011 0,27
Construccion 2,82 0,002 0,29
Industria 2,36 0,010 0,27
Mineria 0,27 0,994 0,04
Empleo Total 6,21 0,000 0,47

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados confirman la intuicién generada por los correlogramas de los graficos 2y 3.
En ausencia de otras variables explicativas, todos los indicadores IMCE analizados tienen
capacidad para predecir la variacion interanual del empleo total o sectorial respectivo, con la
Unica excepcion del IMCE correspondiente al sector minero. Esto se aprecia debido a que el
test F de significancia conjunta rechaza la nula de ausencia de predictibilidad para todos los
casos a excepcion de la mineria. Ademas llama la atencion que el coeficiente de determinacion
en el caso del empleo total bordea el 50%, el mas alto de todos los obtenidos.

El cuadro 5 reporta los resultados de un anélisis de causalidad a la Granger entre la tasa
de variacion del empleo en doce meses y el respectivo indice IMCE sectorial o total. Para la
confeccion de este cuadro se estimaron cinco modelos VAR bivariados, cada uno estimado
con 12 rezagos. Las variables enddgenas de cada uno de los VAR son empleo sectorial o total
en variacion a doce meses y el correspondiente IMCE. El cuadro 5 muestra que la hipétesis
nula de que los doce rezagos del correspondiente indice IMCE no tengan capacidad predictiva
sobre el empleo en variacion anual es rechazada para el empleo total, para la construccion,
para el sector industria y también para el sector comercio. En el sector minero, no obstante,
no es posible rechazar esta hipotesis nula. En sintesis, el cuadro 5 muestra predictibilidad
del IMCE para todos los sectores y la agregacion de la economia, con la excepcion del sector
minero. Estos resultados son importantes y complementarios a los del cuadro 4, porque ahora
evaluamos la capacidad predictiva adicional de los rezagos del IMCE por sobre aquella que
proveen los rezagos de la variacion interanual del empleo. En el cuadro 5 también vemos que
las ganancias predictivas de introducir el IMCE son moderadas, permitiendo una disminucion
de la raiz del error cuadratico medio de proyeccion (RECMP) en un maximo de 10%.
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CUADRO 5
Comercio 332 (12,71) 0,001 39,79 12 0,000 1,08 0,90 Sube
Construccion 2,79 (12,77) 0,003 33,53 12 0,001 1,84 0,90 Sube
Industria 2,57 (12,71) 0,007 30,83 12 0,002 1,48 0,93 Sube
Minerfa 0,64 (12, 66) 0,803 7,64 12 0,812 3,58 0,98 Sube
Empleo Total 2,99 (12,79 0,002 35,94 12 0,000 0,41 0,90 Sube

Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 6 es similar al cuadro 5, pero en vez de hasarse en una especificacion VAR, se basa
en las especificaciones SARIMA para la variacion interanual del empleo reportadas en el cuadro
3. Basicamente, se estiman las distintas especificaciones SARIMA aumentadas ya sea por el
indicador IMCE contemporaneo, por este indicador contemporaneo mas sus 6 primeros rezagos,
o bien por este indicador contemporaneo y sus 12 primeros rezagos. El cuadro 6 muestra los
resultados de los respectivos test ty F sobre los términos relacionados al IMCE. Con este ejercicio
buscamos ver si los indicadores de confianza empresarial poseen informacion predictiva adicional
a la que entrega una buena especificacion SARIMA para nuestras variables dependientes.

El cuadro 6 muestra resultados de predictibilidad bastante robustos para el caso del empleo
total. Para el empleo sectorial, en cambio, en general es necesario contar con un importante
nimero de rezagos del IMCE para tener significancia estadistica®. Una posible interpretacion
de este fendmeno dice relacion con el débil aporte predictivo del nivel del IMCE sectorial en
relacién a la buena capacidad predictiva que provee la evolucién de este indice. Con todo,
en las ultimas columnas del cuadro 6 se aprecia que un numero grande de rezagos del IMCE
provee informacion para predecir la tasa de variacion interanual del empleo total y sectorial
por sobre la contenida en las especificaciones SARIMA presentadas en el cuadro 3.

Los analisis de predictibilidad reportados en los cuadros 4 a 6 son usualmente criticados sobre
la base del fuerte sobreajuste de los datos a los que estan expuestos. En términos generales, los
anélisis de predictibilidad dentro de muestra tienden a encontrar “falsos positivos” con bastante
frecuencia. En palabras més simples, los analisis dentro de muestra tienden a encontrar mas
predictibilidad de la que efectivamente hay. Es en parte por esta razon que la literatura plantea
complementar los estudios “dentro de muestra” con los llamados “fuera de muestra”. La idea de
estos Ultimos estudios es estimar los modelos predictivos en una porcién de la muestra, generar
prondsticos, y luego evaluarlos utilizando el resto de la muestra que no ha sido considerada en
el proceso de estimacion. Realizando estos ejercicios en forma recursiva es posible construir
pronosticos fuera de muestra que, en principio, no estan contaminados (o lo estan en menor
medida) por problemas de sobreajuste.

6  El sector construccion es una excepcion a esta regla general.
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CUADRO 6

Causalidad a la Granger dentro de muestra: predictibilidad de indices
sectoriales IMCE sobre la tasa de variacion del empleo sectorial

Especificaciones Sarima

Test t Test F Test F
(1 parametro) P-value (7 parametros) P-value (13 parametros)  P-value

Comercio -0,06 0,955 387,74 0,000 208,48 0,000
Construccion -1,68 0,097 2,85 0,010 3,75 0,000
Industria 0,41 0,686 3,62 0,002 5,65 0,000
Minerfa 0,06 0,956 0,71 0,665 40,27 0,000
Empleo Total 2,95 0,004 8,55 0,000 5,50 0,000

Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO 7

Causalidad a la Granger fuera de muestra: predictibilidad de indices
sectoriales IMCE sobre la tasa de variacion del empleo

Especificaciones Sarima

Test CW Test CW Test CW
(1 parametro) P-value (7 parametros) P-value (13 parametros)  P-value
Comercio 0,37 0,357 0,92 0,180 -0,12 0,547
Construccién 0,49 0,313 1,64 0,051 0,07 0,474
Industria 0,47 0,318 0,82 0,206 -0,52 0,699
Mineria 0,20 0,420 -0,24 0,595 -1,28 0,900
Empleo Total 2,56 0,005 1,56 0,059 1,48 0,069

Fuente: Elaboracion propia.

Siguiendo la metodologia recursiva descrita en la seccion Ill, nuestro primer analisis “fuera
de muestra” es analogo al mostrado en el cuadro 6, pero ahora utilizando el test de Clark y
West (2007) descrito en dicha seccion Il

Como es de esperar, los resultados del cuadro 7 muestran menos predictibilidad que los del
analogo cuadro 6. De hecho de un total de 15 tests estadisticos, en el cuadro 7 solo hay
cuatro rechazos de la hipétesis nula de no predictibilidad, mientras que en el cuadro 6 hay
once rechazos. Curiosamente, ambos cuadros coinciden en detectar predictibilidad del IMCE-
total sobre la variacion interanual del empleo total considerando un nivel de significancia
del 10%. También se detecta una coincidencia algo mas débil en la predictibilidad del sector
construccion. Para los demas sectores, nuestro analisis fuera de muestra no detecta aportes
predictivos del IMCE en forma estadisticamente significativa.
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El anédlisis de causalidad a la Granger fuera de muestra presentado en el cuadro 7 tiene por
objeto detectar si existe 0 no aporte predictivo del IMCE a la variacion interanual del empleo,
por sobre el contenido en las especificaciones SARIMA univariadas presentadas en el cuadro
3. Cabe sefialar que para la confeccion del cuadro 7 se utilizaron prondsticos un paso hacia
adelante que no requieren de las ecuaciones auxiliares univariadas estimadas para los distintos
indicadores IMCE, y que también se incluyen en el cuadro 3. Més alld de los resultados
presentados en el cuadro 7, es valido preguntarse por las ganancias predictivas que se podrian
obtener incorporando los indicadores IMCE en las especificaciones SARIMA tanto en prondsticos
un paso hacia adelante como en pronosticos a horizontes mas lejanos. Para ello mostramos en
el cuadros 8 siguiente y en los cuadros A1 a A4 del Apéndice, los resultados de una evaluacion
fuera de muestra tradicional que compara el desempefio predictivo de los modelos SARIMA
con el de los mismos modelos aumentados con distintos rezagos del IMCE. Esta comparacion
la hacemos para distintos horizontes predictivos y utilizando tanto la raiz del error cuadratico
medio de proyeccion muestral como el error absoluto medio de proyeccion muestral. Asimismo,
mostramos los valores P (P-values) del test de DMW para ambas medidas de precision predictiva.

Cada fila del cuadro 8 entrega diversos estadisticos para distintos horizontes predictivos. La
primera fila entrega resultados del nowcasty las siguientes filas entregan los resultados para
horizontes predictivos de 3, 6, 9, 12, 18 y 24 meses hacia adelante. Las columnas 6 y 7 del
cuadro 8 muestran el cociente de RECMP y de EAMP del modelo con IMCE versus el modelo
sin IMCE. Asi, un nimero menor que 1 indica que el IMCE aporta capacidad predictiva por
sobre la contenida en la propia serie del empleo. El cuadro 8 muestra que nuestra estrategia
de construccion de pronésticos con el IMCE es superior a las puramente univariadas en el
corto plazo. El test DMW indica que la utilizacion del IMCE entrega prondsticos un paso hacia
adelante (“nowcasts”) mas precisos que los modelos SARIMA en forma estadisticamente
significativa. Lo mismo sucede con pronosticos tres y seis pasos hacia adelante con un nivel
de significancia del 10%. Si bien las ganancias predictivas tienen significancia estadistica,
ellas involucran reducciones de a lo mas un 8% en el EAMP o de tan solo un 6% en la RECMP.

CUADRO 8

Predictibilidad del IMCE total sobre la tasa anual de variacion del
empleo total

Analisis fuera de muestra

Horizonte RECMP RECMP EAMPM EAMPM P-values test P-values test
predictivo ~ SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA Cuociente  Cuociente DMW entre DMW entre
en meses sin IMCE con IMCE sin IMCE con IMCE RECMP EAMPM ECMP EAMPM

1 0,525 0,496 0,418 0,387 0,95 0,93 0,02 0,00

3 1,244 1,174 0,989 0,909 0,94 0,92 0,02 0,05

6 1,931 1,888 1,593 1,518 0,98 0,95 0,10 0,07

9 2,218 2,255 1,952 1,976 1,02 1,01 0,80 0,68

12 2,642 2,720 2,401 2,479 1,03 1,03 0,90 0,90

18 2,355 2,397 2,084 2,084 1,02 1,00 0,82 0,49

24 2,375 2,457 2,045 2,122 1,03 1,04 0,98 0,92

Fuente: Elaboracion propia.
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Los cuadros 1 a 4 del Apéndice son analogos al cuadro 8 pero contienen resultados para los
sectores construccion, comercio, industria y mineria. Segln estos cuadros, el IMCE genera
ganancias predictivas a 12 meses en el sector industria y en el mismo horizonte y largo plazo
en el sector minero. Para los demas horizontes predictivos y sectores analizados nuestra
estrategia predictiva no entrega resultados favorables a la capacidad predictiva adicional del
IMCE. Cabe sefialar que hallazgos de capacidad predictiva a largo plazo nos generan ciertas
dudas por diversos motivos. En primer lugar, a mayor horizonte de proyeccién, menor es el
numero de observaciones disponibles y mayor la persistencia de los errores de pronéstico. Estos
dos elementos confabulan en la misma direccion de menoscabar las propiedades estadisticas
de los tests. En segundo lugar, el IMCE es un indicador sintético que se construye a partir de
una encuesta que pregunta por la evolucién del empleo en los préximos tres meses. En este
sentido no resulta evidente que un indicador que tiene un alcance explicito de tres meses,
tenga una utilidad predictiva mucho més alld de ese mismo horizonte. Adicionalmente, y en
el caso particular del sector minero, podemos ver en el cuadro 1 que el IMCE-mineria es el
que presenta la mayor desviacion estandar y, de acuerdo al gréfico 5 siguiente, tal vez el
comportamiento mas erratico de todos los indicadores, mostrando ciertas lecturas que podrian
considerarse atfpicas. Todas estas observaciones nos hacen considerar las ganancias predictivas
de largo plazo, y en particular las del sector minero, con cierta cautela.

Grafico 5
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ICARE-UAI.
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Como un ejercicio complementario, realizamos un analisis de predictibilidad de la direccién
de movimiento del empleo. En esta ocasion la variable a predecir es la tasa de crecimiento del
empleo en tres meses. Nuestra intencion es evaluar si el IMCE contiene informacion relevante
en relacion a la misma pregunta que realiza la encuesta, y que es la siguiente:

¢ Cémo cree Ud. que evolucionara el empleo en su empresa durante los préximos tres meses?

De esta manera, con este Ultimo ejercicio predictivo deseamos evaluar si un valor alto del
IMCE predice un alza del empleo en los tres meses, y si un valor bajo del IMCE antecede a
una caida del empleo en los proximos tres meses.

EI' IMCE es, por construccién, un indicador que toma valores entre 0y 100. En el cuadro 1 se
puede apreciar que su promedio es cercano a 50 puntos. Para realizar este ejercicio predictivo
se definio como "alto” un valor del IMCE superior a 55, mientras que un valor “bajo” se
definio como inferior a 45. La evaluacion predictiva consiste en analizar la tasa de éxito del
IMCE en la prediccion de la variacion del empleo. Una tasa de éxito originada por el azar
serfa del 50%. No obstante, pensamos que este es un benchmark demasiado poco informativo
considerando que el empleo presenta una tendencia creciente como muestra el grafico 6.

Por esta razon, comparamos la tasa de éxito del IMCE con el pronéstico ingenuo que plantea
que el empleo siempre crecera.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE.
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CUADRO 9
Exitos del IMCE 58 46 68 21 27
Exitos de un Benchmark 53 47 61 18 29
Tasa de Exito del IMCE 0,66 0,58 0,73 0,44 0,55
Tasa de Exito del Benchmark 0,60 0,59 0,66 0,38 0,59
t-statistic 1,18 -0,29 1,18 0,82 0,92
P-value 0,24 0,77 0,24 0,42 0,36
Total de Casos Relevantes 88 79 93 48 49

Fuente: Elaboracién propia.

El cuadro 9 muestra los resultados de este analisis. Observamos que en algunos episodios
los distintos indicadores IMCE toman valores entre 45 y 55, zona en la cual los estamos
considerando no informativos. Hemos excluido estos periodos de nuestro andlisis y esa es la
razén por la cual tenemos distintos numeros de observaciones dependiendo de la serie que
se considere.

En el cuadro 9 observamos que tanto el IMCE-comercio como el IMCE-mineria han tenido
un desempefio peor que nuestro benchmark ingenuo. IMCE-industria lo ha hecho mejor que
nuestro benchmark, pero su tasa de éxito es bastante menor al 50%. Finalmente observamos
que IMCE-total e IMCE-construccion han tenido desempefios superiores a nuestro benchmark
y con tasas de éxito también mayores al 50%. No obstante, la evidencia no permite rechazar
la hipotesis nula de igualdad de capacidad predictiva entre los prondsticos del IMCE y los
de nuestros benchmarks ingenuos. Cabe sefialar que un ejercicio de robustez a este analisis,
en el que se considera como zona de no informacion la region conformada por el promedio
del IMCE mas y menos una desviacion estandar, entrega tasas de éxito de 55%, 50%, 80%,
57% y 50% para toda la economia, y para los sectores comercio, construccion, industria y
mineria, respectivamente. Estos resultados son relativamente consistentes con los mostrados
en el cuadro 9, tal vez con dos diferencias llamativas: la alta tasa de éxito en los sectores
construccion e industria.

En este trabajo evaluamos la capacidad predictiva que tienen los indices de confianza
empresarial IMCE sobre la variacion en doce meses del empleo total y sectorial. Al
concentrarnos Unicamente en la relacion predictiva que existe entre las variables de empleo
y los indicadores IMCE, excluyendo del analisis términos autorregresivos de las variables del
empleo en cuestion, encontramos sélida evidencia de capacidad predictiva a nivel agregado
y en los sectores construccion, comercio e industria. Cuando incorporamos dentro del anélisis
una estructura autorregresiva para el empleo, la capacidad predictiva adicional de los
indicadores IMCE es algo mas esquiva y dificil de detectar en ejercicios fuera de muestra, lo
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cual es coherente con una capacidad predictiva marginal moderada, pequefia y en algunos
casos tal vez derechamente inexistente.

El cuadro 10 a continuacion resume la totalidad de los ejercicios predictivos llevados a cabo
para predecir la variacion en doce meses del empleo total y sectorial. En este cuadro se indica
con un numero 1 si el ejercicio predictivo someramente descrito en la primera columna fue
favorable para la capacidad predictiva del IMCE. Esto significa que se encontrd evidencia
estadisticamente significativa con un nivel de confianza del 90%. En caso contrario en la
celda correspondiente se anota un 0.

El cuadro 10 es elocuente en sefialar que la capacidad predictiva del IMCE-total sobre el
empleo agregado es bastante robusta a los ejercicios realizados. Mas all4 de esto los resultados
son heterogéneos o poco robustos. Cabe destacar que el sector construccion es el sector en
el que més ejercicios arrojan evidencia de predictibilidad. También se aprecia que el sector
minero es el que entrega resultados con menos evidencia de predictibilidad.

Para la realizacion de los ejercicios predictivos hemos tomado varias decisiones con respecto a
los benchmarks utilizados, los tamafios de las ventanas de estimacion, los rezagos incorporados
en las especificaciones o el rango de no informacién de los indicadores IMCE. Estos y otros
supuestos podrian ser relajados o sometidos a un anélisis de sensibilidad en una investigacion
futura, cuando con un mayor nimero de observaciones, podamos tener estimaciones mas
fidedignas de los modelos involucrados.

CUADRO 10

Resumen de resultados sobre la capacidad del IMCE para predecir la
variacion anual del empleo total y sectorial

Empleo Empleo en Empleo en Empleo en Empleo en
total construccion ~ comercio industria mineria
ADL 1 1 1 1 0
VAR 1 1 1 1 0
SARIMA DENTRO DE MUESTRA 1 PARAMETRO 1 1 0 0 0
SARIMA DENTRO DE MUESTRA 7 PARAMETROS 1 1 1 1 0
SARIMA DENTRO DE MUESTRA 13 PARAMETROS 1 1 1 1 1
CW 1 PARAMETRO 1 0 0 0 0
CW 7 PARAMETROS 1 1 0 0 0
CW 13 PARAMETROS 1 0 0 0 0
SARIMA FUERA DE MUESTRA CORTO PLAZO 1 0 0 0 0
SARIMA FUERA DE MUESTRA MEDIANO PLAZO 0 0 0 1 1
SARIMA FUERA DE MUESTRA LARGO PLAZO 0 0 0 0 1
Puntaje Final 82% 55% 36% 45% 27%

Fuente: Elaboracion propia.
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APENDICE

CUADRO A1

Predictibilidad del IMCE Construccion sobre la tasa anual de variacion
del empleo en el sector construccion

Analisis fuera de muestra

Horizonte RECMP RECMP EAMPM EAMPM P-values test P-values test
predictivo SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA Cuociente  Cuociente DMW entre DMW entre
en meses sin IMCE con IMCE sin IMCE con IMCE RECMP EAMPM ECMP EAMPM

1 2,114 2,180 1,601 1,714 1,03 1,07 0,76 0,89

3 3,878 4,005 3,217 3,361 1,03 1,04 0,72 0,82

6 4,915 5,429 4,106 4,477 1,10 1,09 0,87 0,91

9 5,662 6,570 4,981 5,571 1,16 1,12 0,90 0,91

12 5,732 6,983 4,937 5,738 1,22 1,16 0,89 0,91

18 6,616 6,346 5,470 5,378 0,96 0,98 0,29 0,43

24 6,057 6,340 5,270 5,492 1,05 1,04 0,76 0,65

Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO A2

Predictibilidad del IMCE Comercio sobre la tasa anual de variacion
del empleo en el sector comercio

Analisis fuera de muestra

Horizonte RECMP RECMP EAMPM EAMPM P-values test P-values test
predictivo SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA Cuociente  Cuociente DMW entre DMW entre
en meses sin IMCE con IMCE sin IMCE con IMCE RECMP EAMPM ECMP EAMPM

1 1,148 1,203 0,929 0,993 1,05 1,07 0,81 0,93

3 1,962 1,969 1,652 1,554 1,00 0,94 0,52 0,27

6 2,042 2,384 1,727 1,965 1,17 1,14 0,94 0,87

9 2,047 2,496 1,778 2,162 1,22 1,22 0,96 0,94

12 2,125 2,477 1,763 2,131 1,17 1,21 0,91 0,92

18 2,801 2,793 2,316 2,364 1,00 1,02 0,47 0,71

24 3,176 3,058 2,567 2,521 0,96 0,98 0,15 0,36

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO A3

Predictibilidad del IMCE Industria sobre la tasa anual de variacion del
empleo en el sector industria

Analisis fuera de muestra

Horizonte RECMP RECMP EAMPM EAMPM P-values test P-values test
predictivo SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA Cuociente  Cuociente DMW entre DMW entre
en meses sin IMCE con IMCE sin IMCE con IMCE RECMP EAMPM ECMP EAMPM

1 1,653 2,179 1,410 1,734 1,32 1,23 0,99 0,97

3 3,590 4,538 2,870 3,482 1,26 1,21 0,96 0,93

6 4,753 5,224 3,465 4,201 1,10 1,21 0,82 0,91

9 5,576 4,947 4,231 4,006 0,89 0,95 0,11 0,30

12 6,153 5,222 4,681 3,837 0,85 0,82 0,03 0,02

18 5,959 5,785 4,790 4,456 0,97 0,93 0,21 0,10

24 6,169 6,074 4,907 4,617 0,98 0,94 0,37 0,15

Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO A4

Predictibilidad del IMCE Mineria sobre la tasa anual de variacion
del empleo en el sector minero

Analisis fuera de muestra

Horizonte RECMP RECMP EAMPM EAMPM P-values test P-values test
predictivo SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA Cuociente  Cuociente DMW entre DMW entre
en meses sin IMCE con IMCE sin IMCE con IMCE RECMP EAMPM ECMP EAMPM

1 3,363 3,500 2,561 2,583 1,04 1,01 0,83 0,57

3 6,646 7,001 5,597 5,652 1,05 1,01 0,75 0,54

6 8,464 8,094 7,026 7,009 0,96 1,00 0,30 0,49

9 9,594 8,912 8,179 7,300 0,93 0,89 0,26 0,18

12 10,410 9,154 8,722 7,909 0,88 0,91 0,10 0,24

18 10,497 8,971 9,282 7,681 0,85 0,83 0,01 0,01

24 11,113 9,436 10,074 7,918 0,85 0,79 0,04 0,03

Fuente: Elaboracion propia.
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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion tiene por objeto divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de Chile sobre
temas relevantes para la conduccion de las politicas econémicas en general y monetarias en particular. Las notas
de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a solicitudes de las autoridades del Banco.

EL IMPACTO DEL ENDEUDAMIENTO Y RIESGO DE
DESEMPLEO EN LA MOROSIDAD DE LAS FAMILIAS
CHILENAS*

Carlos Madeira**

I. INTRODUCCION

La deuda de las familias es un activo que cada vez cobra mayor importancia en la economia,
tanto en Chile como en los otros paises en desarrollo (FMI, 2006) y en los paises mas
desarrollados (Girouard et al., 2007). El tltimo Informe de Estabilidad Financiera (2013)
muestra que en Chile el crédito bancario hipotecario ha crecido a tasas reales de entre 8
y 16% desde 2006. El crédito bancario de consumo tuvo un crecimiento volatil, dado que
aumento a una tasa real de 20% en 2006-2007, bajé a tasas negativas durante la crisis de
2008-2009, y recuperd tasas reales cercanas al 10% desde 2010 hasta hoy. Este crecimiento
en el endeudamiento de las familias tiene implicancias para el sistema financiero, sobre todo
en el caso del crédito de consumo cuyo riesgo ciclico es significativo (Alfaro et al., 2011).
Para el caso chileno, estudios previos han encontrado que la morosidad de los préstamos
de consumo esté significativamente asociada a altos niveles de carga financiera y riesgo de
desempleo (Martinez et al., 2013), ademéas de bajo ingreso y educacion (Alfaro y Gallardo,
2012). Sin embargo, no se ha estudiado como cambia el impacto de estos factores de riesgo
en el tiempo, lo que es una cuestion de gran importancia, dado que en paises como Estados
Unidos se ha detectado un aumento significativo en el incumplimiento de las familias a lo
largo del tiempo (Gross y Souleles, 2002), hasta aqui sin explicacion.

Este trabajo estudia cdmo distintos factores de riesgo afectan la morosidad de las familias
a través del ciclo econémico, con particular atencién en el rol que cumplen tres tipos de
riesgo: i) alto nivel de endeudamiento o carga financiera, ii) pérdida de ingreso y riesgo de
desempleo, y iii) grupo demografico. Ademas, se identifica si la morosidad de las familias ha

*

Comentarios bienvenidos. Todos los errores y omisiones son de mi exclusiva responsabilidad.
Gerencia de Investigacion Financiera, Banco Central de Chile. E-mail: cmadeira@bcentral.c

* %
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sido afectada por el crecimiento extensivo (uso de crédito por parte de nuevos deudores)
o intensivo (mayor endeudamiento por deudor) del mercado de crédito. De esta forma, se
descompone la probabilidad de incumplimiento entre choques ocurridos en el momento en
que las familias no pagaron sus créditos y el efecto de seleccion adversa que es propio del
periodo pasado en que los préstamos fueron otorgados.

Los resultados de esta nota contribuyen a elucidar este problema, utilizando la encuesta de
Caracterizacion Socioecondmica Nacional (Casen) y la Encuesta Financiera de Hogares (EFH)
para evaluar la morosidad de los hogares durante el periodo de 2006 a 2011. El método
econométrico consiste en un proceso de dos etapas (Vella, 1998; Puhani, 2000). En una
primera etapa se estima la seleccion de deudores al crédito de consumo y sus montos de
deuda, utilizando como instrumento de identificacion los choques laborales observados en ese
periodo. En seguida se estima la decision de incumplimiento del hogar, tomando en cuenta el
efecto de seleccion del momento en que se tomd la deuda. Los resultados muestran que en
los afios mas recientes existe una mayor reaccion de la morosidad debido al efecto directo
de familias que enfrentan alto endeudamiento y desempleo, ademés de una mayor seleccion
adversa debido a la expansion del crédito a deudores mas riesgosos.

Este articulo avanza en tres puntos con respecto a estudios previos de la morosidad: i) analiza
el efecto de diversos factores de riesgo, como educacion, solvencia, liquidez, y riesgo de
desempleo (los estudios previos no han incluido medidas de solvencia); i) muestra cémo la
importancia de estos factores de riesgo ha cambiado en el tiempo; y iii) presenta el ingreso
permanente y el riesgo de desempleo al momento de tomar la deuda como instrumentos
validos para el sesgo de autoseleccion de los deudores, lo que es un elemento de identificacion
ausente en estudios anteriores.

Nuestras principales fuentes de informacion acerca de los compromisos financieros e
ingresos de las familias chilenas son la encuesta Casen y la EFH. Ambas toman una muestra
representativa de las familias chilenas, pero con distintos enfoques. La Casen cubre mas de
44.000 familias a nivel urbano y se realiza cada tres afios. Sin embargo, la Casen solo ha
recolectado informacion de incumplimiento de deudas en los afios de 2006 y 2009. La EFH
es una encuesta con informacion detallada de los ingresos, activos, deudas e incumplimiento
financiero de las familias, pero tiene una muestra mas pequefia que la Casen, dado que solo
entrevistd a 3.828 familias a nivel nacional en 2007 y a 4.059 en 2011. En 2008, 2009
y 2010 la EFH entrevisté a 1.154, 1.190 y 2.037 familias residentes del Gran Santiago,
respectivamente. Tanto la EFH como la Casen se realizan en el Ultimo trimestre de cada afio.
Estas encuestas tienen probabilidades de seleccion distintas para cada familia, por lo cual
todos los resultados de este articulo utilizan factores de expansion poblacionales. Estudios
previos muestran que con el uso de pesos poblacionales ambas encuestas son comparables en
términos de ingreso, educacion, tenencia de vivienda y crédito hipotecario (Madeira, 2011).

Las preguntas sobre morosidad de pago utilizadas son " Esta pagando su crédito hipotecario
actualmente?” y “Aproximadamente, ;cuéntas veces en los Ultimos 12 meses ha caido en
morosidades para cada uno de sus créditos?” Se considerard incumplimiento en la deuda de
consumo el reporte de uno o mas eventos de morosidad. Esta informacion fue recogida en

89



BANCO CENTRAL DE CHILE

todas las encuestas Casen y EFH, excepto en la Casen 2009, que no pregunté por morosidad
de créditos de consumo.

En la proxima seccion se detalla la metodologia para identificar el impacto en la morosidad
de las variables observables, como ingreso o desempleo, y cdmo se separa su efecto causal
directo del efecto de seleccién adversa provocado por deudores riesgosos. Ademas, se expone
detalladamente la estimacion de medidas de ingreso permanente y riesgo de desempleo para
el hogar.

1. Medicion del riesgo de desempleo

Para estimar el riesgo laboral de las familias se utiliza la Encuesta Nacional de Empleo (ENE)
del Instituto Nacional de Estadisticas (INE), que recolecta informacion laboral de 35.000
familias y cerca de 50.000 trabajadores en cada trimestre, desde 1990 hasta ahora. Con base
en la ENE se estiman las probabilidades de desempleo vy, de trabajadores con caracteristicas
X, para diversos trimestres t. El vector X; considera género, edad, educacion, regién y quintil
de ingreso del trabajador (Madeira, 2012). En sequida se obtiene una medida del riesgo de
desempleo del hogar i en el periodo t como

Vi
Ui =Zkﬁukm

que es un promedio del riesgo de desempleo de cada uno de sus miembros ponderado por
el valor del ingreso del trabajador en relacion al ingreso total del hogar. A titulo de ejemplo,
si una familia tiene dos trabajadores, un hombre y una mujer, donde ambos ganan lo mismo,
entonces el riesgo laboral es el promedio del riesgo de cada uno de ellos, pero si uno de los
miembros del hogar gana el doble del otro, entonces este representa un mayor porcentaje
del riesgo laboral de la familia.

Ademas del riesgo de desempleo, calculo una medida del ingreso permanente del hogar. Las
familias que sufren de desempleo ganan transitoriamente un ingreso inferior al esperado,
ya que la experiencia de desempleo no durara para siempre. Por otro lado, las familias con
todos sus trabajadores actualmente empleados sufren la posibilidad de enfrentar un evento
de desempleo en el futuro. Por lo tanto, una mejor medida del ingreso de la familia es su
ingreso esperado o ingreso permanente a lo largo de un afio. Utilizando la ENE, estimo el
ingreso laboral de cada miembro del hogar como un promedio entre su estado de empleo y
desempleo, P.= Yy (1=Ui.)+Ry: Vi Ui:, donde R, . es el porcentaje de ingreso que el trabajador
consigue obtener cuando esta desempleado o “tasa de reemplazo”. En promedio, se estima
que un trabajador pierde 60% de su ingreso en un evento de desempleo (R, ,=0,4), pero esta
pérdida puede llegar al 95% en el caso de trabajadores de baja educacién y con contratos
informales. El ingreso permanente del hogar se obtiene finalmente como la suma del ingreso
laboral permanente de cada uno de sus miembros mas otras fuentes de ingreso no laborales
(arriendos, subsidios o ingresos financieros): P;;= a;+2 Py
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El ingreso permanente estimado es sustancialmente diferente del Gltimo ingreso mensual
reportado en la Caseny la EFH. El cuadro 1 muestra la correlacion entre el ingreso permanente
y el ingreso reportado por el hogar. Como se puede verificar, existe una correlacion muy
alta para las familias de los estratos de ingreso més altos, debido a que la probabilidad de
desempleo es baja. Sin embargo, para los quintiles de ingreso mas bajo existen diferencias
sustanciales entre el ingreso permanente y el ingreso efectivo del hogar, dado que sufren
muchos choques de desempleo.

CUADRO 1

Coeficiente de correlacion 24,9% 49,7% 50,8% 60,3% 92,7% 89,2%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las encuestas Casen y EFH.

2. Identificacion del impacto de los factores de riesgo en la morosidad

El objetivo del analisis es determinar como diversos factores de riesgo (X;,) influyen en la
decision de incumplimiento (Df,,=1) de la familia i en el periodo t. Se debe tener en cuenta
que las familias deudoras en el periodo t han decidido contraer deuda en una etapa anterior
v(i), v(i)<t, que es la fecha inicial del contrato de deuda. Ademas, los factores de riesgo
que determinan el incumplimiento en t estan correlacionados con los determinantes de
la decision de endeudarse en v(i). Por ejemplo, una familia podria ya estar en problemas
econdmicos cuando firmé el préstamo de consumo en v(i)y esos problemas la llevaron al
incumplimiento en t.

Para solucionar el problema de endogeneidad, el método econométrico consiste en una
estimacion en dos etapas en que primero se estima el acceso al crédito de consumo
(D;,3>0) y la seleccion de un determinado monto de deuda (D;, () o su logaritmo (In(D;, ).
En sequida se estima la decision discreta de incumplir o no el préstamo (Df;;=1),
controlando por la probabilidad de contraer un préstamo y el monto de deuda esperado,
Z,:=1X1, Pr(D;,;>01X,,), ElIn (D, | X, 13- Por lo tanto, se estiman tres funciones estocésticas:

Pr(D;,5>01X,v )= 0(B X)), (1)
ElIn (Di,v(/))| Xivol = BoXiv, (2)
Pr(Dfi,t:1 |Z/',r) = ¢(BmZ,-,v), (3)

donde ¢ es la distribucion normal acumulada de probabilidad. Este modelo de tres ecuaciones
es simple de estimar, aplicando un modelo simple de minimos cuadrados ordinarios (MCQO) y
probit (u otro modelo de seleccién discreta) antes de optimizar el modelo de incumplimiento.
La especificacion logaritmica del monto de deuda no es necesaria para identificar el modelo,
pero es conveniente en términos paramétricos, toda vez que cambios relativos son mas
relevantes que valores absolutos.
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La identificacion de este modelo en dos etapas requiere incluir una variable o instrumento en
Xy que no esté en X, (Puhani, 2000). La intuicion es que si X,y X, son iguales, entonces
no existe informacion nueva en Z;, en relacién a X;.. En términos teoricos, la necesidad de
establecer un instrumento para X;,; existe, ya que de lo contrario el modelo no es identificado
en una generalizacién no paramétrica. Pensemos en la identificacion no paramétrica del valor
esperado de una variable genérica Y, con base en variables causales directas (X) y la seleccion
de una opcion S=1 explicada por variables Z. Asumiendo por simplicidad una estructura
aditiva no es posible distinguir entre el impacto de X'y Zsi Zno tiene elementos adicionales
al vector X, o sea: E[Y|Z XS =1]=f(X)+g(Z) = f(X).

Para esta aplicacion los instrumentos propuestos exploran el hecho de que la decisiéon de
endeudamiento se toma en un periodo anterior al incumplimiento de la deuda. Por lo tanto,
la decision de endeudarse en el periodo v(i) es afectada por factores de riesgo propios de
ese momento, como el riesgo de desempleo u;,(, 0 el ingreso permanente del hogar P;, ;.
Por otro lado, la decision de incumplimiento en el periodo t es afectada por los problemas
laborales de ese trimestre, o sea por u;,y P,.. Este supuesto de identificacion no es totalmente
inocuo, toda vez que asume implicitamente que las familias toman decisiones miopes y tienen
estrategias poco sofisticadas en relacién al futuro. Pero en un mundo de agentes perfectamente
racionales, entonces ambas decisiones —de endeudamiento y de morosidad— son afectadas
por todos los eventos pasados y todas las posibilidades futuras. En promedio, las familias
chilenas toman deudas de consumo con plazos entre 12y 20 meses (Marinovic et al., 2011) y
el incumplimiento de una deuda ocurre cuatro o cinco trimestres después del inicio del contrato
(Alfaro et al., 2011), lo cual implica que pronosticar la morosidad futura es una tarea dificil.

Para caracterizar la situacion financiera en la poblacion entre 2006 y 2011, estudio el rol de
tres factores de riesgo: i) el ratio del monto de deuda de consumo sobre el ingreso permanente
anual de las familias (RDIP), ii) el ratio de carga financiera sobre ingreso mensual (RCI), y iii)
el riesgo de desempleo de los hogares (u;;). El endeudamiento es analizado al nivel de cada
familia y no de cada uno de sus miembros por separado. El RDIP se puede interpretar como
una medida de solvencia a largo plazo de la familia, mientras el RCl representa la necesidad
de liquidez o financiamiento inmediato. La distribucion acumulada de probabilidad de estas
tres variables esta representada respectivamente en los graficos 1, 2 y 3, para la poblacion
del Gran Santiago en cada afio. El enfoque en el Gran Santiago se debe al hecho de que la
EFH entre 2008 y 2010 solo cubre esa regién, por lo cual esta restriccion geografica mantiene
el mismo criterio poblacional en todos los afios. Dado que las encuestas EFH poseen pocas
observaciones en 2008 y 2009, esos afios se estudian en conjunto, con el objetivo de aumentar
la precision estadistica durante el periodo de la dltima crisis econdmica y financiera.

El grafico 1 muestra que la deuda de consumo bajé como proporcion del ingreso permanente
de las familias en los afios 2010 y 2011. Eso se puede concluir por el hecho de que estos
afios tienen un mayor porcentaje de familias con valores bajos de RDIP. Por otro lado, el afio
2006 fue el momento de mayor endeudamiento como proporcion del ingreso de las familias.
De hecho, cerca del 60% de las familias deudoras mantenia un stock de deuda de consumo
igual o inferior al 20% de su ingreso anual. Por lo tanto, en 2006 la mayoria de las familias
deudoras no tenia un endeudamiento excesivo con respecto a sus ingresos. Este alto porcentaje
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de deudas moderadas coexistia con un porcentaje de familias muy endeudadas, dado que
cerca del 20% de los hogares deudores posefa stocks de deuda de consumo superiores a
40% de su ingreso anual.

El endeudamiento se redujo un poco en 2007 y 2008-09, dado que en esos afios cerca del
70% de las familias tenfia un RDIP inferior a 20% y el porcentaje de familias por sobre 40%
bajé a un poco menos de 20%. Esto puede haber sido una reaccion a la crisis financiera, con
las instituciones de crédito cautelando los riesgos de montos altos de deuda. Los afios 2010
y 2011 se beneficiaron de una fuerte expansion econoémica en Chile. En 2011, cerca del 80%
de las familias deudoras tenfa un monto de deuda de consumo inferior a 20% de su ingreso
anual y solo 10% de las familias deudoras reportaban un RDIP superior a 40%, lo que es
un endeudamiento mucho mas reducido que el del periodo 2006 a 2009. Sin embargo, no
existen grandes cambios en la carga financiera de las familias entre 2006 y 2011 (grafico 2).

Grafico 1
1 4 — 2006 T
- — 2007 —|
o - — 2010 // i —
3 — 2008-09 —
o —
3 084 __ 2011 //
=
- _
o
©
T 06 /
>
E
= _
£
c 04+
S
5
>
2 _
8 02 -
O T T T T T T
0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6

Deuda sobre Ingreso (anual)

Fuente: Calculos propios del autor en base a encuesta Casen 2006, EFH 2007-2011y ENE.
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Grafico 2
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Fuente: Calculos propios del autor en base a encuesta Casen 2006, EFH 2007-2011,

El mercado laboral fue mas duro en 2008-2009 (grafico 3), con cerca de 20% de las familias
sufriendo un riesgo de desempleo superior a 9%. Ademéas, poco més de la mitad de las
familias en 2008-2009 tenia un riesgo de desempleo inferior al 6%, mientras en los otros
afios mas del 60% de la poblacion mostraba ese nivel de seguridad laboral. Es destacable
que el riesgo de desempleo en 2010 y 2011 seguia siendo mayor que en 2006. Esto puede
deberse a cambios estructurales introducidos en la definicion de desempleo por el INE a
inicios de 2010. También es posible que la masa de ingreso percibida por los trabajadores de
empleos mas seguros haya bajado con respecto al total de ingreso de la economia, debido a
una mayor participacion laboral de trabajadores de bajos ingresos.

Cabe destacar que esta probabilidad de desempleo es un poco distinta de la que normalmente
se reporta en informes oficiales, ya que esta ponderada por el ingreso de cada miembro de
la familia y dado que los trabajadores de alto ingreso tienen tasas de desempleo inferiores
al promedio. Por ejemplo, imaginemos un hogar con dos trabajadores en que uno gana el
doble del otro y el miembro de alto ingreso tiene un 2% de riesgo de desempleo, mientras
que el de mas bajo ingreso sufre de un riesgo de 12%. Con una medida ponderada por
ingreso, este es un hogar con un riesgo de desempleo de 5.3% y no de 7% como aparece
en las estadisticas tradicionales.
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Grafico 3
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Fuente: Calculos propios del autor en base a encuesta Casen 2006, EFH 2007-2011 y ENE.

Ahora presento los resultados del modelo de seleccion de deuda de consumo ejecutado en
la primera etapa de la estimacion. La decisién de endeudarse o no en cada afio (cuadro 2) es
afectada positivamente por el ingreso permanente (mensual) del periodo, por el nimero de
miembros del hogar, y por el estado civil del jefe de hogar. Esto es razonable, dado que los
hombres casados y con mayor nimero de dependientes familiares tienen mayores gastos y
necesidades de deuda. Por otro lado, en el aflo 2007 hubo varias familias de alto riesgo de
desempleo que se endeudaron, lo que se puede interpretar como un fenémeno de seleccion
adversa justo antes de la crisis economica.
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Cuadro 2

Regresion Probit de la decision de endeudamiento, Pr (D;,,>0| X;, )

Variables exégenas 2006 2007 2008-09 2010 2011
In(P;) 0,323*** 0,165*** 0,189*** 0,282*** 0,154***
(0,016) (0,044) (0,053) (0,070) (0,044)
Ntmero de miembros del hogar 0,037*** 0,102%** 0,065*** 0,098*** 0,105***
(0,006) (0,022) (0,021) (0,025) (0,019)
Jefe de hogar (J.H.) es hombre casado 0,150*** 0,019 0,058 0,277** 0,152*
(0,027) (0,089) (0,084) (0,115) (0,080)
J.H. tiene educacion técnica 0,044 0,262** 0,211* 0,251%* 0,153*
(0,046) (0,107) 0,117) (0,124) (0,089)
J.H. tiene estudios universitarios -0,144*** 0,0390 0,051 0,008 0,026
(0,037) (0,088) (0,102) 0,112) (0,076)
Uy 0,038 4,183*** -0,309 -0,886 0,130
(0,258) (0,812) (0,816) (0,743) (0,613)
N° de observaciones 44.853 3.828 2344 2.037 4.059
Pseudo R-cuadrado 0,061 0,081 0,049 0,054 0,053

Fuente: Elaboracion propia a partir de las encuestas Casen y EFH.
Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Controles adicionales: Constante, edad y sexo del jefe de hogar, dummy para residencia en comuna de alto ingreso.

Luego, una estimacion lineal del logaritmo del monto de deuda de consumo (condicional en
que la familia sea deudora), muestra que el endeudamiento tiene una relacion positiva con
hombres casados y con el ingreso permanente del hogar, con una elasticidad en el rango de
0,58 a 0,79 (cuadro 3). Ademas, el monto de deuda en el periodo 2008-2009 es fuertemente
decreciente con el riesgo de desempleo, lo que es una sefial de que los oferentes de crédito
fueron mas aversos al riesgo durante la crisis financiera. El afio 2011 revela que los hogares
con mayor riesgo de desempleo acceden a mayores montos de deuda, lo que representa una
expansion intensiva del crédito en ese segmento poblacional.
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Cuadro 3

Regresion MCO del monto de endeudamiento (en logaritmo),

E [In( Di,v (I))l Xi,v (D]

Variables exdgenas 2006 2007 2008-09 2010 2011
In(P.) 0,794*** 0,668*** 0,580%** 0,762*** 0,586***
(0,022) (0,072) (0,088) (0,102) (0,072)
Ntmero de miembros del hogar -0,015* 0,057* -0,029 -0,078*** -0,021
(0,008) (0,033) (0,032) (0,030) (0,027)
Jefe de hogar (J.H.) es hombre casado 0,144*** 0,061 0,252* 0,465*** 0,268**
(0,035) (0,129) (0,135) (0,164) 0,122)
J.H. tiene educacion técnica 0,181%** 0,576*** 0,068 0,195 0,179
(0,055) (0,152) (0,159) (0,170) (0,142)
J.H. tiene estudios universitarios 0,236*** 0,125 -0,079 -0,096 0,390***
(0,050) (0,137) (0,184) (0,186) (0,125)
Uy -1,760*** -0,181 -4,894%** -1,400 2,815%**
(0,349) (1,057) (1,243) (0,956) (0,903)
N° de observaciones 26.724 1.707 962 975 2.125
R-cuadrado 0,243 0,187 0,143 0,188 0,149

Fuente: Elaboracion propia a partir de las encuestas Casen y EFH.
Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Controles adicionales: Constante, edad y sexo del jefe de hogar, dummy para residencia en comuna de alto ingreso.

VI. EFECTO DEL RIESGO DE DESEMPLEO Y ENDEUDAMIENTO SOBRE MOROSIDAD

Para analizar la probabilidad de incumplimiento en la deuda de consumo, empiezo con las
estimaciones de un modelo probit que no toma en cuenta el efecto de seleccion de la primera

etapa.
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Cuadro 4
Uy 0,833*** 1,847* 1,082 2,819* 3,123***
(0,244) (1,127) (1,319) (1,650) (1,105)
log(Ingreso,) -0,261%** -0,117* -0,201%** -0,121% -0,135%**
(0,016) (0,065) (0,073) (0,063) (0,049)
RDIP 0,308*** 0,585** 0,972*** 1,538*** 0,807***
(0,066) (0,293) (0,318) (0,468) (0,272)
RCI 0,495%** 0,487 0,336 0,278 0,910%**
(0,080) (0,375) (0,395) (0,512) (0,290)
NUmero de miembros en el hogar 0,138*** 0,140%** 0,151%** 0,085** 0,097***
(0,007) (0,034) (0,034) (0,041) (0,026)
Jefe de hogar (J.H.) es hombre casado -0,104*** -0,150 -0,279* -0,323 -0,274*
(0,030) (0,145) (0,143) (0,245) (0,142)
J.H. tiene educacion técnica -0,144%** 0,079 -0,063 0,360* -0,222*
(0,045) (0,155) (0,173) (0,204) (0,130)
J.H. tiene estudios universitarios -0,175%** -0,166 -0,056 0,233 -0,475%**
(0,039) (0,134) 0,172) (0,245) (0,125)
N° de observaciones 24.758 1.665 951 969 2111
Pseudo R-cuadrado 0,068 0,050 0,077 0,066 0,101

Fuente: Elaboracion propia a partir de las encuestas Casen y EFH.
Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Controles adicionales: Constante, edad y sexo del jefe de hogar, dummy para residencia en comuna de alto ingreso.

El incumplimiento estd significativamente asociado a un alto endeudamiento (RDIP y RCl),
mayor riesgo de desempleo, bajo ingreso, familias con mas miembros, jefe de hogar soltero
o de baja educacion (cuadro 4). El efecto del riesgo de desempleo, RDIP, y del RCI aumentd
mucho en 2010 y 2011, esto es, las familias se han beneficiado de mayor ingreso y menor
riesgo de desempleo en los afios recientes, pero las familias que si estan muy endeudadas y en
riesgo de desempleo son més propensas a decidirse por el incumplimiento de su deuda. Esto
parece ser coherente con el resultado de que las familias en riesgo de desempleo asumieron
mayores deudas (cuadro 3).

Para finalizar el analisis del incumplimiento de créditos de consumo se presenta el modelo
que incluye los efectos de seleccién estimados en la primera etapa. Los resultados son
cualitativamente similares a los del modelo sin seleccion, aunque los errores estandares son
un poco mayores. El incumplimiento esta positivamente asociado al riesgo de desempleo,
problemas de solvencia (RDIP) y liquidez (RCI), y jefe de hogar soltero. El efecto medido
por la seleccién de mayor monto de deuda, E[In(D;, )| X, 1, €s negativo y estadisticamente
significativo, lo que indica que los mayores deudores (en monto absoluto) son los mas seguros.
Una vez mas se confirma el resultado de que en los afios 2010 y 2011 aument6 la propension
al incumplimiento de los hogares con més riesgo de desempleo (u;,), alto endeudamiento
(RDIP) y baja liquidez (RCl alto). Por lo tanto, en los Ultimos afios las familias estan con menos
problemas econdmicos, pero las que si los enfrentan tienen mayores tasas de incumplimiento.
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Cuadro 5

Regresion Probit de la decision de incumplimiento, Pr (Df;=1| Z;.),
con selecciéon

Variables exégenas 2006 2007 2008-09 2010 2011
Pr(D;,5>0] X, ) 4,598*** 2,000 2,497 9,418 3,871
(0,913) (1,257) (4,729) (5,945) (4,227)
ElIn(Dy ) Xival -0,800*** 0,181 -0,400 -1,460* -0,747*
(0,129) (0,255) (0,479) (0,865) (0,453)
Uy 0,262 -0,286 -0,169 3,406* 4,760 **
(0,263) (1,868) (1,899) (1,976) (1,495)
In(Ingreso,) -0,174%** -0,275** -0,165 -0,078 -0,053
(0,031) (0,130) (0,119) (0,091) (0,074)
RDIP 0,295*** 0,130 0,964*** 1,470%** 0,781***
(0,066) (0,296) (0,330) (0,476) (0,275)
RCI 0,524%** 0,429 0,368 0,333 0,891%**
(0,080) (0,379) (0,395) (0,510) (0,291)
Ntmero de miembros en el hogar 0,065*** 0,046 0,084 -0,336 -0,041
(0,017) (0,056) (0,134) (0,263) (0,162)
Jefe de hogar (J.H.) es hombre casado -0,225%** -0,179 -0,238 -0,623* -0,294
(0,043) (0,145) (0,156) (0,367) (0,209)
J.H. tiene educacion técnica -0,007 -0,228 -0,169 -0,098 -0,254
(0,049) (0,225) (0,359) (0,393) (0,212)
J.H. tiene estudios universitarios 0,303*** -0,312** -0,078 0,162 -0,094
(0,084) (0,157) (0,219) (0,269) (0,228)
N° de observaciones 24.758 1.665 951 969 2111
Pseudo R-cuadrado 0,070 0,055 0,078 0,072 0,103

Fuente: Elaboracion propia a partir de las encuestas Casen y EFH.
Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Controles adicionales: Constante, edad y sexo del jefe de hogar, dummy para residencia en comuna de alto ingreso.

Como anélisis de robustez se presenta un modelo de la decision de morosidad que tiene una
interaccion entre ingreso y riesgo de desempleo, ademas de las restantes variables y factores
de seleccion de deuda ya mencionados. Los resultados muestran que el efecto del desempleo
en la morosidad no cambia significativamente con el ingreso de la familia (cuadro 6). La
excepcion es el periodo de crisis economica en 2008-2009 donde el impacto del desempleo
en la morosidad fue muy alto entre hogares de bajo ingreso, pero con un efecto mucho més
atenuado para los de ingreso mayor. Esto indica que la morosidad durante la crisis de 2008-
2009 estuvo asociada sobre todo a familias con un choque simulténeo de mayor riesgo de
desempleo y pérdida de ingreso.
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Cuadro 6
u;x In(Ingreso,) -0,311 -0,100 -4,769%** -0,284 -0,272
(0,302) (1,084) (1,546) (0,979) (1,048)
Uy 4,239 0,982 62,290*** 7,105 8,222
(3,876) (14,040) (20,390) (12,510) (13,500)

Fuente: Elaboracion propia a partir de las encuestas Casen y EFH.
Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

El analisis del incumplimiento hipotecario es mas dificil de realizar en frecuencia anual, dado
que menos de 15% de las familias chilenas tiene un crédito hipotecario vigente. Eso implica
que existen pocas observaciones para estudiar la morosidad hipotecaria con la EFH, por lo
cual solo analizo la morosidad hipotecaria observada en la Casen 2006 y 2009. En relacién
con la deuda hipotecaria, no se corrige por la seleccion de los deudores, toda vez que son
préstamos de duracion larga y es dificil encontrar un instrumento creible para una decision
que se tomd muchos afios antes. Ademas, no se incluye RDIP o el “/oan to value”, dado que la
Casen no presenta informacion del valor de la vivienda. Con todo, se presenta una regresion
probit del incumplimiento hipotecario. Los resultados muestran que el incumplimiento esta
positivamente asociado a un bajo ingreso, poca liquidez (alto RCl) y riesgo de desempleo.
Este resultado difiere bastante de estudios previos como Alfaro y Gallardo (2012), dado que
no han encontrado un impacto positivo del RCl en la morosidad y tampoco han testeado el
efecto del desempleo. Las diferencias entre 2006 y 2009 muestran que en 2009 se manifesto
mayor riesgo de hogares con problemas de liquidez (RCl) y de desempleo, pero el riesgo de
jefes de hogar de alta educacion fue bajo.
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Cuadro 7
In(Ingreso,) -0,268 -0,291
(0,034)*** (0,045)***
RCI 0,104 0,693
(0,343) (0,339)**
J.H. con estudios universitarios -0,063 -0,555
(0,102) (0,126)***
Uy 1,332 1,574
(0,689)** (0,789)**
N° de observaciones 3.154 3.502

Fuente: Elaboracion propia a partir de las encuestas Casen y EFH.
Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Controles adicionales: Constante, edad y sexo del jefe de hogar, dummy para residencia en comuna de alto ingreso.

El incumplimiento de la deuda est4 asociado a hombres solteros, de bajo ingreso, riesgo de
desempleo, elevado endeudamiento, y problemas de liquidez. Ademas, deudores de montos més
altos tienen menor morosidad, lo que es coherente con un sistema financiero saludable. En los
afios 2006, 2010 y 2011, existe una correlacion entre educaciéon y morosidad. Sin embargo,
en los afios de 2010y 2011 el efecto de la educacion desaparece cuando se corrige el modelo
por los factores de seleccion adversa que afectan la decision de endeudamiento. Este resultado
implica que la relacién entre educacion y pago de crédito es poco robusta, lo que también se
ha confirmado en estudios recientes para Estados Unidos. Agarwal y Mazumder (2013), Brown
et al. (2013) y Gerardi et al. (2013) indican que solo el conocimiento matematico afecta el
comportamiento financiero, pero ese no es el caso de la educacién en general.

En los afios mas recientes hubo una reduccion del desempleo y del endeudamiento como
proporcién del ingreso permanente de las familias. Sin embargo, la carga financiera de las
familias tiene una distribucién similar en todo el periodo entre 2006 y 2011, lo que implica
que son las preocupaciones de largo plazo y no las necesidades inmediatas las principales
motivaciones de los ajustes de deuda de las familias. Aunque existe menos riesgo de desempleo
y de elevado endeudamiento en los Gltimos afios, hay una mayor propension a incumplir los
pagos de deuda para las familias que si los enfrentan. En 2011 se observa que los hogares con
mayor riesgo de desempleo acceden a mayores montos de deuda, lo que puede ser negativo
para las instituciones de crédito en el evento de una crisis futura.
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EVOLUCION DE DEUDA DE EMPRESAS POR SECTOR ECONOMICO EN
CHILE
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I. INTRODUCCION

La deuda de las empresas no financieras chilenas se mantuvo estable en torno al 90% del PIB
entre los afios 2009 y 2012. Respecto de la composicion de las fuentes de financiamiento, a
diciembre del 2012 la mas relevante era la deuda bancaria local (45,3% del PIB), sequida de
los bonos locales (13,5%) y de la deuda externa bancaria (13,0%)". En términos de evolucion
dentro del periodo bajo estudio, destaca el crecimiento de casi 5 puntos porcentuales respecto
del PIB experimentado por la inversién extranjera directa (IED), que subié de 3,1% del PIB en
2009 a 8,1% en 2012) en desmedro de la deuda externa bancaria (la cual pasé de 16,5% del
PIB a 13,0% en igual periodo). Considerando todo lo anterior, surge la pregunta de cdmo se
distribuyen y evolucionan dichas fuentes de financiamiento a través de los distintos sectores
econdmicos. También, desde un punto de vista de estabilidad financiera, resulta interesante
constatar —como se expondra més adelante— que existen sectores que dependen casi
exclusivamente de una fuente de financiamiento, a diferencia de otros cuyas fuentes son
mas diversificadas’.

El objetivo de este documento de investigacion es exploratorio y se materializa a través de la
construccion de medidas de endeudamiento de empresas chilenas a nivel sectorial, utilizando
informacién proveniente de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF),
de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), del Banco Central de Chile (BCCh) y del
Servicio de Impuestos Internos (SII)°. Los resultados a nivel sectorial se presentan deflactados
por ventas en lugar de por el PIB*. Lo anterior se explica por el menor rezago con que se
dispone de las primeras en comparacion con el PIB. A pesar de que en el andlisis se mencionan
todos los sectores, la atencién estard centrada principalmente en los sectores productivos,
no entrando en mayor detalle en sectores como Servicios financieros o Servicios comunales.

*  Gerencia de Estabilidad Financiera, Banco Central de Chile. E-mails: jfernandez@bcentral.cl; fvasquez@bcentral.cl.

Agradecemos la colaboracion de Rodrigo Alfaro en distintas etapas de elaboracién del documento.

1 Adiciembre del 2012, el resto de las fuentes de financiamiento se distribuyen como sigue: factoring y leasing (6, 1% del
PIB), deuda externa IED (8,1% del PIB), deuda externa bonos (5,3% del PIB) y deuda externa créditos comerciales (3,5% del
PIB). Para mayor informacidn y la serie histdrica, ver Banco Central de Chile (2013a) y la pagina web http://www.bcentral.
cl/publicaciones/recuadros/graficos.htm.

2 Las implicancias financieras para las empresas y/o sectores economicos que se derivan de una estructura de financiamiento
concentrada o diversificada, van mas alla del alcance del presente documento.

3 Para mayor informacion acerca de las fuentes de informacicn utilizadas, ver seccién Il “Deuda a nivel sectorial”, apartado
2 "Detalle de las fuentes de informacion”.

4 A pesar de encontrar indicadores de endeudamiento diferentes utilizando el PIB sectorial, se observa una estabilidad
temporal similar a los resultados obtenidos con las ventas, por lo cual no se pierde informacion relevante en el analisis. Ver
apéndice A, para una comparacion agregada de la evolucién entre ventas y PIB.
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Se encuentra que, en el periodo de 2009 a 2012, en términos sectoriales el nivel de
endeudamiento se mantiene relativamente estable, con la excepcién de los sectores Mineria
y Construccion. Respecto de las fuentes de financiamiento, se observa heterogeneidad en su
distribucién sectorial. A modo de ejemplo, destaca la casi total dependencia con la banca local
de los sectores de Agricultura y Construccion, mientras que Electricidad, gas y agua (EGA)
y Mineria destacan por su baja dependencia de esta fuente de financiamiento. Finalmente,
se observan diferencias en la moneda en que se toma un crédito dependiendo del sector. En
este aspecto, destaca que el Unico sector con casi la totalidad de sus créditos en pesos es
el sector Construccion, resultado que parece coherente con ser este un sector no transable’.

El resto del documento esta estructurado de la siguiente manera: en la seccion Il se especifica
la metodologia utilizada para homologar las clasificaciones sectoriales provenientes de las
distintas bases de datos, junto con una descripcion en detalle de estas; en la seccion Il se
presentan los principales hallazgos utilizando clasificaciones a nivel de nueve y veintidos
sectores; y en la seccion IV se concluye y se proponen diversas lineas de trabajo a futuro.

Con el objeto de consolidar la informacion de deuda utilizada en el presente documento
fue necesario homologar la clasificacion sectorial proveniente de las distintas fuentes de
informacion. En particular, la deuda bancaria local se encuentra clasificada en nueve sectores
econdmicos definidos por la SBIF (SBIF 9), los cuales a su vez se pueden desagregar en
veintidés sectores (SBIF 22). Por otro lado, en el caso de la deuda originada en la emision
de bonos locales y la deuda externa (bancaria, bonos, IED y otros) se utiliza un directorio de
actividad econémica a nivel de doce sectores (CAE 12), el cual a su vez se puede desagregar
en ochenta sectores (CAE 80), generado por la Division Estadisticas del BCCh, en base a
informacion entregada por el SII°.

La asignacion anterior permite clasificar sectorialmente la deuda total de las empresas no
bancarias, con excepcion de los créditos comerciales originados en operaciones de importacion
(trabajo en proceso) y la deuda por factoring y leasing. Ambos tipos de deuda representan en
promedio menos del 10% de la deuda total en cada cierre durante el periodo bajo estudio
(ver barras sobre la linea amarilla del grafico 1). A pesar de que la importancia de dichas
deudas es menor dentro del total, se debe tener en consideracion esta limitante al momento
de evaluar los resultados.

5 Larelacion entre las colocaciones en moneda local y extranjera para sectores transable y no transable ha sido mostrada
en diversos Informes de Estabilidad Financiera del Banco Central de Chile; por ejemplo, véase el informe del sequndo semestre
del 2013.

6 La clasificacion CAE (Clasificacion de Actividad Econdmica) es una metodologia utilizada en el BCCh que posee distintos
niveles de desagregacion, la cual es consistente con la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU).
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Grafico 1
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(1) Las fuentes de financiamiento por sobre la linea amarilla corresponden a las que no estan clasificadas sectorialmente.

(2) Se considera el PIB acumulado al cierre de afo.

(3) Bonos corporativos (excepto Codelco), bonos securitizados con subyacente de origen no bancario y efectos de comercio, a valor de mercado.
(4) Convertida a pesos segun el tipo de cambio promedio anual.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Achef, SBIF y SVS.

1. Homologacion sectores econémicos

En el cuadro 1, se detalla la homologacion realizada entre las clasificaciones sectoriales SBIF
y CAE (SBIF 9y CAE 12) y que a su vez compatibilizan las restantes clasificaciones (SBIF 22y
CAE 80). Como se puede observar en el caso del sector SBIF 9 “Agricultura”, la homologacion
implicd agrupar dos sectores CAE 12: “Agricultura” y "Pesca”. Similar situacion ocurri6 en
el caso del sector SBIF 9 “Servicios comunales”, donde la equivalencia implico agrupar los
sectores CAE 12 "Administracion publica” y “Servicios personales”. En el Apéndice B se
presenta un cuadro con la equivalencia SBIF 9, SBIF 22 y CAE 80 que resulta de seguir los
criterios aplicados en el cuadro 1.

Es importante mencionar que nuestro analisis principal se presenta en base a las clasificaciones
SBIF que son las mas agregadas, facilitando de esta manera la exposicion sin pérdida de
informacion relevante. Es por esto que realizamos una breve descripcion de los sectores SBIF
22 contenidos en la clasificacién SBIF 97 %

7 Una descripcion mas detallada de los sectores puede encontrarse en la “Tabla 10: Actividad Econémica”, contenida en el
“Manual Sistemas de Informacién Bancos y Financieras”, disponible en la pagina web de la SBIF (http://www.sbif.cl/sbifweb/
servlet/LeyNorma?indice=3.2&idCategoria=6 ).

8  Se incluye el nombre completo utilizado por la SBIF entre paréntesis, si se omite es porque el nombre usado en este
documento coincide con el nombre usado por al SBIF.
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CUADRO 1
Agricultura
Agricultura
Pesca
Comercio Comercio, Restaurantes y Hoteles
Construccion Construccion
EGA EGA
Servicios financieros Servicios Financieros y Empresariales
Mineria Mineria

- Administracion Piblica
Servicios comunales »
Servicios Personales
Transporte Transporte y Comunicaciones

Manufactura Industria Manufacturera

Fuente: Elaboracion propia.
(*) No considera sector “servicios de vivienda".

.- "Agricultura” (Agricultura, ganaderia, silvicultura, infraestructura predial, pesca). A nivel
de SBIF 22 considera los mismos subsectores con excepcion de infraestructura predial.

2.- "Comercio”: incluye los subsectores SBIF 22 “Comercio al por mayor” y “Comercio al
por menor, restaurantes y hoteles”.

3.- "Construccion”: incluye los subsectores SBIF 22 “Construccién de viviendas” y “Otras
obras y construcciones”. Sin embargo, para los efectos del presente documento, este
sector esta consolidado en uno solo debido a que no se cuenta con la separacion de los
subsectores bajo la clasificacion CAE.

4.- "EGA" (Electricidad, gas y agua): como bien indica su nombre, a nivel de SBIF 22 se
incluyen empresas en cada uno de estos tres rubros.

5.- "Servicios financieros” (Establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios).
A nivel de SBIF 22 considera los subsectores “Bienes inmuebles y servicios a empresas” y
" Establecimientos financieros y de sequros”. En esta categorfa se incluyen los “Conglomerados’.

6.- “Mineria” (Explotacion de minas y canteras). Incluye a su vez los subsectores SBIF 22
“Explotacion de minas y canteras” y “Produccion de petréleo crudo y gas natural”.

7.- "Servicios Comunales” (Servicios comunales sociales y personales). Presenta los mismos
dos subsectores a nivel de SBIF 22. Incluye empresas estatales (administracion, educacién
y salud) y empresas privadas (educacién y salud).

8.- "Transporte” (Transporte, almacenamiento y comunicaciones). Como su nombre lo indica,
a nivel de SBIF 22 se consideran empresas en cada uno de esos dos rubros separando
entre “Comunicaciones” y “Transporte y almacenamiento”.

9 En este documento, se entiende por “Conglomerados” a aquellas empresas cuyos activos estan representados
principalmente por inversiones en empresas filiales o no, que a su vez participan en distintos sectores econémicos. Por este
motivo, los “Conglomerados” son dificiles de asignar a un sector econémico en particular.
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9.- "Manufactura”: Este es el sector que mas subsectores presenta a nivel de SBIF_22, ya que
abarca la fabricacion de productos minerales, industria maderera, alimentos, bebidas y
tabacos, quimicos y derivados del petréleo, papel, textil y otras industrias manufactureras.

2. Detalle de las fuentes de informacion

Para acercarnos a la deuda de las firmas chilenas a través de un analisis sectorial, utilizamos
diversas fuentes de informacion que abarcan desde diciembre del 2009 hasta diciembre del
2012. Un resumen del nivel de desagregacion de las bases utilizadas se puede observar en
el cuadro 2, donde la informacion proveniente de la SBIF cuenta con la clasificacion SBIF 9y
SBIF 22, en tanto en el resto de las fuentes se cuenta con la clasificacion CAE 12 y CAE 80.

CUADRO 2
Deuda bancaria local SBIF
Bonos locales SVS
Deuda externa BCCh
IVAS BCCh
Directorio SI/BCCh

Fuente: Elaboracién propia.

La descripcion de cada fuente es como sigue:

i. Deuda bancaria local: informacion generada por la SBIF y disponible en su pagina
web'®. Esta se encuentra detallada en moneda nacional y extranjera. Como se menciond
anteriormente, corresponde a informacion agregada a nivel SBIF 9, la cual se puede
desagregar a nivel SBIF 22. Se debe advertir que en este caso la clasificacion sectorial
puede estar afecta a criterios que difieran puntualmente de los utilizados por el BCCh,
siendo esta la Unica fuente donde no se cuenta con informacion a nivel de empresa.

ii. Bonos locales: informacion generada por la SVS y disponible en su pagina web'". Esta se
encuentra detallada en moneda nacional y extranjera a nivel de RUT real que se clasifica
sectorialmente utilizando el directorio CAE.

iii. Deuda externa: informacion generada por la Division Estadisticas del BCCh e incluye
todas las operaciones realizadas por las empresas nacionales con acreedores extranjeros
(incluyendo relacionados). La informacion no es de caracter publico y corresponde a

10 http://www.sbif cl/sbifweb/serviet/InfoFinanciera?indice=4. 1&idCategoria=2135&tipocont=2136, ver “Informacion
Financiera Regional (Nueva version)”. Consultada durante el sequndo semestre del 2013.

11 http://www.svs.cl/portal/estadisticas/606/w3-propertyvalue-20153.html, ver “Bonos Corporativos: colocacion y deuda
vigente”. Consultada durante el sequndo semestre del 2013.
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deuda bancaria, bonos, IED y otros', y se encuentra detallada a nivel de RUT real que
se clasifica sectorialmente utilizando el directorio CAE. Es importante destacar que esta
informacion fue consultada durante el sequndo semestre del 2013, ya que se encuentra
sujeta a revisiones y ajustes de manera periddica a medida que se actualizan los datos.

iv. IVA (Impuesto al valor agregado): base generada por la Division Estadisticas del BCCh
en base a informacion entregada por el SII e incluye “todos aquellos contribuyentes
afectos a la Ley de Impuestos a las Ventas y Servicios que estén en presencia del inicio
real y efectivo de una actividad econémica” y “...todos los contribuyentes que declaren
retenciones de impuesto y Pagos Provisionales..””. La informacion no es de caracter
publico y corresponde a las declaraciones mensuales del Formulario 29, detalladas a
nivel de RUT ficticio y con actividad econémica CAE. Esta base se utiliza para realizar un
analisis del endeudamiento sectorial. No se realiza este andlisis en el caso del sector SBIF
9 “Servicios comunales” debido a que las ventas registradas en las declaraciones de IVA
reflejan solo parcialmente su nivel de operaciones, por lo que se presentan muy bajas en
relacion a su nivel de deuda.

v. Directorio: proporcionado por la Division Estadisticas del BCCh, actualizado a fines del
2012 y que se genera en base a informacién proveniente de la declaracion anual de
impuestos recopilada por el Sll. La informacién no es de caracter publico y se encuentra
detallada a nivel de RUT real con actividad econdmica.

Es importante destacar que al realizar la clasificacion por actividad econdmica de las distintas bases
que tenemos a nivel de RUT real, no todos quedan clasificados en algun sector. Sin embargo, para
el periodo analizado las tasas clasificacion de cada una de las variables (sin considerar créditos
comerciales, factoring ni leasing) alcanza en promedio un 97% de la deuda en cada trimestre™.

1. Utilizando clasificacion a nivel de 9 sectores

En cuanto a la deuda en términos absolutos, entre diciembre del 2009 y diciembre del 2012,
los sectores que destacan son: “Servicios financieros” (que incluyen los conglomerados) y
“Servicios comunales” (que incluyen las empresas estatales), mientras que Mineria y Agricultura
presentan los menores montos (grafico 2).

Al observar la composicion de la deuda, los sectores Agricultura y Construccion presentan
alta dependencia de la banca local. Por el contrario, EGA y Mineria destacan por su baja
dependencia de esta fuente de financiamiento. En términos de dependencia de la deuda
externa, destacan en los sectores “Servicios financieros” y Transporte.

12 Enla clasificacion de deuda externa bancaria se incorporan pasivos con otros acreedores externos en forma de créditos
donde un banco actia como intermediario, por ejemplo, obligaciones garantizadas.

13 Fuente: SIl.

14 Para el valor de cada variable, la tasa de clasificacion se define como: monto clasificado con actividad econémica sobre
monto total.
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Grafico 2
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Fuentes: Banco Central de Chile, SBIF y SVS.
Nota: Cada barra representa datos a diciembre de cada afio, partiendo desde la izquierda con el 2009 y finalizando con el 2012.

El financiamiento via bonos es intensivamente utilizado por el sector EGA, que emite tanto en el
mercado local como en el externo. Transporte, “Servicios financieros” y Manufactura utilizan estos
instrumentos mayoritariamente emitidos en el mercado local. Respecto de la deuda asociada a IED, los
sectores de Mineria y “Servicios financieros” presentan un importante aumento en los dltimos afios".

En términos de la moneda a la que se encuentra indexada la deuda, destaca el sector Construccion
—eminentemente no transable— como el sector mas intensivo en deuda en moneda local (grafico 3).

Resulta interesante analizar el nivel de endeudamiento escalado por ventas anuales con
la finalidad de dimensionar la deuda en términos del nivel de operaciones de cada sector
(gréfico 4). Tres puntos se deben destacar: i) a diferencia del grafico anterior, se incluyen dos
categorizaciones adicionales de deuda: deuda externa con organismos multilaterales y otros
gobiernos (“Deuda externa multi_gob”) y “Deuda externa otros sectores”, correspondiente
a deuda que no clasifica en el resto de las categorias de deuda externa; ii) en el analisis del
endeudamiento, no se incluye el sector “Servicios comunales”, ya que las ventas declaradas a
través de los formularios de IVA reflejan solo parcialmente su nivel de operaciones, por lo cual
son muy bajas en relacion a su deuda, y iii) a pesar de encontrar indicadores de endeudamiento
diferentes utilizando el PIB sectorial como deflactor de la deuda, se observa una estabilidad
temporal similar a los resultados obtenidos con las ventas provenientes de los IVA.

15 La deuda contabilizada como IED corresponde a deuda relacionada (no asociada a aporte de capital). Respecto a
esta existe un menor riesgo de renovacion, debido a que corresponde a un contrato entre partes relacionadas (matriz-filial).
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Grafico 3
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Fuentes: Banco Central de Chile, SBIF y SVS.
Nota: Cada barra representa datos a diciembre de cada afio, partiendo desde la izquierda con el 2009 y finalizando con el 2012.
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El nivel de endeudamiento por sector escalado por ventas anuales permanece estable en
casi todos los sectores salvo Mineria y Construccion. Mientras en la Minerfa la deuda sobre
ventas ha ido en alza'®, en la Construccion se observa una baja importante entre 2009 y
2010. Esta baja compensé un alza similar entre 2008 y 2009", la cual se explica por una
abrupta caida de las ventas ventas que no se vio acompafiada por una disminucion similar
en el nivel de deuda.

2. Utilizando clasificacion a nivel de 22 sectores

Resulta interesante desagregar los resultados encontrados hasta el momento a nivel de
clasificacion sectorial SBIF 9, en términos de clasificacion SBIF 22, debido a que el mayor detalle
a nivel sectorial puede revelar cierta homogeneidad o heterogeneidad en la composicion de la
deuda de los subsectores que componen cada industria. Se debe destacar, sin embargo, que
mientras mas granular es el analisis mas relevante es el supuesto de la concordancia entre
las diferentes clasificaciones, en particular entre la clasificacion proveniente de la SBIF y la
clasificacion CAE utilizada en el BCCh. En este sentido se debe tener especial precaucion al
interpretar los resultados provenientes de la deuda bancaria local, cuya clasificacion sectorial
puede estar afecta a criterios que difieran puntualmente de los utilizados por el BCCh. Este
problema es menos relevante en el analisis a nivel de SBIF 9, debido a que en la agregacion
de los datos es mas probable que se compensen potenciales diferencias de criterio. A este
nivel no se presentara un analisis de endeudamiento utilizando ventas por las mismas razones
de concordancia entre las clasificaciones sectoriales provenientes de distintas fuentes ya que
—en resultados preliminares— para algunos sectores, las ventas informadas en los IVA no
son representativas del nivel de actividad de dicha industria, especialmente en el caso del
subsector “Servicios comunales y personales”.

Con la finalidad de presentar los resultados a nivel de SBIF 22 y para facilitar la exposicion
se separaron los 22 subsectores en dos grupos, presentando en los graficos la composicion
de la deuda correspondiente.

En varios casos la apertura sectorial a nivel de clasificacion SBIF 22 refleja fielmente los
principales puntos destacados en el analisis a nivel de clasificacion SBIF 9. Por ejemplo,
por el lado de la composicién de la deuda, los sectores: “Agricultura y ganaderia excepto
fruticultura”, Fruticultura, Pescay “Silvicultura y extraccién de madera”, aparecen altamente
dependientes de la deuda local bancaria (gréfico 5; todos estos incluidos en el sector SBIF
9 Agricultura). “Explotacion de minas y canteras” (SBIF 9 Mineria) y EGA (SBIF 9 EGA), en
tanto, destacan por su baja dependencia de esta fuente de financiamiento (graficos 5y 6).

16 Alza en el indicador asociada probablemente al ciclo minero experimentado durante los tltimos afios. Véase Banco
Central de Chile (2013b). Ademas, se debe recordar que los bonos de Codelco no estén incluidos en la base.

17 Para este analisis se utilizaron datos del 2008 que no estan disponibles para todo tipo de deuda, pero si para banca local,
lo que es suficiente para un andlisis de este sector. Junto a lo anterior, se utilizé la informacion de ventas proveniente de los IVAs
disponible desde el afio 2008 en adelante. Asi, el valor del endeudamiento para el 2008 es similar al reportado para el 2010.
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Grafico 5

Composicion de deuda por sector econémico SBIF 22 (grupo 1de 2) y
fuente de financiamiento
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Fuentes: Banco Central de Chile, SBIF, SVSy SI.

Nota: Las lineas punteadas separan los grupos por clasificacion SBIF 9; en este grafico los sectores son Agricultura, Comercio, Construccion, Mineria, y Servicios
financieros,respectivamente.

Grafico 6

Composicion deuda por sector econémico SBIF 22 (grupo 2 de 2) y
fuente de financiamiento
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Fuentes: Banco Central de Chile, SBIF, SVS y SII.
Nota: las lineas punteadas separan los grupos por clasificacion SBIF 9; en este Grafico son EGA, Transporte, Servicios Comunales, y Manufactura respectivamente.
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Otro ejemplo se observa en el financiamiento via bonos. Este es intensivamente utilizado por
EGA, a nivel tanto local como externo (grafico 6). Mientras, “Bienes inmuebles y servicios
prestados a empresas” y “Establecimientos financieros y de sequros” (ambos clasificados en
SBIF 9 “Servicios Financieros”, grafico 5) y Comunicaciones y “Transporte y almacenamiento”
(ambos clasificados en SBIF 9 Transporte, grafico 6) utilizan estos instrumentos emitidos
principalmente en el mercado local. Respecto de la deuda asociada a IED, destacan los
subsectores de “Explotacion de minas y canteras” y “Bienes inmuebles y servicios prestados
aempresas”, los cuales integran los sectores de més rapido crecimiento de este tipo de deuda
al hacer el andlisis en términos de SBIF 9.

Como se menciond anteriormente, en otros casos el andlisis sectorial a nivel de clasificacion
SBIF 22 revela cierta heterogeneidad en los subsectores componentes de la clasificacion
SBIF 9. Un ejemplo de lo anterior se da en el sector SBIF 9 Transporte, el cual se compone de
los sectores SBIF 22 Comunicaciones y “Transporte y almacenamiento”, donde el segundo
presenta un componente importante de deuda externa en otros sectores en comparacion con
el primero (grafico 6)'®.

Destaca también la heterogeneidad observada en el caso de Mineria (SBIF 9). En términos
de composicion, se observa que el subsector “Produccién de petrdleo crudo y gas natural”
presenta un componente importante de deuda local en su financiamiento, situacion muy
distinta a la de “Explotacion de minas y canteras” (grafico 5).

Relacionado con lo anterior, destacan también las diferencias en la composicion de las deudas
del sector SBIF 9 Comercio. El subsector “Comercio al por menor, restaurantes y hoteles”, se
presenta altamente dependiente de la deuda bancaria local, mientras que “Comercio al por
mayor” presenta una mayor variedad en sus fuentes de financiamiento, utilizando, ademas
de la deuda local bancaria en pesos y en doélares, deuda bonos local y externa y en menor
medida deuda externa bancaria (grafico 5).

Finalmente, destaca la variedad que se observa en la composicion de la deuda de los
subsectores que componen el sector SBIF 9 Manufactura'®. En un extremo se puede mencionar
“Industria del papel, imprentas y editoriales” que utiliza diversas fuentes de financiamiento,
entre las que destaca deuda local y externa bonos, mientras por otro lado tenemos subsectores
como “Industria textil y del cuero” y “Otras industrias manufactureras” que concentran sus
fuentes de financiamiento en la banca local.

Este documento presenta la evolucién del endeudamiento de empresas chilenas y sus fuentes de
financiamiento a través de sectores economicos. A nivel agregado se observa cierta estabilidad
en la composicion de las fuentes de financiamiento entre los afios 2009 y 2012. Sin embargo,
en una apertura sectorial se revela heterogeneidad en la distribucion de las fuentes. En un

18  Esta dltima es explicada por las obligaciones garantizadas comentadas anteriormente (ver Nota al pie N°12).

19 Los subsectores que componen Manufactura son todos aquellos ubicados a la derecha del subsector “Servicios comunales
y personales” en el grafico 6.

114



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 17, N°1 | ABRIL 2014

analisis a nivel de nueve sectores se puede ver que los sectores habitualmente clasificados
como transables (Agricultura, Mineria y Manufactura) son los que presentan el mayor uso de
deuda en dolares. Los sectores Agricultura y Construccion presentan una alta dependencia
de la banca local, a diferencia de EGA y Mineria que presentan diversidad en sus fuentes de
financiamiento. El impacto de esta diversificacion en el costo de la deuda y la correlacion con
el ingreso por sectores es una potencial linea de trabajo a futuro.

Cuando se realiza el analisis del endeudamiento, escalado por ventas anuales, el indicador
permanece estable en casi todos los sectores a excepcion de Mineria y Construccion. Mientras
en el primero la deuda sobre ventas ha ido en alza, en el sequndo se observa un alza puntual
en el indicador durante el 2009. Estas diferencias entre sectores pueden estar determinadas
por el plazo requerido para producir en cada rubro, y como este plazo puede afectar la rigidez
de un sector para responder ante un cambio en la demanda final. El impacto de estos plazos
en el comportamiento de pago de deuda por sector es otra linea de investigacion que puede
ser abordada a futuro.

Finalmente, en muchos casos las conclusiones anteriores se confirman al desagregar el analisis
anterior a nivel de veintidos sectores”. No obstante, como se menciond en el texto, existe
una fuente de informacion que no presenta el detalle de la deuda a nivel de RUT. Un trabajo
a futuro es ver la posibilidad de desagregar la deuda local a este nivel, de tal forma de poder
analizar la deuda total por empresa y realizar una clasificacion con el mismo criterio.

20  Se debe tener presente que mientras mayor es el detalle sectorial, mds fuerte es el supuesto de concordancia en la
homologacién de clasificacion SBIF y CAE. Lo anterior cobra especial relevancia en el caso de la deuda bancaria local, cuya
clasificacion puede estar afecta a criterios que difieran puntualmente de los utilizados en el BCCh.
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APENDICE A

COMPARACION VENTAS IVA Y PIB

Grafico A1

Comparacion ventas IVA y PIB

(billones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Sll'y Banco Central de Chile.

Nota: Las Ventas IVA (Formulario 29) corresponden a las ventas acumuladas en doce meses a cada fecha.
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APENDICE B

HOMOLOGACION DE SECTORES ECONOMICOS SBIF 9, SBIF 22 Y
CAE 80

CUADRO B1

Homologacion de sectores econémicos SBIF 9, SBIF 22 y CAE 80

SBIF 9 SBIF 22 CAE 80

) ., . Agricultura
Agricultura y ganaderia excepto fruticultura i
Ganaderia

Agricultura, ganaderia,
silvicultura, infraestructura Fruticultura Fruticultura
predial, pesca

Silvicultura y extraccion de madera Silvicultura
Comercio al por mayor Comercio
Comercio Comercio al por menor, restaurantes y Hoteles
hoteles Restaurantes
Agua
Electricidad, gas y agua Electricidad, gas y agua Electricidad
Gas

Activ. inmobiliarias
Alquiler mag. y equipo
Bienes inmuebles y servicios prestados a

Informatica y conexas
empresas

Establecimientos financieros,
seguros, bienes inmuebles y
servicios

Serv. a empresas n.e.
Servicios agricolas

Act. financieras
Establecimientos financieros y de seguros Otras actv. financieras
Seguros

Carbon
Cobre

Explotacion de minas Explotacion de minas y canteras Hierro

y canteras Mineria no metdlica
Otros minerales

Produccion de petréleo crudo y gas natural Petréleo
Administracion publica
Educacion privada

Educacion publica
Servicios comunales, sociales y

personales Servicios comunales, sociales y personales Salud privada

Salud publica
Serv. esparcimiento
Serv. sociales y otros
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SBIF 22 CAE 80

Comunicaciones Comunicaciones

Caminero carga
Conexas transporte
. Otro transp.terrestre
Transporte y almacenamiento ,
Transporte aéreo
Transporte ferroviario

Transporte maritimo

Basicas no ferrosas
Hierro y acero

Fabriqacién de prod’u_ctos miner‘alesl Mag. y equipo general
metalicos y no metélicos, maquinarias y N
equipos No metalicos n.c.p.
Prod. metalicos
Vidrio
Maderas
Industria de la madera y muebles
Muebles
Aceites

Agro conservas
Alimenticios diversos

Alimentos p/animales

Azlcar
Cervezas
Confites
Industria manufacturera Industria de productos alimenticios, Fideos y pastas
bebidas y tabacos (Gaseosas

Ind. Pesquera
Lacteos
Mataderos
Molineria
Panaderias
Tabaco
Vinos

Caucho
Combustible

Industr@ de prodqctos quimicos qer_wados Otros quimicos
del petréleo, carbén, caucho y pléstico

Plastico
Quimicas basicas
Imprentas

Industria del papel, imprentas y editoriales
Papel

Calzados
. . Cueros
Industria textil y del cuero .
Textiles
Vestuario
Alcohol

Otras industrias manufactureras Manufactureras n.c.p.

Material de transporte

Barra celeste: Sector separado en CAE 12
Barra gris: Sector separado solo en SBIF 22
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de Leonardo E. Letelier Saavedra

Ediciones Universidad Catdlica de Chile, 2012

El libro de Letelier es un gran logro: en pocas paginas presenta una ilustracion actualizada de la teoria del
federalismo fiscal, que abarca la mayor parte de los aportes recientes y una serie de interesantes temas y
visiones. Al mismo tiempo ilustra, con constantes referencias a la teorfa, las instituciones y las experiencias de
federalismo fiscal en Canada, Estados Unidos y varios paises de América Latina y de Europa, oriental y occidental.
El resultado es un libro preciso, de facil lectura, dirigido a un pablico amplio que incluye, ademas de estudiantes
y académicos, a expertos nacionales e internacionales y a diferentes actores de los procesos de descentralizacion.

Parte con un capitulo sobre los costos y beneficios de la descentralizacion, sequido de otro capitulo analitico
sobre la evolucion de la teorfa del federalismo fiscal, construida basicamente sobre la oposicion entre modelos
de primera y sequnda generacion. Ambas generaciones se diferencian entre sf en la importancia que asigna la
segunda al tema de los incentivos. Mientras los modelos de primera generacion suponian que a los politicos
los movia el interés publico, los de segunda se basan en la nocion —maés realista— de que a los politicos los
motivan sus propios objetivos, tales como la reeleccion, una carrera en otras esferas del Estado, o incluso su
beneficio personal.

El tercer capitulo revisa estudios empiricos dedicados a verificar el impacto de la descentralizacion en términos de
los resultados efectivos de las politicas. La educacion, la salud, el crecimiento, la corrupcion y el equilibrio fiscal
son las areas principales. Los resultados e indicaciones de esta literatura, sin embargo, no son concluyentes, como
sugiere el autor, y a veces contradictorios, reflejo de los distintos objetivos que se asocian a la descentralizacion, y
del caracter muy especifico con que se definen los logros o la falta de ellos. Por encima de todo, las instituciones
politicas y constitucionales de cada pafs son un factor determinante del éxito de la descentralizacion. Esto queda
muy claro en el caso de la corrupcién. Ante la ausencia de, entre otras cosas, instituciones politicas sanas y
medios de comunicacion independientes, la descentralizacién conducird con toda probabilidad a una mayor
difusion de las practicas corruptas.

Mas aun, y este es un punto esencial muy desatendido en la literatura, incluso si la descentralizacién tiene en
general la capacidad de mejorar el efecto de las politicas, no asegura que mas centralizacion traerd politicas mas
eficaces. En otras palabras, puede que exista un nivel dptimo de descentralizacion para cada pais, dependiendo
del contexto en el que se aplique.

Podemos suponer, por ejemplo, que si Chile avanza en la descentralizacion, podra mejorar su gobernabilidad. Al
mismo tiempo, es muy posible que el pais se beneficie mas dando pasos graduales para eliminar los principales
obstaculos a la autonomia y responsabilidad local que si pasa de un salto desde su actual esquema centralizado
a un sistema federal hecho y derecho. Este es un aspecto que un trabajo empirico por lo general no puede captar,
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ya que su enfoque habitual es correlacionar los resultados de las politicas con algun indice de descentralizacion,
dando a entender que mientras més se descentralice un pais, mejores seran sus politicas, lo que claramente no
esta garantizado, y que puede explicar los vagos resultados de esta literatura.

El libro de Letelier procede luego a analizar tres elementos basicos de la descentralizacion desde el punto
de vista de los ingresos. Estos se refieren a si los gobiernos locales se financian con impuestos propios, con
transferencias, o con deuda. Los tres instrumentos estan estrictamente relacionados entre si. Por ejemplo, una
mayor dependencia de los impuestos requiere mas transferencias con fines de igualacion. Mas impuestos propios
reducen la necesidad de endeudamiento. Mas importante alin —como subraya Letelier repetidamente—, la forma
en que se estructura el sistema de ingresos de los gobiernos locales es crucial para asegurar la responsabilidad
fiscal y, al fin y al cabo, el éxito de la descentralizacion.

El libro concluye con dos capitulos generales. El pentltimo trata de la bisqueda de la estructura optima de un
gobierno local en términos del nimero de niveles del gobierno y cuantas unidades contiene cada nivel. Esta es
una decision que depende de varios factores, tales como economias de escala, necesidades de coordinacion,
y el rango de funciones que se asignen a los niveles subnacionales y la demanda por autonomia local. Aqui
tampoco hay un modelo 6ptimo, y cada pais individual experimenta con diferentes enfoques. El capitulo incluye
un interesante catastro de procesos de descentralizacién desde una perspectiva estructural.

El Gltimo capitulo es el mas original, pues se basa en investigacion realizada por el propio autor. Letelier intenta
identificar los factores que determinan el grado de descentralizacién que han alcanzado varios paises. Lo primero
que surge es que el grado de descentralizacion est4 asociado al nivel de desarrollo econémico de cada pais.
Los paises ricos tienden a ser mas descentralizados que los paises pobres. Esto puede deberse, como sugiere el
autor, a que la descentralizacion puede ser costosa, al menos al principio, pues se pierden economias de escala.
También puede deberse, como sugiere parte de la literatura, a que los paises industrializados también tienen
mejores instituciones politicas. De hecho, esta es una de las razones por las que son ricos. Al mismo tiempo,
las buenas instituciones politicas permiten funcionar mejor a los sistemas descentralizados de gobierno, como
se sugirio anteriormente.

En conclusion, es un libro muy valioso. No solo ilustra y explica las instituciones y los temas asociados a la

descentralizacién, sino que ademds estimula al lector a hacer su propia evaluacién con la ayuda de una sélida
masa de evidencia institucional y empirica.
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Esta seccion tiene por objetivo presentar las mas recientes investigaciones publicadas sobre diversos
topicos de la economfa chilena. La presentacion se divide en dos partes: una primera seccion de
listado de titulos de investigaciones y una segunda de titulos y resimenes de publicaciones. Las
publicaciones estan agrupadas por &rea tematica, considerando la clasificacion de publicaciones del
Journal of Economic Literature (JEL), y por orden alfabético de los autores.

Los resimenes de los articulos indicados con (*) se presentan en la siguiente seccién.

Cédigo JEL: E/ MACROECONOMIA 'Y ECONOMIA MONETARIA

*Cavallo, A., E. Cavallo y R. Rigobon (2013). “Prices and Supply Disruptions during Natural
Disasters”. NBER Working Paper N°19474.

Jacome, L. (2013). "Politicas Macroprudenciales en la América Latina: Fundamentos
Institucionales”. El Trimestre Econémico 80(4): 723-70.

Pardo, C. (2013). “Entrepreneurial Risk Aversion, Net Worth Effects and Real Fluctuations”. Review
of Financial Economics 22(4): 158—68.

Codigo JEL: F / ECONOMIA INTERNACIONAL

Alba, J., W. Chiay Z. Su (2013). “0il Shocks and Monetary Policy Rules in Emerging Economies”.
Applied Economics 45(34-36): 4971-84.

*Bahmani-Oskooee, M., H. Harvey y S. Hegerty (2014). “Industry Trade and Exchange-Rate
Fluctuations: Evidence from the U.S. and Chile”. International Review of Economics and Finance
29: 619-26.

Liu, B.y S. Devadoss (2013). “Effects of Trade Diversion and Trade Creation of MERCOSUR on U.S.
and World Apple Markets”. Applied Economics 45(31-33): 4474-86.

Zamora, A.y 0. Pedraza (2013). “International Transport as a Competitive Factor in Foreign Trade”.
Journal of Economics, Finance and Administrative Science 18(35): 108—18.
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Codigo JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

Antonakakis, N.y J. Darby (2013). “Forecasting Volatility in Developing Countries’ Nominal
Exchange Returns”. Applied Financial Economics 23(19-21): 1675-91.

*Pino, G. e I. Araya (2013). “Impact of the Heterogeneity in Market Power on the Relationship
between Risk Taking and Competition: Case of the Chilean Banking Sector”. Emerging Markets
Finance and Trade 49(4): 98-112.

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

Arias, M., M. Atienza y J. Cademartori (2014). “Large Mining Enterprises and Regional Development
in Chile: Between the Enclave and Cluster”. Journal of Economic Geography 14(1): 73-95.

Ayala, A., ). Cufiado y L. Gil-Alana (2013). “Real Convergence: Empirical Evidence for Latin
America”. Applied Economics 45(22): 3220-9.

*Melo, 0., A. Engler L. Nahuehual, G. Cofré y J. Barrena (2014). “Do Sanitary, Phytosanitary, and
Quality-Related Standards Affect International Trade? Evidence from Chilean Fruit Exports”.
World Development 54: 350-59.

Codigo JEL: Y / NO CLASIFICADOS

Bravo-Ortega, C., N. Eterovic y V. Paredes (2014). “What Do Women Want? Female Suffrage and
the Size of Government”. Documento de Trabajo N°386, Departamento de Economia, Universidad
de Chile.

Bucheli, M. y E. Salvaj (2013). “Reputation and Political Legitimacy: ITT in Chile, 1927-1972".
Business History Review 87(4): 729-55.

Gallego, F., J. Montero y C. Salas (2013). “The Effect of Transport Policies on Car Use: Evidence
from Latin American Cities”. Journal of Public Economics 107: 47-62.

Parada-Contzen, M. A. Riquelme-Won y F. Vasquez-Lavin (2013). “The Value of a Statistical Life
in Chile". Empirical Economics 45(3): 1073-87.

*Pincheira, P.(2013). “"A Bunch of Models, a Bunch of Nulls and Inference about Predictive Ability”.
Romanian Journal of Economic Forecasting 16(3): 26—43.

Saens, R.y G. Lobos (2013). “Elasticidad Precio de la Demanda por Autopistas Interurbanas en
Chile”. Lecturas de Economia 0(79): 143-70.
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Los textos presentados a continuacion son transcripciones literales del original.

Codigo JEL: E/ MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

*Cavallo, A., E. Cavallo y R. Rigobon (2013). “Prices and Supply Disruptions during Natural
Disasters”. NBER Working Paper N°19474.

We study the daily behavior of supermarket prices and product availability following two recent
natural disasters: the 2010 earthquake in Chile and the 2011 earthquake in Japan. In both cases
there was an immediate and persistent effect on product availability. The number of goods
available for sale fell 32% in Chile and 17% in Japan from the day of the disaster to its lowest
point, which occurred 61 and 18 days after the earthquakes, respectively. Product availability
recovered slowly, and a significant share of goods remained out of stock after six months. By
contrast, prices were stable for months, even for goods that were experiencing severe shortages.
These trends are present at all levels of aggregation, but there is heterogeneity across categories.
We further look at the frequency and magnitudes of price changes in both countries and find that
the results in Chile are consistent with pricing models where retailers have fear of “customer
anger”. In Japan the evidence suggests a bigger role for supply disruptions that restricted the
ability of retailers to re-stock goods after the earthquake.

Codigo JEL: F/ ECONOMIA INTERNACIONAL

*Bahmani-Oskooee, M., H. Harvey y S. Hegerty (2014). “Industry Trade and Exchange-Rate
Fluctuations: Evidence from the U.S. and Chile”. International Review of Economics and Finance
29:619-26.

In recent years, research on the effects of currency movements on trade has used disaggregated
data and error-correction and cointegration models. The resulting short-run and long-run
estimates can be used to isolate not only specific industry responses, but also dynamic effects
such as the “J curve.” This study examines the United States’ trade balance with Chile, both at
the aggregate level and for 49 individual industries. Of the 40 cointegrated industries, only ten
improve in the long run after a depreciation, and only nine exhibit the temporary deterioration
and eventual improvement typical of a “J curve.” We find that most effects concentrated among
certain manufactures, with agricultural products and raw materials responding less to currency
movements than do other commodities.

Codigo JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

*Pino, G. e I. Araya (2013). “Impact of the Heterogeneity in Market Power on the Relationship
between Risk Taking and Competition: Case of the Chilean Banking Sector”. Emerging Markets
Finance and Trade 49(4): 98-112.

Until the end of the 1990s, the existence of a negative relationship between banking competition
and stability was generally accepted in the economic literature. Since then, a new point of view
has emerged questioning this relationship and instead argues about the existence of a positive
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relationship between these two variables. This paper studies the impact of the heterogeneity in
market power on this relationship through the case of the Chilean banking sector. The results
indicate that this kind of heterogeneity can play an important role in the relationship between
risk taking and competition.

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

*Melo, 0., A. Engler L. Nahuehual, G. Cofré y J. Barrena (2014). "Do Sanitary, Phytosanitary, and
Quality-Related Standards Affect International Trade? Evidence from Chilean Fruit Exports”.
World Development 54: 350-59.

Increasing awareness of food safety issues has brought a boost in sanitary and phytosanitary
regulations and standards. Although is likely that these regulations have increased health and
welfare in the countries that impose them, they may also have an important effect in exporting
countries, affecting especially small producers in developing countries. Other papers have found
that individual quantitative measures of regulatory stringency have an impact on trade, but
none has looked into broader SPS regulation stringency indicators. Through a survey that asked
Chilean fresh fruit exporters to evaluate the stringency for 16 countries and four fresh fruits, we
create and index that incorporates several aspects of SPS regulation. Our estimations suggest
that, on average, quality standards and packaging and labeling issues are considered the most
stringent. We also estimate a gravity model and find that SPS regulatory stringency, measured
by this broad index, has negative and significant effect on traded volume

Codigo JEL: Y / NO CLASIFICADOS

*Pincheira, P. (2013). "A Bunch of Models, a Bunch of Nulls and Inference about Predictive Ability”.
Romanian Journal of Economic Forecasting 16(3): 26—-43.

Inference about predictive ability is usually carried-out in the form of pairwise comparisons
between two forecasting methods. Nevertheless, some interesting questions are concerned
with families of models and not just with a couple of forecasting strategies. For instance: Are
time-series models more accurate than economic models to predict inflation? In this family wise
context it is not clear if the methods developed to analyze two models will be useful. We address
this problem by presenting a simple methodology to test the null hypothesis of equal predictive
ability between two families of forecasting methods. Our approach builds on the reality check
presented by White. We illustrate our results comparing the ability of two families of models to
predict inflation in Chile, the U.S., Sweden and Mexico.
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PUBLICACIONES

= Andlisis Tedrico del Impacto de la Crisis Petrolera. 1980. * Guia de Estilo en Inglés. 2001.
= Anuario de Cuentas Nacionales. (Publicacion anual desde 1997 a 2003, = Iconografia de Monedas y Billetes Chilenos. Noviembre 2009.
discontinuadaa bt de 2004y reemplazada por la publicacion Cuentas - ndicadores de Comercio Exterior. (Publicacién mensual hasta diciembre e
Nacionales de Chile) 2003 y trimestral a partir del 2004. Desde la edicion del segundo trimestre
* Aplicacion de la Ley N° 19.396 sobre Obligacion Subordinada. 1996. del 2013 solo en version digital).
= Aspectos Relevantes de la Inversion Extranjera en Chile. Decreto Ley = Indicadores Econdmicos y Sociales de Chile 1960-2000. 2001. (Edicién
N° 600. 1984, en espafiol y en inglés).
* Balanza de Pagos de Chile. Publicacién anual. (Desde la edicin 2012 = Indicadores Econdmicos y Sociales Regionales 1980-1989. 1991.
solo en version digital). * Indicadores Econdmicos y Sociales Regionales de Chile 1980-2010.2012.
= Banca Central, Andlisis y Politicas Econémicas. Volimenes 1 al 17. (Disponible sélo en version digital).
= Banco Central de Chile. 1995. * Indicadores Macroecondmicos / Indicadores Coyunturales. Publicacion
» Banco Central de Chile: Preceptos Constitucionales, Ley Organica y j[rlmestral. (Edicion en espafiol e inglés. Disponible sélo en version digital).
Legislacion Complementaria. 2000. * Indices de Exportacion: 1986-1999. 2000.
* Boletin Mensual. Publicacion mensual. (Desde la edicion dejuliodel 2013 = Informativo Diario. (Edicion en espafiol. (Desde el 2013, disponible sélo
solo en version digital). en version digital).
= Caracteristicas de los Instrumentos del Mercado Financiero Nacional. * Informe de Estabilidad Financiera. Publicacion semestral. (Edicion en
Diciembre 2005. espafiol. En inglés, disponible s6lo en version digital).
* (Catdlogo de Monedas Chilenas. 1991. * Informe de Percepciones de Negocios. 2013. (Edicion semestral en espafiol
= Comision Nacional Encargada de Investigar la Existencia de Distorsiones disponible solo en versién digita).
en el Precio de las Mercaderias Importadas. 1994. * Informe de Politica Monetaria. Publicacion cuatrimestral hasta septiembre
= Comision Nacional Encargada de Investigar la Existencia de Distorsiones del 2009y trimestral afamr de diciembre del 2009. (Edicion en espaiol.
en el Precio de las Mercaderias Importadas. Antecedentes Estadisticos. En inglés, disponible solo en version digital).
1981-2008. 2009. (Edicion en espafiol y en inglés). = Informe Econémico de Chile. (Publicacion anual desde 1981 a 1984,
= Constitutional Organic Act of the Central Bank of Chile, Law N° 18,840. discontinuada a partir de 1985).
* Informe Econdmico y Finandiero. (Publicacin quincenal desde 1981 al
= Cuantificacion de los Principales Recursos Minerales de Chile (1985- 2003, discontinuada a partir de enro del 2004).
2000). 2001, * Investigacion al Dia. 2012. (Edicion trimestral en espafiol disponible s6lo
* Cuentas Ambientales: Metodologia de Medicion de Recursos Forestales ENVEHI dlgltal).
en Unidades Fisicas 1985-1996. 2001. * Invirtiendo en Chile. 1991.
= Cuentas Financieras de la Economia Chilena 1986-1990. 1995. * LaEmision de Dinero en Chile. Coleccion de Monedas y Billetes del Banco
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issues that are often underplayed in the academic literature and specific policy proposals, many of which are now in the process of being
implemented. | highly recommend the book to anyone seeking to understand the financial crisis from the perspective of academics and
policy practioners who were conducting their analysis as events unfolded in real time".
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Tapa dura, 432 pp. Ch$15.000, US$40.
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