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RESUMENES DE TRABAJOS

Paul Collier

Los ingresos provenientes de un recurso no renovable como el cobre plantean dos retos distintivos para
las reglas de politica econdmica. Los ingresos flucttan porque los precios de las materias primas han sido
histéricamente voldtiles y son generados por las rentas de un recurso no renovable que puede agotarse
o volverse obsoleto. Ultimamente Chile se ha convertido en lider mundial en el manejo de la volatilidad
de los ingresos, pero aun le falta desarrollar una respuesta a la posibilidad de un cese de las rentas.
Lo sorprendente es que la historia de Chile ofrece una ilustracién gréfica: en 1920, un descubrimiento
tecnologico echd por tierra las rentas del salitre, que hasta entonces representaban la mitad de los
ingresos pUblicos. La respuesta adecuada a un riesgo tal es acumular los ingresos como activos. En una
economia en crecimiento, como Chile, el retorno de la inversién nacional es superior al de los activos
financieros externos, por lo que resulta aconsejable utilizar parte de las rentas del cobre para aumentar
progresivamente la tasa de inversion.

Constantino Hevia / Juan Pablo Nicolini

Mediante un modelo de economia pequefia y abierta, especializada en la produccion de materias primas
y que exhibe fricciones exdgenas en la fijacion de precios y salarios, estudiamos la respuesta dptima de la
politica monetaria y cambiaria tras un shock positivo (negativo) en el precio del producto exportable que
genera una apreciacion (depreciacion) de la moneda local. De acuerdo con la version calibrada del modelo,
una desviacion de la estabilidad total de precios puede generar ganancias de bienestar equivalentes a casi
el 0,5% del consumo de toda la vida, siempre que los salarios nominales sean suficientemente rigidos.
Por otro lado, si la rigidez se concentra en los precios, las ganancias de bienestar pueden alcanzar a lo
sumo al 0,1% del consumo de toda la vida. También mostramos que una regla —cuya definicién formal
se incluye en el articulo— que se asemeja a un régimen de “flotacion sucia” puede ser una muy buena
aproximacion de la politica dptima.

Joshua Aizenman / Daniel Riera-Crichton

Analizamos la creciente importancia de los fondos soberanos y la difusion de las metas de inflacion y
reglas de Taylor aumentadas y su impacto sobre el ajuste de los paises latinoamericanos a los desafios
planteados por shocks financieros y de términos de intercambio post crisis. Confirmamos que la gestion
activa de las reservas internacionales reduce los efectos de un shock transitorio de términos de intercambio
de commodities (CTOT) sobre el tipo de cambio real efectivo y el PIB real en Latinoamérica. Estos efectos
de amortiguacion operan mas contra el riesgo de apreciacion real que contra una depreciacion, con niveles
relativamente altos de endeudamiento externo y en economias menos abiertas al comercio. Los regimenes
de tipo de cambio fijo actian como sustituto de una politica de acumulacion de reservas. A diferencia de las
reservas, los fondos soberanos amortiguan los shocks de CTOT sobre el tipo de cambio real en economias
relativamente cerradas y con tipo de cambio fijo.
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ABSTRACTS

Paul Collier

The revenues from a non-renewable resource such as copper pose two distinctive challenges for economic
policy rules. They fluctuate because commodity prices have historically been volatile, and they are generated
by the rents from a depleting resource which might be exhausted or become obsolescent. Chile has
recently become a world leader in managing revenue volatility, but it has yet to develop a response to the
prospect that rents may cease. This is surprising since Chile's history provides a graphic illustration: in 1920
technological advance wiped out the rents on nitrate exports which had provided half of public revenues.
The appropriate response to such a risk is to accumulate revenues as assets. In a growing economy such
as Chile, the return on domestic investment is higher than that on foreign financial assets so there is a
good case for using some of the rents from copper to progressively raise the investment rate.

Constantino Hevia / Juan Pablo Nicolini

We study a model of small open economy that specializes in the production of commodities and that
exhibits exogenous frictions in the setting of both prices and wages. We study the optimal response of
monetary and exchange rate policy following a positive (negative) shock to the price of the exportable
that generates an appreciation (depreciation) of the local currency. According to the calibrated version of
the model, deviations from full price stability can generate welfare gains equivalent to almost 0.5% of
life-time consumption, as long as there is enough degree of rigidity in nominal wages. On the other hand,
if the rigidity is concentrated in prices, the welfare gains can be at most 0.1% of life-time consumption.
We also show that a rule—formally defined in the paper—that resembles a “dirty floating” regime can
approximate remarkably well the optimal policy.

Joshua Aizenman / Daniel Riera-Crichton

We analyze the degree to which the growing importance of sovereign wealth funds [SWFs], and the
diffusion of inflation targeting and augmented Taylor rules have impacted the post crisis adjustment of
Latin American countries to the challenges associated with terms of trade and financial shocks. We confirm
that active international reserves management reduces the effects of transitory Commodity Terms of Trade
(CTOT) shocks to the real effective exchange rate [REER] and the real GDP in LATAM economies. These
buffer effects work more against the risks of real appreciation than against depreciations, under relatively
high levels of external debt and in economies that are less open to trade. Fixed exchange regimes act as a
substitute policy to reserve accumulation. In contrast to reserves, SWFs buffer the REER from CTOT shocks
with fixed exchange rate regimes and in relatively closed economies.
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ADMINISTRACION DE INGRESOS PROVENIENTES DE RECURSOS

NATURALES: TRES “RELOJES” DE POLITICA*

Las economias en que la actividad de extracciéon de un recurso natural no
renovable tiene un gran peso plantean dos desafios de politica econémica
que son caracteristicos. Dado que los precios de las materias primas han
sido histéricamente volatiles, es probable que los ingresos que generan esas
actividades sean fluctuantes. Mas aun, el ingreso proveniente de la extraccion
se genera al ir agotando un recurso finito, y por ende potencialmente existe la
posibilidad de contrarrestar esa reduccién mediante la acumulacién de otros
activos. La volatilidad de ingresos y el agotamiento de recursos funcionan
en escalas temporales radicalmente distintas. Por ello, su administracién
evidentemente requiere de “relojes de politica” particulares. Chile ha sido lider
mundial en la aproximacién al manejo de la volatilidad, pero atin le falta pensar
con igual rigurosidad en los temas que plantea el agotamiento de recursos. De
ahi que primero analizaré si Chile debiera preocuparse en absoluto del tema
del agotamiento de recursos, y, de ser asi, cudl seria una respuesta de politica
apropiada.

El marco convencional para pensar en el tema del agotamiento de un recurso
natural finito es la hipdtesis del ingreso permanente (HIP). Aunque se trata
de un marco inadecuado, resulta util como punto de partida.

El ingreso proveniente del agotamiento de un recurso se utiliza para que todas
las generaciones futuras gocen de un aumento equivalente en el consumo. Visto
superficialmente, esto parece algo atractivo ya que el recurso se percibe como un
incremento de riqueza que genera un consumo suavizado a perpetuidad. Esta
hipotesis es comun en la literatura de estabilidad impositiva (Barro, 1979), y
es la que sustenta la Teoria de los Fondos Soberanos. La linea segmentada en
el graficol ilustra la estrategia HIP tomada de Collier et al. (2010). El aumento
en el consumo es constante e igual al interés que devengaria, aplicando una
tasa de interés mundial fija, el valor presente del ingreso valorado en la fecha
inicial ¢ = 0. Notese que esta estrategia implica suavizar el consumo a partir

*  Agradezco a Rodrigo Caputo por sus extensos comentarios a un borrador previo, incluyendo el grdfico 2.
**  Blavatnik School of Government, Oxford University and The International Growth Centre. Correo electrénico:
paul.collier@bsg.ox.ac.uk
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de la fecha en que se “descubre” el ingreso imprevisto proveniente de recursos.
Por lo tanto implica endeudarse (es decir, desahorrar) durante el tiempo en que
el ingreso permanente supera el ingreso efectivo, y ahorrar y acumular activos
mientras el ingreso efectivo excede el ingreso permanente. Asi, en el graficol(b),
el pais se endeuda durante los diez primeros afios y después amortiza esa deuda
antes de acumular un fondo de ahorro. En todo momento las magnitudes del
fondo de ahorro y del incremento en el consumo son tales que los pagos de
intereses sobre el fondo (una vez terminados los ingresos de recursos) financian
exactamente el aumento del consumo. Dado que asi se determina el nivel de
consumo, las proporciones de los ingresos que se ahorran y se consumen en una
fecha cualquiera fluctiian segtiin la magnitud del flujo de ingreso del momento.
El grafico compara la receta HIP con la Regla del Pajaro en la Mano que hasta
hace poco recomendaba el Fondo Monetario Internacional, y con una trayectoria
“Optima” que sera analizada mas adelante. La Regla del Pajaro en la Mano es
extremadamente cautelosa por cuanto en cada momento optimiza el ahorro,
sujeto al supuesto de que no continuara el devengo de ingresos provenientes
de recursos. Claramente, con excepcién de esta eventualidad drastica, en todos
los demés casos esta estrategia es sub6ptima.

Se asume que el flujo de ingresos es una funcién escalonada que dura 20 anos.
El descubrimiento precede al flujo en diez afios.

Dentro del marco de la HIP, un postulado que se deriva inmediatamente es que
mientras mas larga la vida del recurso menor debiera ser la tasa de ahorro. Si
el recurso dura solamente un ano, la tasa de ahorro éptima sera cercana al 100
por ciento; en tanto, si se espera que dure un siglo, puede ser muy inferior. Por
lo tanto, la cuestién es cuanto tiempo durara el cobre en Chile.

Grafico 1
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Fuente: Collier et al. (2010).
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Planteado como un asunto de oferta fisica, la respuesta evidente es “mucho
tiempo”. Sin embargo, aunque los limites fisicos a la disponibilidad son
pertinentes en algunos contextos, como en el descubrimiento de un pequefio
yacimiento petrolifero, para Chile es mas relevante el riesgo de precio de largo
plazo. Para predecir la trayectoria de largo plazo del precio de un recurso natural
es tentador dejarse seducir por la Regla de Hotelling. L.a Regla de Hotelling
predice que la trayectoria que seguirdn los precios hasta agotar los recursos
naturales serd un crecimiento a la misma tasa que la tasa de interés mundial.
La légica detras de este razonamiento es imaginar que los recursos naturales
son exactamente iguales a los activos financieros y que por lo tanto solo se
mantendran en las carteras si sus retornos esperados son equivalentes a los de
los activos financieros. Apelando a la hipétesis de las expectativas racionales,
los retornos esperados deben ser estimaciones no sesgadas de los retornos
efectivos. Por lo tanto, el retorno efectivo de una cartera de activos de recursos
naturales serd, en promedio, igual al de los activos financieros, a saber, la tasa de
interés mundial. Dado que el precio de los activos naturales en tltima instancia
debe ser determinado por la oferta y la demanda no especulativa, para que las
expectativas sean racionales el precio actual del activo natural debe ajustarse
de modo que sea consistente con ellas. Si el precio actual es demasiado alto
como para que crezca a la tasa de interés mundial, los inversionistas de cartera
se cambiardn a otros activos, con lo que lo empujaran a la baja (lo contrario
sucede s1 es demasiado bajo).

Las implicancias de la Regla de Hotelling sobre el ahorro son impresionantes.
En un influyente paper de Hartwick (1977) se combiné la Regla de Hotelling
con el marco HIP para derivar la regla de ahorro 6ptima para el mundo en su
totalidad. Desgraciadamente, a menudo se ha malinterpretado sus implicancias,
asumiendo que son aplicables directamente a un pais individual rico en recursos.
A pesar de que esa regla puede derivarse facilmente, sucede que es exactamente
contraria a la regla para el mundo como un todo. Hartwick caracterizé la
produccién global mediante una funcién de produccién Cobb-Douglas con tres
insumos: trabajo, capital fisico, y un recurso natural. El capital fisico podia
acumularse, pero el recurso natural era no-renovable. La estrategia global
6ptima era ir agotando el recurso natural a una tasa decreciente y asintética
hacia su consumacién. Para mantener el producto global constante de cara al
uso decreciente del recurso natural, seria necesario acumular capital fisico.
Dadas las elasticidades de sustitucién unitarias supuestas en la especificacién
Cobb-Douglas, ello requeriria que la acumulacién anual de capital fisico fuera
igual al valor del recurso natural utilizado anualmente.

A veces se asocia esta respuesta a la regla de ahorro para un pais exportador
de recursos. En efecto, una vez que se descompone el modelo de Hartwick en un
exportador de recursos (Chile) y un importador de recursos (China), su supuesto
de elasticidad unitaria de la demanda lleva a que la reduccién gradual del
quantum exportado sea contrarrestada exactamente por un alza en el precio
relativo. Como resultado, el ingreso permanece constante para el exportador
de recursos. Cada ano el precio unitario del cobre subiria en la tasa de interés
mundial, lo que compensaria exactamente el menor volumen de cobre vendido
por Chile. En el marco de la HIP se sigue que, puesto que el flujo de ingresos
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es constante y permanente, la totalidad del ingreso deberia destinarse al
consumo. Chile no deberia ahorrar nada de sus ingresos del cobre. Las rentas
de los recursos son permanentes porque una cantidad cada vez menor se vende
a un precio cada vez mayor. Todo el esfuerzo de ahorro que requiere la Regla de
Hartwick lo hace el pais importador de recursos, China, porque estd pagando
un valor total constante a cambio de un flujo real que va disminuyendo.

No le recomendaria a Chile que confiara ni en la Regla de Hotelling ni en la
Regla de Hartwick que incorpora a la anterior. El “talén de Aquiles” tedrico
del modelo es que asume que la tecnologia es constante. Pero, frente a un
continuo incremento en el precio por usar una cantidad cada vez menor del
recurso natural, tanto el incentivo a la innovacién como el alcance de la misma
también van creciendo. Tampoco hay un respaldo empirico; la trayectoria
efectiva de los precios a lo largo del altimo siglo no se ha ajustado a ese patrén.
Los grandes avances tecnolégicos del futuro tampoco pueden pronosticarse. En
la practica se trata de “desconocimientos desconocidos”. Casi con certeza su
perspectiva futura no ejerce gran influencia sobre las decisiones de extracciéon
que se toman en la actualidad. La extracciéon generalmente requiere llevar a
cabo grandes inversiones irreversibles que es necesario planificar con anos de
anticipacién. Asi, la tasa de extraccién es poco probable que varie a la espera
de que los “desconocimientos” se transforme en “conocimientos”. No obstante,
dicha variacién es un supuesto vital para la validez de la Regla de Hotelling.
En consecuencia, cuando se descubran futuras tecnologias, ellas tenderan a
generar quiebres estructurales en la trayectoria futura de los precios.

Hay dos riesgos de ese tipo, uno relacionado con la demanda y otro con la oferta.
Gran parte de la demanda de cobre se debe a sus propiedades de conductividad.
Me parece bastante probable que hacia el ano 2114 la electricidad ya no sea
transmitida a través de cables de cobre. Por el lado de la oferta el mundo dispone
de cantidades de cobre virtualmente ilimitadas. La posicién dominante de Chile
en la industria global del cobre se debe totalmente a su actual tecnologia de
extraccidn, que hace que sea considerablemente mas barato extraer el mineral
alli que en otros lugares. A medida que las tecnologias de extraccién cambien,
esta ventaja puede mantenerse, aunque también podria no ser asi. En la
actualidad Chile participa con un significativo 27% de la produccién global de
cobre. La probabilidad de que ocurran estos tipos de adelantos tecnoldgicos
no puede evaluarse en forma razonable. El horizonte tipico para probables
adelantos tecnolédgicos parece ser de unas dos a tres décadas (por ejemplo,
durante el tltimo medio siglo se ha previsto que habra un cambio revolucionario
en la tecnologia nuclear dentro de un horizonte de cuatro décadas). Estas
incertidumbres tecnolégicas no son distintas para la extraccidén de recursos que
para cualquier otra industria, por cuanto cualquier industria nacional podria
volverse inviable como resultado del cambio tecnolégico. El motivo por el cual
un cambio como ese tiene una importancia Gnica para el sector extractivo es
que, por sus consecuencias es mucho mas lo que est4 en juego. La extraccién de
recursos genera rentas considerables, en tanto que no sucede lo mismo en los
sectores industriales. En los sectores manufacturero y de servicios el cambio
tecnolégico (destruccién creativa) solamente cambia las actividades en las que
el capital puede obtener un retorno normal; en cambio, los paises que tienen la
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suerte de disponer de grandes depdsitos de valiosos activos naturales gozan de
rentas considerables, superiores al retorno normal sobre el capital, siendo estas
rentas las que corren riesgo por la tecnologia destructiva del sector. Inicialmente
la politica cuprifera chilena postsocialismo se basé en el supuesto de que esta
actividad no generaba rentas cuantiosas. El gran y prolongado incremento de
los precios globales de los recursos naturales ha llevado a revisar ese supuesto.
En la actualidad y en las perspectivas futuras el sector cuprifero genera rentas
significativas, muchas de las cuales se devengan en Chile —algunas al gobierno,
otras a la compania minera nacional, y otras a los trabajadores del sector y a
las empresas proveedoras locales.

En efecto, Chile ya es un ejemplo arquetipico de una pérdida repentina
y catastréfica de rentas provenientes de recursos como resultado de
descubrimientos tecnoldgicos inesperados. A fines del siglo diecinueve Chile
gand cuantiosos montos de rentas provenientes del salitre. Como se ve en el
grafico 2, durante tres décadas ellas representaron alrededor de la mitad del
ingreso total del gobierno. Entonces, en 1920 un cientifico aleman descubrié como
fabricarlo en forma sintética. El precio colapsé y las rentas se desvanecieron,
provocando un grave dafio a los ingresos fiscales. Habiendo pasado por esta
experiencia, Chile est4 en mejor posicidn que cualquier otro pais para reconocer
la vulnerabilidad de las rentas provenientes de recursos y para planificar en
consecuencia.

Grafico 2
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Lo que sucedid con el salitre en ningun caso es algo excepcional. Es probable que
el mercado del petrdleo experimente un shock similar. Hace cuatro décadas, el
calentamiento global no formaba parte de las discusiones relevantes de politica;
sin embargo ahora se sabe que ya se ha descubierto més petréleo de lo que
puede quemarse en forma segura. En alguna etapa del préximo medio siglo es
probable que aparezcan reglas que lleven a tener “activos abandonados”, con
lo que potencialmente se acabarian todas las rentas provenientes del petréleo.
Los primeros indicios de este riesgo ya se estan haciendo evidentes: los grandes
inversionistas de cartera estdn empezando a deshacerse de empresas petroleras.
A medida que las expectativas se ajusten a este escenario los precios del petréleo
caeran. De hecho, caeran en la “paradoja verde” —si algo de petrdleo ha de
quedar permanentemente inexplotado, la respuesta maximizadora individual
de los duenios del petréleo sera acelerar la extraccién, generandose asi una
carrera de extracciéon generalizada.

No tengo ninguna experticia en pronosticar el precio del cobre a cincuenta
anos plazo; sin embargo, se puede concluir que las rentas que Chile obtiene
actualmente de su sector cuprifero estaran disponibles durante un periodo lo
suficientemente largo como para que se pueda ignorar su agotamiento, o bien,
decidir que frente a una significativa incertidumbre de baja a largo plazo es
mejor ser prudente. Proseguiré bajo el supuesto de la prudencia, puesto que esta
parece ser la postura més apropiada para un banco central. En efecto, jcudles
serian las implicancias si se considera que las rentas del cobre seran seguras
solo durante las préoximas tres décadas?

Puesto que los desconocimientos desconocidos son tan hipotéticos es mejor
incorporar los riesgos implicitos a través de politicas de ahorro en lugar de
mediante estrategias sectoriales mas enfocadas. Con la ventaja que da la
vision retrospectiva, antes de 1920 habria sido mejor para Chile acelerar la
extraccién de salitre y mientras tanto, intentar diversificar la economia hacia
otras actividades. Pero una politica que hubiera implementado esa estrategia
no podria haberse justificado con la informacién disponible en la época. Las
politicas sectoriales no pueden basarse en desconocimientos desconocidos. Por
el contrario, las politicas de ahorro debieran dar cuenta de los riesgos conocidos
tanto como de las incertidumbres desconocidas. Ciertamente, los desafios que
plantea a la politica de ahorro el riesgo estructural de los precios, derivado de
las incertidumbres tecnoldgicas analizadas previamente no son radicalmente
distintos al tipo de riesgo de precios ciclico que Chile ya esta administrando. Por
ende, la implicancia obvia de alto nivel es que parte de las rentas de recursos
debiera utilizarse para acumular activos de largo plazo. Aunque la naturaleza
del desafio de informacién no es radicalmente distinta, los arreglos practicos de
un fondo de ahorro disefiado para contrarrestar la obsolescencia permanente se
diferencian realmente bastante de los apropiados para suavizar las fluctuaciones
de corto plazo en las rentas.

Noruega es el pais que en las Gltimas décadas ha reconocido en mejor forma
los riesgos de la obsolescencia y del agotamiento de recursos. Mediante el uso
de una proporcién sustantiva de sus ingresos petroleros para acumular activos,
Noruega se esté protegiendo tanto del agotamiento de sus reservas como de la
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obsolescencia tecnoldgica o regulatoria. La reduccién a la mitad de los precios
del petréleo ocurrida a fines del 2014, y, en consecuencia, la caida atin mayor en
las rentas del petréleo, probablemente es una respuesta tardia a la innovacién
tecnoldgica en la oferta derivada de la fractura hidraulica, en si misma un
tipico desconocimiento— hasta hace poco. Gracias a su politica prudente de
acumulacién de activos, Noruega esta bastante mejor posicionada que otras
economias dependientes del petrdleo para soportar el shock fiscal.

Mais alla de esta argumentacion general a favor de la acumulacién de activos,
aun el modelo HIP con el que comencé puede entregar directrices mas especificas.
En el modelo HIP el consumo atribuible a la extraccién de recursos debe
mantenerse constante a la tasa que es sostenible en forma permanente. Pero
lo que raramente se ve es que ello implica que la tasa de ahorro de los ingresos
provenientes de recursos debe crecer a lo largo del tiempo. La razén es que a
medida que se va acumulando un stock de activos como resultado del ahorro,
crece la renta generada por ese stock, la que es permanente y por lo tanto puede
destinarse totalmente al consumo. En efecto, en el punto en que el recurso se
agota, por definicién el flujo de ingreso sustentable debe igualar al consumo
meta. Por lo tanto, con el consumo sustentable casi totalmente financiado por
la renta de los activos acumulados, la tasa de ahorro de los ingresos generados
por los ultimos recursos extraidos debiera ser virtualmente el 100 por ciento.
Por el contrario, la tasa de ahorro de los primeros recursos extraidos solo
debiera ser igual al ingreso, menos el consumo meta. Esto no ha recibido mayor
atencidn a pesar de ser analiticamente claro, y la practica de comprometer a
largo plazo una tasa de ahorro de las rentas de recursos que sea creciente, no
ha sido incorporada aun a las politicas publicas de ningiin pais rico en recursos.

Mientras los supuestos de este sencillo caso sean estrictos, la regla de ahorro
creciente resultante es casi general. Solo si la trayectoria de la extraccion
genera una disminucién en los ingresos extremadamente rapida (lo que es
altamente improbable) no subiria la tasa de ahorro 6ptima. En el caso mas
comun de una trayectoria de extracciéon con forma de joroba, en una primera
etapa se generan ingresos por recursos crecientes, seguida por una segunda
fase en que los ingresos decaen. En la primera fase se refuerza la regla de la
tasa de ahorro creciente: el ahorro puede aumentar debido a que se requiere
una menor proporcién del ingreso para mantener el nivel de consumo de la HIP.
En la segunda etapa este efecto se revierte. Sin embargo, dado que el punto
de agotamiento ahora estd méas cercano, el impacto anual de su proximidad es
potente. De ahi que, como ya se sefiald, solo una disminucién muy rapida de
los ingresos (mas que exponencial) lograra superar la necesidad de que la tasa
de ahorro se incremente en forma gradual y continua.

No obstante ser un punto de partida til, el marco HIP no es adecuado para
una economia como la chilena que aun se encuentra a mitad de camino para
converger al nivel de ingreso de los paises plenamente desarrollados (van der
Ploeg y Venables, 2011). Solo es aplicable a una economia que es capaz de
endeudarse y prestar a la tasa de interés mundial y que, por lo tanto, ha alineado
plenamente las tasas de retorno de las distintas actividades. Especificamente,
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la tasa social de descuento ya se ha igualado al retorno de la inversién interna,
el que a la vez se ha equiparado al retorno de los activos externos. La respuesta
6ptima frente a una ganancia inesperada, entonces, no es adelantar o retrasar
el consumo, sino simplemente incrementar su nivel por una sola vez. Mas aun,
los activos adicionales debieran mantenerse en activos externos, puesto que,
cualquier mayor inversién en la economia interna aumentaria la razon capital-
trabajo, llevando el retorno en la economia interna a niveles inferiores a los de
los mercados mundiales. Por lo tanto el descubrimiento de recursos no tiene
ningun efecto sobre el ingreso nacional excluyendo recursos, lo que implica que
el crecimiento del consumo no cambia.

Aunque estas condiciones pueden ser aplicables en algunos paises de ingresos
altos, no lo son a una economia que aun esta convergiendo a la frontera OCDE.
Por ende, no seria 6ptimo que las economias convergentes siguieran esta regla.
Basicamente, en Chile las personas son considerablemente mas pobres ahora de
lo que lo seran en el futuro. Compensando esto parcialmente, durante la fase de
convergencia la tasa de retorno sobre el capital debiera ser desusadamente alta.
En un marco utilitario, el efecto neto de estas fuerzas opuestas es aumentar el
nivel de consumo 6ptimo inicial en relacién con el que habria bajo supuestos
HIP, pero con una declinacién gradual del crecimiento en el consumo. Esto se
muestra en el grafico 1 a través de las trayectorias “6ptimas” del consumo y
ahorro adicionales. Estas apreciaciones de las conclusiones derivadas del analisis
HIP refuerzan la légica que tiene el incremento en la tasa de ahorro durante
el periodo de extraccién.

La relevancia practica de este analisis es que una politica prudente, tal
vez consideraria que las rentas provenientes del cobre estarian aseguradas
solamente para las proximas tres o cuatro décadas, a la vez confiando en que
hacia fines de siglo, Chile ya habra convergido plenamente a los niveles de
ingreso OCDE. Cuando hacia mediados de siglo los ingresos puedan verse
menguados significativamente, la tasa de ahorro apropiada seria por ende
alta, probablemente superior al 50 por ciento. En la actualidad, y sin hacer
concesiones por la sustentabilidad incierta que le es caracteristica, el ahorro
de largo plazo proveniente de rentas de recursos no difiere esencialmente de
los ingresos provenientes de otras fuentes. Por ende, podria fijarse una tasa
de ahorro inicial extra que fuera unos pocos puntos porcentuales superior al
promedio para todo el resto de los ingresos, mientras tanto, la regla de tasa de
ahorro creciente la va subiendo gradualmente a lo largo de las proximas tres
o cuatro décadas. Nétese que esto se aplicaria a las rentas de la extraccion de
cobre adicionalmente al retorno normal del capital desplegado en el sector.

Los activos que se mantienen para contrarrestar el agotamiento de recursos
debieran distinguirse de aquellos usados para suavizar el gasto frente a
fluctuaciones de ingresos. Por su naturaleza, suavizar las fluctuaciones implica
que los activos adquiridos, cuando los precios estan altos, solo se mantendran
temporalmente. Por el contrario, ya que la obsolescencia y el agotamiento
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constituyen situaciones permanentes, la acumulacién de activos para
contrarrestarlos deberia mantenerse por un tiempo prolongado (como se infiere
de la trayectoria “6ptima” del grafico 1B), y en el marco de la HIP realmente
debiera mantenerse en forma permanente.

A la vez, esta gran diferencia en el horizonte de tenencia de los activos
acumulados tiene implicancias significativas sobre el tipo de activos a adquirir.
Los activos adquiridos para suavizar fluctuaciones deben ser necesariamente
activos externos, de lo contrario no pueden suavizar la actividad interna. Mas
aun, puesto que son mantenidos con el objetivo de liquidarlos cuando sea
necesario, deben ser facilmente comercializables. No seria apropiado mantener
titulos de participacién en capital privado iliquidos, aun cuando sus tasas de
retorno de largo plazo fueran superiores a las de los activos liquidos. Finalmente,
puesto que los activos que se mantienen para suavizar seran liquidados en
circunstancias predecibles, a saber, una caida en el precio del cobre, deberia
escogerse activos, cuyos precios de mercado tengan una correlacién negativa
con el precio del cobre.

En cambio, los activos acumulados para compensar el agotamiento se mantienen
por su retorno de largo plazo mas que por su capacidad de estabilizar la actividad
interna. Por lo tanto, en ese caso no es necesaria la liquidez. El aspecto clave
en los activos diseniados para contrarrestar el agotamiento es la eleccién entre
inversiones en activos financieros externos y en activos internos reales.

En forma analoga al marco HIP, el punto de partida mas sencillo es una
economia plenamente integrada a los mercados financieros globales. Si la
productividad marginal es decreciente, el incremento en la riqueza debiera
destinarse totalmente a activos externos. Aumentar el stock de capital reduciria
el retorno sobre el capital nacional y por lo tanto seria ineficiente. A veces esto
se conoce como resultado de “separacién” puesto que implica que el stock de
capital nacional, y, en consecuencia, los salarios y el ingreso nacional excluyendo
recursos son completamente inmunes a la acumulacién de activos por rentas
de recursos.

Aunque este es el punto de referencia, hay buenas razones para apartarse
de él. En primer lugar, un periodo de altos ingresos de recursos, tal como el
experimentado por Chile en la Gltima década, puede traer aparejado sus propias
necesidades de financiamiento. Por ejemplo, puede ser necesario presentar
proyectos de infraestructura, con su consiguiente demanda de fondos publicos.
El cambio estructural a favor de bienes no transables y en contra de bienes
transables no relacionados con recursos creard una demanda por inversion
y nuevo gasto de capital. Una parte del ahorro serd, y debe ser, dirigido a la
economia interna. En particular, una consecuencia probable de un boom de
recursos es que el retorno sobre la inversién suba temporalmente por encima
de la tasa de preferencia intertemporal. Las altas rentas de recursos indican
a los inversionistas privados que el mercado interno crecerd y asi se inducira
un aumento de la inversién privada. Por ejemplo, después del resurgimiento
de descubrimientos de recursos en Africa, durante la Gltima década, ha habido
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un repunte en la inversién privada. Esto lleva a un alza correspondiente en el
retorno de la inversién publica. En resumen, una economia de altos ingresos
con acceso perfecto a los mercados de capitales internacionales antes y después
de una ganancia inesperada de recursos, solo debiera invertir en activos
externos una vez que se cumplan los requisitos internos de capital asociados
al descubrimiento y a los cambios estructurales relacionados.

En segundo lugar, el referente HIP supone que la tasa de retorno social sobre el
capital nacional es igual al retorno privado de los activos externos. Si ello no fuera
asi, entonces la inversion debiera dirigirse a activos que rindan el mayor retorno
social. Hay varios motivos para pensar que en una economia en vias de desarrollo
probablemente estos son activos internos. Puede existir imperfecciones en el
mercado de capitales. Para el pais como un todo, esto podria ser aplicable al nivel
de los mercados de capitales internacionales; para las empresas internas podria
surgir debido a sistemas financieros locales poco desarrollados. Por ejemplo, la
tasa de interés que necesita pagar el gobierno para atraer financiamento externo
de infraestructura puede incluir un premio considerable por el riesgo de que el
gobierno reniegue de los términos acordados; sin embargo, este no es un riesgo que
el gobierno enfrenta si financia por si mismo la inversién. En cualquiera de estos
casos se genera un argumento en pro de dirigir la inversién hacia la economia
interna en lugar de usarla para acumular activos externos.

En tercer lugar, muchas economias enfrentan una critica escasez de
infraestructura econdémica y social. Esto se debe a restricciones en la
disponibilidad de fondos publicos, las que a menudo obedecen a sistemas
impositivos escasamente desarrollados. Aun las inversiones publicas cuyas
tasas de retorno social son altas pueden acarrear problemas de financiamiento
privado insuperables, porque el sistema impositivo solo capta una proporcién
discreta de los retornos. La deuda acumulada para financiar esos activos se
tornaria imposible de servir. En estas circunstancias podria ser sensato que
el gobierno empleara los ahorros de largo plazo de las rentas provenientes de
recursos para financiar esos activos, ya que, a diferencia de su estrategia de
deuda, en su eleccion de activos puede permitirse ser guiado por la tasa social
de retorno, independientemente de si es capaz de apropiarse de ese retorno.

En cuarto lugar, generalmente sucede que el gobierno se fija en la tasa social de
retorno de sus inversiones internas, a saber, en la tasa interna de retorno que
resulta de un completo andalisis costo-beneficio del gasto. La inversién interna
puede rendir mayores beneficios debido a que los impuestos introducen una cuna
entre retornos privados y sociales, lo que nuevamente sugiere la posibilidad de
obtener retornos altos'.

Toda esta argumentacién sugiere que una mejor manera de usar los fondos
puede ser la inversién doméstica. Si la tasa de retorno de estos activos es alta
pero con probabilidad de caer a medida que se va acumulando un stock de

1 El Premio Nobel Michael Spence enfatiza este punto.
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capital, los ingresos provenientes de recursos debieran usarse para avanzar
en el desarrollo de la economia interna. A menudo se pone a Noruega como
ejemplo de la estrategia de activos externos, pero Noruega solo empezd a
acumular esos activos cuando ya tenia el nivel mas alto de capital invertido
por miembro de la fuerza de trabajo que ningtn otro pais. Chile aun no esta en
esa posicion. Para Chile, un modelo méas pertinente que el de Noruega actual
puede ser el de Malasia. Hasta los afios 70 la economia de Malasia dependia de
recursos naturales. Sin embargo, en las décadas siguientes el gobierno adoptd
una politica de alta inversién interna, tanto ptblica como privada, y tuvo éxito
en diversificar la economia (Yusof, 2011). Por ejemplo, se puso como objetivo
desarrollar a la empobrecida region pesquera de Penang. La primera etapa en
la construccién de lo que se convertiria en un centro de clase mundial para la
industria electrénica ligera fue la inversién publica en infraestructura social y
fisica. Estos desarrollos fueron acumuléandose y transformando a Malasia, cuyas
rentas de recursos ahora son un componente pequeno del PIB.

Para un pais del nivel de desarrollo de Chile es razonable suponer que tal como
en Malasia, la tasa potencial de retorno de las inversiones internas es mayor
que los discretos retornos globales de los activos financieros. Sin embargo,
implementar inversiones eficientes puede ser dificil. Los paises que intentan
agrandar el gasto interno, particularmente la inversién, a menudo se ven
limitados al enfrentar una diversidad de cuellos de botella. Puede que no exista
en carpeta un conjunto de buenos proyectos de inversion, asi como también que
falle la capacidad de disefio y ejecucién de proyectos. Los procesos de seleccién
y de andlisis costo-beneficio de proyectos pueden ser débiles, al igual que la
capacidad de conseguir, implementar y monitorearlos. Aun si se emprenden
proyectos puede que existan cuellos de botella de oferta de modo que el gasto
eleve los precios y compre solo un escaso monto de inversiéon en capital. Es
probable que esto sea cierto especialmente en el caso del capital “hecho en casa”:
mientras que los equipos habitualmente pueden ser importados, las estructuras
y el capital humano requieren capacidad interna (por ejemplo, en las profesiones
de construccién y capacitacioén), todo lo cual toma tiempo desarrollar.

Estas limitaciones a la capacidad de absorcién pesan sobre el equilibrio
entre inversién interna y acumulacion de activos externos. Si inicialmente la
capacidad para invertir bien es reducida, en relacién con el ahorro generado
para contrarrestar el agotamiento de recursos, entonces se necesita construir
capacidad. El proceso de construir capacidad para invertir puede conceptualizarse
como “invertir en invertir”. Este proceso tiene tres componentes posibles. El mas
evidente es la capacidad del gobierno para hacer inversiones publicas. El FMI tiene
una nueva medida de esta capacidad que resulta ttil, el Indice de Gestién de las
Inversiones Publicas. Desgraciadamente, Chile todavia no ha sido incluido en este
indice. Méas aun, dado que la inversién publica y la privada son complementarias,
las politicas que facilitan la inversion privada se tornan més valiosas. Finalmente,
la eficiencia de la inversion depende del costo unitario del capital. El costo de
los bienes de capital, tanto de equipos como de estructuras, varia mucho a nivel
internacional, lo que en parte es el resultado de diferencias en las politicas. Por
ejemplo, en una economia pequena puede aumentarse la competencia en la oferta
de equipos a través de la integracion con economias mas grandes.
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Una estrategia consciente de “invertir en invertir” puede aumentar gradualmente
la capacidad de la economia para absorber internamente el ahorro. Sin embargo,
el nivel de las rentas a ahorrar excedera peridédicamente la capacidad de
absorberlas. Por ejemplo, un icremento de quantum en la extracciéon debido
a una nueva mina, puede generar un incremento escalonado en las rentas.
En este caso hay argumentos s6lidos para dejar los ahorros congelados en el
exterior hasta que haya aumentado la capacidad de absorcién o disminuido
el flujo de ahorro. Esos ahorros son conceptualmente distintos de un fondo de
estabilizacién: su propodsito es aumentar el stock de capital nacional en forma
permanente, pero se les mantiene temporalmente como activos externos hasta
que la capacidad de absorcién de la inversién exceda al flujo de ahorro.

En efecto, la politica de “invertir en invertir” incorpora la capacidad de
absorcién. Incorpora directamente la capacidad de absorber la inversién, pero
en ultimo término, una vez que se despliega esta capacidad para absorber
inversion, internaliza la capacidad de absorber la demanda agregada. Una
vez que mejora la capacidad de inversién puede incrementarse la tasa de
inversiéon doméstica sin que disminuya su retorno, y la oferta adicional que
produce este nuevo capital posibilita el crecimiento de la demanda agregada
sin presionar considerablemente los precios. De este modo se da una solucidn,
ejemplificada por Malasia, a la “enfermedad holandesa”, solucién que es mejor
que la del modelo noruego consistente en ahorrar los ingresos en la forma de
activos externos. El enfoque noruego solo es apropiado una vez que el stock de
capital nacional se ha acumulado hasta el punto en el que, bajo estandares de
produccién globalmente eficientes, la tasa de retorno social del capital nacional
haya caido al nivel del retorno privado de los activos internacionales. Noruega
cumple con esta condicidn, al igual que las economias petroleras del Golfo, pero
la mayoria de las otras economias no. Un resumen de las experiencias de ocho
paises en el desafio de transformar en desarrollo los ingresos generados por
recursos puede verse en Collier y Venables (2011), donde se demuestra que,
aunque técnicamente factible, ello involucra decisiones politicamente dificiles.

El enfoque del andlisis previo fue contrarrestar el agotamiento de recursos.
Ese andlisis hacia una clara distincién entre consumo y ahorro. Sin embargo,
los presupuestos funcionan con otros conceptos, a saber, gastos e ingresos.
Los ingresos son la suma de consumo y ahorro, pero los gastos son la suma de
consumo e inversién doméstica. Dado que es caro desviarse del gasto planificado,
el ahorro debiera acomodarse a las desviaciones entre si mismo y el ingreso
efectivo.

El hecho de que la trayectoria de los ingresos futuros no se conozca con certeza
genera tres problemas distintos. Uno de ellos es la incertidumbre sobre la tasa
de cambio promedio de los ingresos, la que puede ser incorporada a través de
un incremento en la tasa de descuento, que a la vez, eleva la tasa de ahorro
adecuada. De hecho, ya analicé el tema al referirme a la respuesta prudente
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frente al riesgo de pérdida de renta futura. La trayectoria futura de los ingresos
debe ser revisada periédicamente a la luz de nueva informacién geoldgica y de
mercado, y ello llevara a ajustar la trayectoria 6ptima del ahorro y el consumo.

Ahora me enfocaré en otros dos tipos de incertidumbre: Una es la incertidumbre
intra-anual sobre los precios, la que reviste particular importancia dado que
el proceso presupuestario es anual. Un presupuesto anual incorpora, ya sea
explicita o implicitamente, un supuesto sobre el precio promedio del recurso
en el afo siguiente, y ese supuesto inevitablemente resultard erréneo. La otra
incertidumbre es la volatilidad del promedio de precios anuales, ya que, aun
si al comienzo de cada afio se acierta en el prondstico del promedio para ese
ano, seria necesario reaccionar a los cambios en el promedio entre afios. Si los
gastos anuales han de ser no volatiles, entonces debe recurrirse al ahorro o al
endeudamiento.

1. Incertidumbre de corto plazo y elaboracion de presupuesto anual

La trayectoria de extraccién fisica es bien conocida para un horizonte de doce
meses. Por lo tanto la principal incertidumbre se refiere a los precios. Sin
embargo, para todos los commodities significativos, ahora es posible efectuar
coberturas de precios dentro de ese horizonte. El asunto central detras de la
elaboracién de presupuestos anuales es mejorar la coherencia del gasto. Por
ello es valioso reducir la incertidumbre en cuanto a los ingresos intra anuales.

Entre las estrategias de cobertura lo primero a elegir es la forma de pago.
El pago bien puede ser explicito, un gasto conocido para adquirir un precio
piso, o un precio piso adquirido a cambio de un precio techo, entre estos, el
primero es probablemente preferible; en el que importa evitar recibir un precio
inferior al precio piso, no habiendo una necesidad equivalente de evitar precios
especialmente altos ya que, por encima de cualquier techo, todos los ingresos
deberian ahorrarse y los incrementos marginales de esos ahorros no deberian
generar costos. Por lo tanto, no tiene sentido pagar una prima de riesgo implicita
para evitar este rango de incertidumbre. Mas aun, aunque el empleo de un techo
puede parecer ventajoso politicamente, disfrazando lo que de lo contrario seria
un gasto presupuestado explicitamente, las circunstancias en que se gatilla
pueden ser particularmente dafiinas politicamente. A saber, sacrificar un precio
alto que se ha materializado significa pagar por un seguro para protegerse contra
un precio muy bajo, lo que ha resultado ser, con mayor razén, innecesario. Una
prima de seguro rutinaria de caracter anual por la compra de un precio piso que
asegure el presupuesto podria ser menos riesgosa, politicamente.

Una vez determinada la forma de pago, lo que falta en la decisién de cobertura
es escoger el precio piso exacto. En torno a la media de las expectativas del
mercado, un ddlar adicional en el precio piso incrementa el costo de la cobertura
en alrededor de 50 centavos. Asi, en este rango la cobertura consume la mitad del
ingreso marginal generado. Evidentemente esta proporcién es demasiado grande
como para justificarla politicamente. Una implicancia es que una cobertura
de precio piso debiera lanzar el precio piso en forma conservadora, a un nivel
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bien por debajo de la media de las expectativas del mercado. En realidad, el
precio piso normalmente no necesita acercarse a la media de las expectativas
de mercado. El precio piso no es en si mismo una proyeccién, sino mas bien una
forma de proteger el gasto. El gasto planificado serd en promedio inferior al
ingreso esperado, en parte porque no todo el ahorro planeado ser4 invertido en
el mercado interno, y en parte porque los ingresos esperados seran estimados en
forma conservadora debido al descuento por riesgo. Mas aun, hasta cierto punto
deberia ser posible, a un costo bajo, reducir el gasto intra anual en relacién con
los planes presupuestados. Lo que importa es el precio al cual seria necesario
efectuar recortes presupuestarios costosos.

De ahi que, cuando la expectativa del mercado para el afio siguiente es igual al
precio esperado en el largo plazo, el precio piso cubierto que se requiere para
proteger el gasto puede ser inferior a ese nivel.

2. Incertidumbre de mediano plazo y estabilizacion interanual del gasto

Los ingresos de cualquier afio en particular pueden ser superiores o inferiores a
los correspondientes a la trayectoria libre de riesgo esperada en el largo plazo.
Si los ingresos efectivos (poscobertura) superan los gastos planificados para ese
ano, no hay consecuencias sobre el gasto si es que estan por debajo del nivel
esperado. Toda la diferencia entre ingresos efectivos y esperados puede ser
acomodada a través de una desviacién del ahorro financiero efectivo respecto
del planificado. Si, por el contrario, el ingreso efectivo es inferior al planeado,
entonces el gasto efectivo caera por debajo de lo planificado o se financiar4 el
déficit.

En principio, el financiamiento puede hacerse con endeudamiento o girando
de los ahorros. En la practica, sin embargo, a menudo estas no son realmente
alternativas viables. La posibilidad de endeudarse depende de un historial de ahorro
prudente y de la acumulaciéon previa de activos liquidos. Por ejemplo, durante
la crisis econémica global del 2008/2009, el gobierno de Botswana fue capaz de
tomar prestado mil millones de ddlares para proteger el gasto publico, pero esto
solo fue posible porque habia acumulado un stock de riqueza mucho mayor que
prefiri6 no utilizar en ese momento. Para paises sin ese historial la tinica fuente
de financiamiento confiable es la acumulacién previa de activos liquidos.

Sin embargo, el ahorro liquido tiene un costo de oportunidad en términos de
activos méas productivos a los que se renuncia. De ahi que no debieran tener
cabida todos los escenarios posibles de necesidades de ahorro liquido. Habra
veces en que ciertamente serd necesario que el gasto efectivo caiga por debajo del
gasto planificado. A medida que se va girando de los activos liquidos, los gastos
efectivos debieran reducirse preventivamente de modo de evitar que se agote el
financiamiento, obligando a una reduccidn significativa y repentina del gasto.
En efecto, este incumplimiento constituye una segunda linea de defensa contra
una evaluacién excesivamente optimista de la trayectoria de los ingresos futuros,
protegiéndose asi de que los activos acumulados para contrarrestar el agotamiento
de recursos sean usados para financiar un nivel de consumo insostenible.
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Si los ingresos superan los gastos planificados, entonces evidentemente el
excedente debiera ahorrarse. Sin embargo, esos ahorros tienen dos funciones
particulares: la acumulacién de ahorro liquido para apuntalar el gasto, y
la acumulacién de activos financieros de més largo plazo como parte de la
estrategia para contrarrestar el agotamiento de recursos. Aun cuando a la
larga, los activos que contrarrestan el agotamiento de recursos generalmente
debieran ser mayormente internos, reflejando la falta inicial de capital nacional,
la decisién en cuanto a su composicién entre inversiones externas e internas
debiera tomarse afo a ano y reflejar las limitaciones a las capacidades actuales
para invertir bien dentro de la economia. Por consiguiente, en los afios de altos
Ingresos por recursos, es probable que el flujo de inversién en activos extranjeros
sea considerable. Luego, se necesita una regla para decidir cuanto del exceso de
ingreso sobre gasto planificado debiera usarse para un suavizamiento futuro,
y cudnto para inversion de cartera de largo plazo. Un enfoque es decidir la
asignacion segun si el fondo de estabilizaciéon se encuentra en el nivel meta o
por debajo de él. Hasta que el fondo alcance ese nivel, todo el ahorro en activos
externos se asignaria a él, y por sobre ese nivel todo el ahorro se destinaria
a contrarrestar el agotamiento de recursos. Este enfoque tiene la ventaja de
evitar la situacién anémala de que el gobierno tuviera que incrementar su
stock de activos financieros externos en un momento en el que se justificaria
reducirlos. Tales anomalias no solo serian sintomas de una mala asignacién
sino que también, podrian hacer peligrar todo un sistema de gestién de ingresos
de recursos basado en reglas.

Para resumir, el gasto planificado se deriva de la trayectoria de ingresos
esperados. Una vez definido el gasto planificado para el afio siguiente, esos
planes debieran implementarse aun frente a insuficiencias en los ingresos,
sujeto a un incumplimiento que refleje una preocupacién por los ahorros
liquidos. Dado que el gasto debe protegerse de fluctuaciones en los ingresos, es
importante que exista un proceso responsable de actualizacion periddica de los
ingresos esperados de modo que los planes se basen en un realismo atenuado
por riesgo. El incumplimiento requiere que el gasto anual se reduzca por
debajo del nivel planificado si el pais se ve enfrentado a una racha de ingresos
inesperadamente bajos que consuma los ahorros liquidos y los lleve a un nivel
peligroso, entendiéndolo como una disminucién forzosa y brusca del gasto.

Los conceptos operacionales claves son: nivel 6ptimo de gasto, nivel promedio
de activos liquidos a mantener para que el gasto permanezca en ese nivel, y
reglas para incumplir los retiros de los ahorros. A su vez, la fijacién de estos
parametros debiera apoyarse en un andlisis de la volatilidad probable de los
ingresos, lo que es particular a cada commodity, y en los costos probables de
la volatilidad del gasto, lo que, a su vez, refleja caracteristicas particulares del
sistema de gasto publico.

3. Lecciones internacionales para Chile
Chile es lider mundial en su aproximacién al suavizamiento del gasto frente

a shocks de ingresos (Fuentes, 2011). Evidentemente, el desafio de politica es
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mantener la regla fiscal en periodos en los cuales seria politicamente conveniente
violarla. Por ejemplo, en 2011, al iniciarse los ingresos por petrdleo, Gana
establecié un fondo de estabilizacién. Ya en el afio 2014 habia una presién
politica para hacer retiros del fondo. Habia habido una explosién en el gasto
publico permanente como consecuencia de un incremento de 50 por ciento en
los salarios del sector publico, y se enfrentaba un déficit presupuestario de 10
por ciento y una rapida depreciacién de la moneda; en ese contexto el retiro era
atractivo politicamente en comparacién con otras alternativas. Claramente,
sin embargo, el fondo no fue establecido para prolongar periodos de excesiva
exuberancia en el gasto publico sino mas bien para amortiguar periodos de
declinacion de ingresos derivados de una caida en los precios del petréleo.

Las mejores defensas contra el sabotaje a un fondo de estabilizacién son la inercia
de la politica y la existencia de una masa critica de ciudadanos que comprendan
la légica que hay detras del fondo. La inercia de una politica se construye a
través del tiempo en que esta ha estado vigente. Por consiguiente, cambios en
la regla de estabilizacién, aun cuando estén bien justificados como una mejora
real, probablemente tengan un costo oculto. Por el contrario, una masa critica
de comprensién ciudadana es algo que debe construirse y renovarse. Para ello
se requiere una politica activa y sagaz. El fondo de estabilizacién de Gana es
fragil no solo porque es nuevo sino también porque no se le comprende.

El derrumbe de los precios del cobre del afio 2009 fue para los ciudadanos
chilenos una valiosa leccién a favor de la estabilizacién. Sin embargo, este
conocimiento es un activo desperdiciado si no se le alimenta regularmente con
un relato pablico continuado. El contraste que hay entre la aversion persistente
que tienen los ciudadanos alemanes a la inflacién y el repetitivo mal manejo
macroeconémico que es avalado por el electorado argentino demuestra que las
sociedades no pueden depender de procesos de aprendizaje automaticos tales
como la actualizacion Bayesiana a partir de la experiencia objetiva. La mayoria
de las personas comprenden las estructuras de causalidad no por experiencia
directa ni a través del analisis sino por relatos bien presentados. Una de las
tareas de un banco central, por desagradable que sea, es dominar el arte de ese
tipo de comunicacién masiva.

4. Implementacion de relojes de politica: desde los principios a las reglas presupuestarias

Los presupuestos son procesos de decisién para asignar ingresos a una diversidad
de gastos. En las Gltimas décadas ha habido una aceptacién generalizada de dos
principios para una buena formulacion presupuestaria, uno macro y otro micro.
El principio macro es que el gasto agregado debe alinearse en lineas generales
con los ingresos agregados. Usualmente este principio ha sido resumido en la
regla de presupuesto equilibrado que fija techos tanto para el déficit fiscal como
para la razon deuda a PIB. El principio micro es que la utilidad marginal de
los gastos debiera ser pareja para las distintas categorias. Como es razonable
suponer que las prioridades cambiaran a lo largo del tiempo, este principio
ha sido sintetizado en la regla de presupuesto integrado que desalienta el
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compromiso previo de los ingresos y la reserva de flujos particulares de ingresos
a gastos especificos.

Los paises en desarrollo ricos en recursos enfrentan problemas fiscales
caracteristicos cuyas soluciones involucran principios particulares. Requieren,
por tanto, reglas particulares que sinteticen estos principios. En el centro del
problema caracteristico esté el hecho de que, a diferencia de otros paises, una
proporcién significativa del ingreso proviene de rentas que son insostenibles. No
deberia esperarse que este rasgo caracteristico fuera abordado adecuadamente
con ajustes menores al proceso presupuestario. Ello es especialmente
problematico porque la asignacién intertemporal de recursos es un tema que los
procedimientos presupuestarios estandares casi no tratan —los presupuestos
son esencialmente mecanismos para establecer compromisos anuales. A lo
mas los gobiernos anuncian marcos fiscales de mediano plazo, pero estos son
fundamentalmente declaraciones de intencién informal en un horizonte de tres
anos. Estas declaraciones de intencién no solo gozan de escasa credibilidad
sino que tampoco pretenden comprometer al gobierno que le suceda después
de una eleccién.

El principio especifico para un pais rico en recursos es que una cierta proporciéon
de sus ingresos debe ahorrarse ya sea en activos financieros o en inversién
interna. Los procesos presupuestarios convencionales no son adecuados para
tratar este problema en dos sentidos relevantes: Primero, carecen de cualquier
elemento que permita el compromiso intertemporal tanto para manejar la
volatilidad como para contrarrestar el agotamiento de los recursos en el
horizonte de mas largo plazo, que ello requiere. Las tecnologias de compromiso
son valiosas para que los gobiernos reduzcan los riesgos de sufrir desvios
temporales, como resultado de presiones politicas fortuitas de corto plazo,
que son el motivo por el cual adoptan las reglas de presupuesto equilibrado e
integrado. Pero en el caso del ahorro proveniente de ingresos de recursos, una
tecnologia de compromiso se hace aun mas importante. No se trata solo de que
en su ausencia se corre el riesgo de un desvio fortuito, sino de que sin ella el
incentivo a ahorrar disminuye incluso para un buen gobierno. Sin un mecanismo
de compromiso, el ahorro de un gobierno puede simplemente transferir poder
de gasto a un mal sucesor. Por cierto que la 16gica para aumentar el ingreso
permanente depende de la creencia del gobierno actual de que todos los
gobiernos futuros se comportaran en forma prudente. A falta de una regla un
buen gobierno puede decidir razonablemente que es mejor gastar todo el ingreso
ahora en cosas que considera deseables, antes que arriesgar que sus ahorros los
gaste un gobierno posterior en cosas, que el gobierno actual considera menos
valiosas. Peor aun, sin una tecnologia de compromiso, en la medida en que se
acumula riqueza y con el incentivo para ser un gobierno inescrupuloso que solo
favorece el gasto, en la practica el consumo crece. Por consiguiente, una regla
de ahorro de largo plazo no es meramente un agregado simpatico a las reglas
presupuestarias estadndares sino que es primordial.

En segundo lugar, dado que la regla de presupuesto equilibrado se define en
términos de gasto en relacién al ingreso, se omite la distincién clave entre gasto
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en consumo y adquisicién de activos. La inversién interna, que bajo la regla de
presupuesto equilibrado es agregada al consumo para conformar el gasto, es la
actividad que, en un pais rico en recursos, es la mas importante de distinguir.
Por tanto, la practica reciente del FMI de modificar la regla de presupuesto
equilibrado de modo de excluir los ingresos de recursos —a través de conceptos
tales como el “balance fiscal excluyendo petrdleo”, tiene poco sustento analitico.
Ciertamente el gobierno de un pais en vias de desarrollo rico en recursos, que
efectivamente restringiera el gasto total para hacerlo equivalente al ingreso
excluyendo recursos estaria cometiendo una mala asignacién de los ingresos
de esos recursos enorme, tanto subconsumiendo como subinvirtiendo. No es
posible reimplantar la relevancia de las reglas presupuestarias convencionales
simplemente dejando de lado los ingresos provenientes de recursos. Méas bien,
las bases de un conjunto especial de reglas presupuestarias deben incorporar
los principios que subyacen a la gestién 6ptima de los ingresos de recursos.

La HIP senala que el incremento (constante) del consumo debiera ser sostenible
a perpetuidad, financiado con una fraccién de los ingresos actuales de recursos
y con la renta sobre el activo acumulado. Esto a veces se interpreta como
sustentabilidad del balance excluyendo recursos (BER), pero el consumo y el
balance excluyendo recursos son iguales solo si es 6ptimo no destinar nada del
ingreso a la inversién interna®. Como se ha visto, generalmente esto no es asi.
Excepto en casos muy especiales, el 6ptimo sera tener un periodo durante el
cual haya un nivel de inversién interna relativamente alto. Esto generara un
BER que aparece como no sustentable, lo que sugiere que el BER es un ancla
inadecuadamente restrictiva.

5. Regla de ahorro creciente de rentas de recursos

No solo deberia destinarse una proporcién de las rentas de recursos a la
acumulacién de activos de largo plazo, sino que también, deberia incrementarse
esa proporcion a lo largo del tiempo. ;/Cudl seria la mejor forma de incorporar
a unas reglas el principio de tasa de ahorro creciente? La formulacién de
una regla involucra un trade-off entre precisiéon y sencillez. Mientras menos
precisa la regla, més sub6ptima sera la asignacién que generard y mas sujeta
a desafios y cambios. Sin embargo, es més dificil reunir una masa critica de
apoyo ciudadano para una regla compleja que para una sencilla. Mientras que,
ignorar la primera derivada del calendario de ahorro (el hecho de que tiene
una pendiente positiva) impondria un costo significativo en términos de mala
asignacién, ignorar la segunda derivada (el hecho de que es poco probable
que sea lineal) probablemente se justifica. Por ende, un punto intermedio
entre precision y simplicidad que parece sensato puede ser fijar una regla
segun la cual la tasa de ahorro empieza en un nivel modesto para ir creciendo
anualmente durante la duracién de la extraccién. jSeria practica en términos
politicos una regla de ahorro como esa? Puede argumentarse que seria mas
practica que una regla de tasa de ahorro constante que acumulara el mismo

2  Baunsgaard et al. (2012).
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nivel de activos. Evidentemente, es més facil para los politicos comprometerse
con la férmula “Dios, hazme ser bueno, pero no todavia.” Esta es ciertamente la
explicacién del infame patrén “sauce llorén” de las proyecciones presupuestarias
de mediano plazo: el gobierno reconoce que el gasto crecerd este afno pero
tranquiliza a los mercados diciendo que esto se arreglara con un futuro ajuste
fiscal. Sin embargo, en cuanto al ahorro de los ingresos de recursos naturales,
tal comportamiento es en realidad 6ptimo, coincidiendo la decisiéon apropiada
con la que es politicamente facil de dar.

Los gobiernos a veces crean fondos especificos en los cuales se colocan recursos
para las futuras generaciones. Cuando se les disefia como Fondos Soberanos
compuestos enteramente por activos externos, rompen con el principio de que
gran parte de la acumulacién de activos para contrarrestar el agotamiento
de recursos deberia ser local. Pero aun si se les redisefia para incluir activos
internos pueden aumentar la confusién ciudadana en lugar de disminuirla. Por
ejemplo, Gana cred un Fondo para Futuras Generaciones al cual el gobierno
aport6 algunos cientos de millones de ddélares. Sin embargo, al mismo tiempo,
tom6 prestados dos mil millones de délares mediante la emisién de bonos
soberanos y redujo la inversién publica respecto del PIB. La existencia del
fondo creé la ilusién de que se estaban ahorrando los ingresos del petréleo y
por lo tanto disfrazé la realidad de que la respuesta del gobierno a la aparicién
de petréleo fue disminuir el ahorro, usando el petrdleo como colateral implicito
para un endeudamiento con fines de consumo. Es importante que los ciudadanos
conozcan la magnitud de las rentas de los recursos y cémo se distribuyen entre
activos y consumo. Pero el uso que se da a las rentas de recursos solo puede
ser comprobado mediante la evaluacién de la posicion fiscal en relacién con un
contrafactual razonable que estime cudl seria la posicién fiscal en ausencia de
esas rentas. Esto es mas dificil que otros contrafactuales fiscales, muchos de
los cuales son comunes en el didlogo sobre politicas.

6. Reglas para el manejo de la volatilidad

Mais arriba expuse los principios para emparejar los gastos frente a la volatilidad
de los ingresos. Propuse tres principios. Un principio claro era la regla de
cobertura que propone que los gobiernos se aten a los supuestos del presupuesto
cubriendo los ingresos de recursos del afio siguiente. Un principio méas complejo
pero fundamental era que los gobiernos deberian evaluar el gasto 6ptimo
—aquel nivel por sobre el cual los ingresos deberian congelarse y bajo el cual los
gastos deberian sostenerse recurriendo al uso de activos liquidos. Enfaticé que
era necesario que esta estimacién fuera realista. Una aproximacion es el panel
chileno de expertos independientes. Otra es adoptar una regla mecanica como
puede ser un promedio moévil de largo plazo de precios de las materias primas.
Un principio adicional era la necesidad de una segunda linea de defensa, a saber,
que silos activos liquidos se acercan a un nivel de agotamiento peligroso debido
a una racha de mala suerte, es necesario reducir el gasto en forma preventiva
por debajo de su nivel éptimo, en lugar de arriesgar un colapso brusco del gasto
frente al agotamiento de los activos liquidos.
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Una formulacién simple y efectiva de esa regla es que en ningun afo pueda
girarse mas que una cierta proporcion (por ejemplo un cuarto) de los activos
liquidos restantes. En la eventualidad de que persista un excesivo optimismo
en las proyecciones de ingresos, ello impone un ajuste gradual hacia la realidad.
Obviamente la regla final especifica el nivel meta de los activos liquidos. Esto
es analogo a la meta convencional para las reservas internacionales, que
generalmente se especifica como un cierto nimero de meses de importaciones.
En el caso de los ingresos de recursos, el numerario légicamente deberia ser el
mismo ingreso en lugar de las importaciones; por ende, la regla seria que los
activos liquidos cuya finalidad es suavizar la volatilidad de ingresos debieran
acumularse hasta que sean equivalentes a un determinado multiplo de los
ingresos por recursos. K1 multiplo concreto solo puede determinarse estudiando
la volatilidad esperada de los ingresos y el dafio que causaria la volatilidad del
gasto.

En equilibrio, el gobierno mantendra entonces activos financieros externos con
dos objetivos distintos: suavizar el gasto y tener dinero congelado a la espera de
que la inversién interna compense el agotamiento de los recursos. Hay buenas
razones para argumentar a favor de mantener estos activos en fondos diferentes
con reglas especificas para cada uno, porque un fondo para inmovilizar dinero
requiere una regla opuesta a la de un fondo de estabilizacién, a saber, que los
activos no pueden ser liquidados para financiar consumo.

Podria ser tutil incorporar la implementacién de la regla de cobertura al fondo
de estabilizacién. En términos analiticos, constituye un medio para lograr que el
gasto se empareje, y politicamente permite al Ministro de Hacienda distanciarse
de la decisién de gastar dinero en cualquier cobertura en particular, la que
puede o no resultar justificada por los hechos. El propdsito del fondo, entonces,
es hacer que el gasto sea resciliente a los shocks de ingresos, ya sea por la via
de la cobertura o de la acumulacién de liquidez.

7. Comparacion de las reglas con las reglas presupuestarias convencionales

., Como se alinean estas reglas con las reglas presupuestarias convencionales, a
saber, la regla de presupuesto equilibrado y la regla de presupuesto integrado?
En primer lugar, considérese la aplicacién de la regla de presupuesto equilibrado
en un pais rico en recursos. Su formulacion original descartaria la acumulacién
de activos distintos de la inversién doméstica y por lo tanto, provocaria una grave
distorsién en el proceso de acumulacién de activos. En su variante modificada
del “presupuesto excluyendo petréleo equilibrado” tiene el efecto distorsionador
opuesto de desplazar a la inversién interna. En forma mas superficial puede
decirse que la regla de presupuesto equilibrado choca con la necesidad de
suavizar el gasto; es obvio que los paises ricos en recursos necesitan reglas que
permitan e incluso exijan que el gasto se desvie de los ingresos. Por ende, la
regla de presupuesto equilibrado es irremediablemente inapropiada para un
pais en vias de desarrollo rico en recursos. No es capaz de responder a la tarea
fundamental de asignar recursos intertemporalmente.
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Considérese a continuaciéon la regla de presupuesto integrado, es decir, el
principio de que todos los gastos deben dejarse libres de compromiso de modo
que puedan ser asignados libremente afio a afno. Como es evidente ahora, esto
también se contrapone en esencia a la necesidad de comprometer por anticipado
algunos ingresos a la adquisiciéon de activos. Sin tal compromiso previo hay
poca posibilidad de que puedan mantenerse las equivalencias marginales
entre los gastos, que generalmente son la justificacién en Gltima instancia del
presupuesto integrado.

Si el gobierno tuviera informacién completa acerca de todas las necesidades
e ingresos futuros, el proceso presupuestario éptimo para un pais en vias de
desarrollo rico en recursos no seria una serie de presupuestos anuales sino
mas bien un solo presupuesto intertemporal para el horizonte dentro del cual
se agotaran los recursos. Un presupuesto como ese incorporaria la trayectoria
6ptima de acumulacién de activos, alcanzando asi la equivalencia marginal entre
el valor del consumo presente y futuro. Obviamente ningtin gobierno dispone de
informacién completa, por lo que no es apropiado que el proceso presupuestario
sea exhaustivo. La solucién es dejar abiertas tantas decisiones de gasto como sea
posible, comprometiendo solo el minimo necesario para asegurar la equivalencia
intertemporal de los gastos de consumo. Esto es lo que se logra con la regla
de tasa de ahorro creciente. Habiendo un ahorro predefinido, su composicion,
como por ejemplo entre inversién interna y activos financieros, puede dejarse
abierta para el presupuesto anual, asi como también para la asignacién del
gasto de consumo entre los distintos rubros. Si se conceptualiza todos los usos
presentes y futuros del ingreso como una matriz en que las filas son los afios y
las columnas los distintos usos, el presupuesto anual fija un compromiso previo
para la fila del periodo actual, en tanto que la regla de la tasa de ahorro creciente
compromete previamente la columna de activos. Todos los demas items se dejan
abiertos para decidir en el futuro. Esta estructura es un espejo del patrén de los
mercados, con los mercados de bienes reducidos en gran parte al periodo actual,
en tanto que, las transacciones que involucran periodos futuros se ajustan de
manera agregada a través del mercado de capitales. Por lo tanto, la regla de
tasa de ahorro creciente reemplaza a la de presupuesto equilibrado e introduce
una restriccién a la regla de presupuesto anual integrado.

Debido a los altos niveles de precios de las materias primas, las rentas
provenientes de recursos se han tornado significativas para muchos paises. La
gestion de estos ingresos plantea desafios de politica muy particulares que no
han sido enfrentados por los principales paises de la OCDE (Collier y Venables,
2011). En consecuencia, las reglas estandares de gestién econdémica no han sido
disenadas pensando en las rentas provenientes de estos recursos. No existen
modelos adecuados a seguir. El punado de paises ricos en recursos y de altos
ingresos, como los estados del Golfo, Noruega y Australia, son tan diferentes
estructuralmente unos de otros y tienen aproximaciones tan radicalmente
distintas a este tema, que ninguno puede tomarse como modelo. Por ende, los
gobiernos de los paises ricos en recursos deben pensar estos temas por si mismos.
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Me he centrado en un tema de politica que es caracteristico y basico: ;,Cuanto
de los ingresos de recursos naturales debe ahorrarse? He combinado las dos
caracteristicas esenciales que distinguen a los ingresos provenientes de recursos:
llevan a un agotamiento de ellos y son volatiles. Una implicancia significativa de
este trabajo es que las reglas fiscales que se han transformado en convencionales
para paises que no son ricos en recursos son gravemente inapropiadas para los
paises que silo son. Este asunto no puede abordarse con pequeiios ajustes a las
reglas fiscales convencionales. Los desafios que enfrentan los paises ricos en
recursos que convergen al desarrollo son lo suficientemente particulares como
para que sea necesario enfrentarlos con reglas fiscales disefiadas para cada caso.
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POLITICA MONETARIA Y LA ENFERMEDAD HOLANDESA: RIGIDEZ DE
PRECIOS Y DE SALARIOS*

Constantino Hevia**

Juan Pablo Nicolini***

I. INTRODUCCION

Estudiamos la politica monetaria y cambiaria 6ptima para una economia
pequena y abierta, con rigidez tanto de precios como de salarios, tras un shock
al precio de un producto exportable. Desde un punto de vista tedrico, y como
demostramos, la presencia de ambos tipos de rigidez implica que, en la medida
en que la politica fiscal no responda a los shocks, una estabilidad total de precios
no es 6ptima.

El presente articulo es parte de un proyecto de investigacién motivado por las
experiencias de muchas economias pequefias y abiertas que, en las ultimas dos
décadas —y con gran éxito— adoptaron un esquema de metas de inflaciéon. Varias
de ellas producen materias primas, y el tamarfio de este sector es muy grande en
relacién al PIB. Por ejemplo, entre los afios 2000 y 2010, las exportaciones de
cobre y productos del mar de Chile promediaron alrededor de 17% del PIB, en
tanto las exportaciones de petréleo y productos del mar de Noruega representaron
el 20% del PIB (Hevia y Nicolini, 2013). En la misma década, el precio real del
cobre y del petrdleo subieron cerca de 300%. La magnitud de estos shocks supera
cualquier otro shock al ciclo econémico que hayamos visto.

Dichos shocks tienen efectos directos en el lado monetario de estas economias.
En efecto, la correlacion entre el precio del bien exportable filtrado por HP y
el tipo de cambio nominal filtrado por HP —para concentrar nuestro analisis
en la frecuencia del ciclo econémico— va de -50% a -70% en ambos paises,
segun si se incluyen en la muestra los tltimos tres periodos de la década. Dicho
periodo fue testigo de drasticos cambios en los precios de materias primas, en
comovimiento con el peso chileno y la corona noruega'. El grafico 1 describe los
datos filtrados por HP para el tipo de cambio nominal y el precio del respectivo
recurso para ambos paises. La correlacién es obvia.

Claramente, esta correlaciéon no puede ser independiente del régimen de
politica vigente. En un sistema de tipo de cambio fijo, dicha correlacion es
naturalmente cero. Asi, cabria esperar que la correlaciéon entre el precio del

*  Las opiniones aqui expresadas son las de los autores y no representan necesariamente las de la Reserva Federal

de Minneapolis o del Sistema de Reserva Federal.

**  Universidad Torcuato Di Tella, Argentina. E-mail: chevia@utdt.edu

***  Reserva Federal de Minneapolis y Universidad Torcuato Di Tella. E-mail juanpa@utdt.edu

1 Primero se saca logaritmo a las series y luego se filtran por HP con un pardmetro de suavizamiento de 1600.
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cobre y el tipo de cambio de Chile fuera mucho mas cercana a cero durante los
primeros anos noventa, cuando se bajé la inflacién de casi 30% anual a menos
de 10% usando un tipo de cambio manejado. Pero en un régimen muy exitoso
de metas de inflacién, como el que siguieron ambos bancos centrales durante el
periodo, el tipo de cambio nominal flota libremente, de modo que la correlaciéon
la determinan las fuerzas del mercado. De acuerdo con el siguiente modelo, la
correlacion negativa es consecuencia directa del régimen de metas de inflacion.
De hecho, en el modelo, luego de un aumento importante del precio del bien
exportable, y con estabilidad de precios dada, el tipo de cambio nominal —y
también el real, dada la estabilidad de precios— sufre una aguda apreciacion,
generando el tradicional efecto de la enfermedad holandesa, que es la respuesta
optima de los precios y cantidades a un shock a los precios relativos.

Nos interesa estudiar las condiciones en las que un régimen de metas de
inflacién estricto es 6ptimo. Dicho de otro modo, intentamos dilucidar bajo qué
condiciones estos episodios de enfermedad holandesa son ineficientes desde la
perspectiva de la asignacién de recursos. En nuestra opinién, esta es una de las
principales preguntas que se hace la autoridad de politica en paises como Chile.
En efecto, durante el exitoso periodo de metas de inflacién, el Banco Central se
alej6 dos veces de la regla estricta: una en abril del 2008 y més tarde en enero
del 2011. En ambas ocasiones, la intervencion se justifico con esencialmente el
mismo argumento: los términos de intercambio estaban muy altos y el tipo de
cambio nominal estaba muy bajo.
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Fuente: Elaboracion de los autores basada en fuentes nacionales y en datos del Banco Mundial (Global Economic Monitor).
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En un estudio anterior (Hevia y Nicolini, 2013), analizamos una economia con
solo fricciones de precios y demostramos que, incluso en un entorno segundo mejor
con impuestos distorsionadores, la estabilidad de precios internos sera éptima
siempre que las preferencias sean de tipo isoelastico (tipicamente utilizado en la
literatura), incluso si la politica fiscal es incapaz de responder a un shock. En otras
palabras, las restricciones a la fijacion de precios no implican necesariamente que
las grandes y persistentes desviaciones observadas en el tipo de cambio nominal
y real de paises como Chile sean subdptimas, mientras la politica monetaria se
ejecute con el objetivo de estabilizar los precios internos. Asi, el modelo de dicho
estudio justifica plenamente un régimen puro de metas de inflacion (a una tasa
de inflacién de precios internos igual a cero). En otras palabras, la enfermedad
holandesa en realidad no es una enfermedad; es simplemente la respuesta 6ptima
de los precios y las cantidades a un shock a los precios relativos.

En la conclusién de nuestro estudio anterior, anotamos que nuestros resultados
se desmoronan en la presencia de fricciones tanto de precios como de salarios.
La exploracion cuantitativa de esto es el objetivo de este articulo. Explorar
este problema de politica en el contexto de rigidez de precios y salarios nos
parece el paso natural. La mayoria de los modelos a mediana escala que se
utilizan hoy dia para evaluar la politica monetaria exhiben los dos tipos de
rigidez, siguiendo los trabajos de Christiano, Eichenbaum y Evans (2005) y
de Smets y Wouters (2007). ;A qué distancia de la estabilidad de precios pura
esté la politica 6ptima cuando estan presentes los dos tipos de friccion? ;Cudles
son sus implicancias en el debate sobre la “flotacion sucia” en los paises que
sufren grandes fluctuaciones en sus términos de intercambio? Responder estas
preguntas es la contribucién de este articulo.

Como dijimos, la teoria es clara: 1a presencia de ambas fricciones méas instrumentos
tributarios inflexibles, implica que una estabilidad total de precios no es éptima.
En aras de la integridad, primero generalizamos los resultados para economia
cerrada de Correia et al. (2013), y para economia pequenia y abierta de Hevia
y Nicolini (2013), con solo fricciones de precios, a nuestro modelo de economia
pequena y abierta con fricciones de precios y de salarios y luego mostramos que,
en general, una estabilidad de precios total no es éptima cuando los impuestos no
pueden depender del tiempo y del estado. Pero la mayor exploracién del presente
articulo es cuantitativa: por un lado, exploramos numéricamente qué tan lejos de
un esquema de metas de inflacién est4 la politica 6ptima; por el otro, computamos
la diferencia de bienestar entre la politica éptima y el régimen estricto de metas
de inflaciéon. Para la versién calibrada de nuestro modelo, encontramos que el
factor clave es el grado de rigidez de los salarios. De hecho, cuando los salarios son
muy rigidos (un parametro de Calvo tan alto como 0,8) y existe suficiente rigidez
de precios (un parametro de Calvo de al menos 0,25), el efecto de bienestar de la
estabilidad total de precios relativo a la politica 6ptima puede llegar a ser tan alto
como un 0,5% del consumo de toda la vida. Sin embargo, si la rigidez se concentra
mayoritariamente en los precios con algo de rigidez de salarios, el efecto de bienestar
tiene un limite superior de 0,1% del consumo de toda la vida. También mostramos
que un sistema de flotacién sucia aproxima la politica 6ptima notablemente bien.

El modelo utilizado aqui es el que exploramos en Hevia y Nicolini (2013), pero
en este modelo permitimos una fuerza de trabajo heterogénea con poder de
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mercado y fricciones en la determinacién de los salarios. Una virtud del modelo
es que es totalmente coherente con la evidencia presentada en el grafico 1, como
se muestra en el articulo. Presentamos el modelo en la seccién 11, en la seccién
III describimos la calibracion y las soluciones numéricas para luego discutir la
politica 6ptima. La seccién IV concluye.

Estudiamos un modelo temporal discreto para una economia pequenia y abierta
habitada por hogares, el gobierno, firmas competitivas que producen un bien
transable, firmas competitivas que producen bienes finales, y un continuo de
firmas que producen bienes intermedios diferenciados. Se transan dos bienes
finales diferenciados: uno producido en el pais y el otro producido en el resto
del mundo. La economia pequena y abierta enfrenta una demanda de pendiente
descendente por el bien final que produce, pero toma el precio internacional del
bien final como dado. También existen dos materias primas —una local, la otra
importada— que se usan para producir los bienes intermedios. Estos bienes
intermedios se usan a la vez en la produccién del bien final nacional.

1. Hogares

El hogar representativo tiene preferencias sobre secuencias contingentes de dos
bienes de consumo final, C! y C/, y ocio L,. La funcién de utilidad es débilmente
separable entre los bienes de consumo final y el ocio, y se representa como

EOiB‘U(Ct,Lt), (1)

donde 0<B<1 es un factor de descuento, C, = H(C!",C/) es una funcién homogénea
de grado uno y creciente en cada argumento, y U(C,L) es céncava y creciente
en ambos argumentos.

Salarios rigidos

Para permitir salarios rigidos, suponemos que el inico hogar tiene un continuo
de miembros indexados por h€ [0,1], donde cada uno provee un insumo laboral
diferenciado n,,. Las preferencias del hogar estan descritas en (1), donde ocio es

— 1
L,=L-{n,dh, @)
y L es la cantidad total de tiempo disponible para trabajo o para ocio.

Las variedades diferenciadas de trabajo se agregan en un insumo laboral total
N, que se usa en la produccién, segun el agregador de Dixit-Stiglitz
ew

61 0 -1

N,=|[n, " dn| Lee>1. ®)
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Cada miembro del hogar, que provee una variedad laboral diferenciada, se
comporta como en competencia monopodlica. Los trabajadores fijan su salario
como en Calvo (1983), con probabilidad de poder revisar el salario 1-a”. Esta
loteria es i.i.d. para todos los trabajadores y a través del tiempo. Todos los
trabajadores que no pueden determinar su salario en el periodo 0, tienen el
mismo salario w_,. Los demas precios vienen dados. Existe un set completo de
activos contingentes al estado de la naturaleza. Consideramos un impuesto
adicional, por planilla en la liquidacién de salario pagada por las firmas, 7.

Estructura de mercado

Los mercados financieros son completos. Sean B, ., y B.+; bonos de descuento de
un periodo denominados en moneda local y extranjera, respectivamente. Estos
son bonos emitidos en el periodo # que pagan una unidad de la respectiva moneda
en el periodo ¢ + 1 en un estado particular del mundo y cero en los demaés casos.
La restriccion presupuestaria del hogar es

h v ff 5 Ty
Pz Ct +Pt Ct +Et |:Qt,t+1Bt,t+l +StQt,t+1Bt,t+l:| <

B 4
W,(1-% )N, +B,+S, : +1 @

t % 2

t

donde S, es el tipo de cambio nominal entre la moneda local y la moneda
extranjera, W, es la tasa salarial nominal,t] es un impuesto al ingreso laboral,
7, es un impuesto al retorno de los bonos en moneda extranjera (un impuesto
a los flujos de capital), y @, es el precio en moneda local del bono nacional
contingente de un periodo normalizado por la probabilidad condicional del estado
de la economia en el periodo ¢ + 1 condicional al estado en el periodo ¢. Igualmente,
Q;,,, es el precio en moneda extranjera normalizado del bono externo’. En
esta restriccién, suponemos que los dividendos tienen impuesto total y que el
impuesto al consumo es cero (explicaremos esto después).

Utilizando la restriccidén presupuestaria de los periodos t y £ + 1 y reordenando,
obtenemos la condicién de no arbitraje entre el bono nacional y el externo:

)SS—t (5)

t+1

Qs = Q177

Conviene trabajar con el valor presente de la restriccion presupuestaria. Para
ello, para todo & > 0, sea Qi = Qrrs1 Q1. o2+ Qisrr, 11 €l precio de una unidad
de moneda local en una historia particular de shocks en el periodo ¢ + &k en
términos de la moneda local en el periodo ¢; una definiciéon analoga es valida

para @), ,. Iterando hacia adelante en (4) e imponiendo la condicién no Ponzi
lim, . Ey (@, B, +S,Q;,B/12 0, obtenemos

2 Utilizamos la notacién B, ,, en vez de simplemente B;,,, para distinguir los bonos externos en poder de los

hogares de los bonos externos en poder de la economia como un todo.
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Eong,t (R"C[‘ +P/C! —Wt(l—rt”)Nt)s 0, (6)

donde hemos supuesto que la riqueza financiera inicial es cero, o B,,= ij =0.
El hogar maximiza (1) sujeto a (6).Las condiciones de optimalidad provienen de

Hch (C[h,th) B Rh

Tenteo ) b 7)
H (C'.C)) P

t+17

UC (Ct’Lt)HCh (Cth’ctf) 1 UC (C Lt+1)HCh (Cth’czf) ®)

Ph Qt,Hl Ph

t t+1

>

mas una decision de salario 6ptimo que discutiremos mas adelante.
2. Gobierno

El gobierno aplica la politica fiscal y monetaria y cobra impuestos para pagar
consumo exégeno del bien final local, G/'®. La politica monetaria consiste en
reglas para la tasa de interés nominal R,, o para el tipo de cambio nominal S,.
La politica fiscal consiste en impuestos laborales t,"; impuestos por planilla </,
aranceles a la exportacién t/' y a la importacién de bienes externos t/, impuestos
al retorno sobre activos externos t, ; e impuesto a los dividendos t/.

Las dos fuentes de renta pura del modelo son los dividendos de las firmas de
bienes intermedios y las ganancias de los productores de materias primas. En
forma equivalente, se puede entender estas ultimas como un impuesto a la renta
asociado a un factor fijo de produccién. A través del articulo suponemos que todas
las rentas son gravadas en su totalidad, de modo que 1= 1 para todo ¢. La razén
tras este supuesto es que si las rentas puras no son gravadas en su totalidad,
el gobierno de Ramsey utilizara otros instrumentos para gravar dichas rentas
en forma parcial. Aqui nos abstraemos deliberadamente de tales efectos en el
problema de politica éptima.

Nuestra descripcién de politica fiscal habla de completitud. Es bien sabido® que
cuando la politica fiscal puede responder a un shock y existe un set completo
de instrumentos, la estabilidad de precios es 6ptima. Los impuestos descritos
en esta seccion definitivamente representan un set completo de instrumentos.
La politica monetaria 6ptima deja de ser trivial una vez que los instrumentos
fiscales se restringen exdégenamente para que no respondan a los shocks.

3 Es natural permitir que también el gobierno consuma bienes importados.
4 Véase Adao, Correia y Teles (2009); Correia, Nicolini y Teles (2008); Correia et al. (2013); Farhi, Gopinath e
Itskhoki (2014); Hevia y Nicolini (2013).
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3. Firmas productoras de bienes finales
Empresas perfectamente competitivas producen el bien final nacional Y

combinando un continuo de bienes intermedios no transables indexados por
i € (0,1), y utilizando la tecnologia

0
Lo TJoa
o[l

donde 0 >1 es la elasticidad de sustitucion entre cada par de bienes intermedios.
Tomando el precio del bien final P/" como dado, y los precios de cada variedad
individual de bienes intermedios P, para i € (0,1) , el problema de la firma
implica la condicién de minimizacién de costos

h -6
- [PLJ ©

para todo i € (0,1). Integrando esta condiciéon sobre todas las variedades, y
usando la funcién de produccién, se tiene un indice de precios que relaciona el
precio del bien final con los precios de las variedades individuales

1
B =([pai] (10)

4. Minimizacion del costo laboral
Antes de describir las tecnologias de los sectores que demandan trabajo, creemos

conveniente describir el problema de la minimizacién del costo laboral. Las
firmas minimizan

1
Iowhtnhtdh,

donde wy, es el salario del h-labor, para un agregado dado NV,, sujeto a (3). La
demanda por n;, es

_oW
n,, = (%} N, (11)

t
donde W, es el nivel de sueldos agregado, dado por
1
W, = [ [w H’wdh}m (12)
t 0 ht N
De alli se desprende que

_[()lwhtnhtdh =WN,.
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Las condiciones de una determinacién de salarios éptima por parte de los
trabajadores en competencia monopdlica son ahora

i t+] (1+Tt+]) i (13)
= t+]) (1-17;)
con
n woV  Uc(t+] 0w
(1_Tt+j)(a B)]#<W/ﬂj) Nt+j
w (1 + ‘Ct+j )Pt+j
R UL+ ) o (14)
E)YQ-v )| aB) ————(W,.)] N,
t; t+j ( B) (1+Tt+])'l)t+j( tJ) t+j
El nivel de salarios (12) puede formularse como
L
W, = [(1 -a” )wtl’ew + o WY }l‘ow . (15)
Utilizando (11), se puede formular (2) como
-1
1l w s
— ht T
N, = L(W} dh| (L-L,). (16)

. I Wy, h
De (12), debe cumplirse que j — dh>1.
oW
Esto significa que, para un tiempo total dado dedicado a trabajar Z—Lt,
los recursos disponibles para la produccién se maximizan cuando no existe
dispersion de salarios.
En equilibrio

_ t+1 " wt—j 0%
L-L =N>5o" W |
t

Jj=0

donde @, es la participacién de miembros del hogar que definieron sus salarios,
j periodos antes, @/’ = (0“)’ (1- a*), j = 0,2,..., t, y @41 = (a”) *", que denota la
participacién de los trabajadores que nunca establec1er0n sus salarios y cobran
el salario exégeno w-;.

5. Sector productor de materias primas
Se utilizan dos materias primas transables, representadas por x y z, como
insumos en la produccién de bienes intermedios. La economia local, sin embargo,

es capaz de producir solo el bien x, por lo que el bien z se debe importar. Py
P? representan los respectivos precios de ambos bienes en moneda local.
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El total producido del bien x, representado por X, se produce con la tecnologia
X, =A,n ), (17)

donde n; es trabajo, A, es el nivel de productividad, y 0 < p < 1. Esta tecnologia
tiene implicito el supuesto de un factor fijo de produccién (cuando p < 1), el que
definimos ampliamente como terrenos.

La maximizacién de utilidades implica que
-1
PP A, (nf) =W A+). (18)

Como los dos bienes se pueden transar libremente, se cumple la ley de un solo
precio:

Pi=S,P,
Pi=S,P;, (19)

donde P;" y P{" denotan los precios en moneda extranjera de los bienes x e y .”
Podemos usar (18) y (19) para obtener
pS, P A, (n))* ™' = W,(1+1))

que, dados los valores para los shocks exdgenos y dada una asignacion, restringe
los valores posibles para {S,, W,, t7}.

6. Firmas productoras de bienes intermedios

Cada bien intermedio i € (0,1) es producido por una firma en competencia
monopdlica que utiliza trabajo y los dos bienes transables con tecnologia

=57 M ()™
Yo = nthiz Zit (nit) ’

donde x;; y z; denotan la demanda por los bienes, n; es trabajo, Z, el nivel de
productividad, n;> 0 para j =1,2,3, 2}:1’% =1,and f=mn, 'n, ?n, >

La funcién asociada de costo marginal nominal es comun a todas las productoras
de bienes, y viene dada por

()" (Br)" W @<
. |

t

MC, =

Utilizando (18) y (19), se puede formular el costo marginal nominal como MC,= S,
MC,", donde el costo marginal medido en moneda extranjera MC, esté dado por

5 También podriamos permitir aranceles a los insumos intermedios. Sin embargo, en este contexto tales aranceles
son redundantes como instrumentos.
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MC" = (B )17112 (P7)™ (04, (n; )pf1 (1+17)"
t - .
Z

t

(20)

Asi, el costo marginal en moneda extranjera depende del precio internacional
de las materias primas, de factores tecnolégicos y de la asignacién del trabajo
en equilibrio en el sector de materias primas.

Ademas, la minimizacién del costo implica que las firmas que producen bienes
intermedios finales escogen el mismo ratio de insumos

¢ = &pAt (nx )pil 1+1)

t

y
nit My (21)
Zit —_ n2 ‘Ptx* x Pt D .
n_f: = EPf* pA, (nt ) (1+?) para todo i €(0,1),
donde usamos (18) en la segunda ecuacion.
Incorporando (21) a la funcién de produccién, tenemos
—_ Y Zt x p-1 D l’ng xx \"2 z+\ N2
Yu = nitn_(pAt (nt ) (1+Tt )) ' (Pt ) (Pt ) . (22)
3

Cada monopolio i € (0,1) enfrenta la curva de demanda descendente (9),
Siguiendo la tradicién neokeynesiana convencional, imponemos rigidez de
precios a la Calvo. Especificamente, en cada periodo, las firmas productoras
de bienes intermedios son capaces de reoptimizar los precios nominales con
probabilidad constante 0 < o < 1. Aquellas que tienen la posibilidad de fijar
un nuevo precio, lo fijan segin

= (B (B | W, ,(1+1L))
t: 0 ZX t+j t+j [tz ”J ) (23)
0- Jj=0 t+j
donde
9
Y = O"pj tt+j( t+]) t+] ) (24)
EZ& Qtt+j( t+])e t+j
Se puede formular el nivel de precios en (10) como
1
ho_ P\ b (ph VO [0 25
p'=|(1-a")(p!) +a?(P)) : (25)

7. Sector externo y factibilidad

Suponemos una demanda externa isoeldstica para el bien final nacional de forma

cr=(K ) ()", (26)
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donde y> 1, P/ es el precio en moneda extranjera del bien final local, y K, es un
proceso estocastico que transforma unidades de moneda extranjera en bienes
de consumo nacionales®.

El gobierno cobra un impuesto (1+ t,*) sobre los bienes finales exportados al

resto del mundo, y un arancel (1+ t/) a los bienes finales importados. La ley
de un solo precio en los bienes finales nacionales y extranjeros requiere que

PM(1+<)=S,E"

(27)
P/ = SPI(1+))
donde P/" es el precio en moneda extranjera del bien final externo.
Las exportaciones netas medidas en moneda extranjera estan dadas por
* h* yh* fxf X L . Z% 1 .
m; = Pl"Cl" =P/'C/ + P | X, - | x,di |- P | z,di (28)

Por lo tanto, los activos netos del pais, representados por B;,.;, evolucionan de
acuerdo con

%
Bffl,t

+m, =E,B;, Q. (29)

tt+1

Resolviendo esta ecuacién desde el periodo O hacia adelante, y suponiendo
activos externos iniciales de 0, se obtiene la restriccion de factibilidad del sector
externo en moneda extranjera en el momento O:

E,» @Q,m; =0. (30)
t=0
Ademaés, para despejar el mercado de bienes finales nacionales se requiere que
Y'=C'+C" +G], (31)
y la factibilidad del mercado laboral esta dada por
— 1 Y s x
N, = J.Onitdl +n;. (32)
8. Politica fiscal y politica monetaria
A continuacién mostramos cémo un sistema de tipo de cambio flexible combinado
con un impuesto por planilla flexible pueden conjuntamente estabilizar los

precios y salarios nacionales. Primero, utilizando la ley de un solo precio para
las materias primas

6 Permitimos que los bienes finales se transen, de modo que un caso particular de nuestro modelo (el que tiene
A =0ymn, =ny = 0) sin materias primas es el que tipicamente analiza la literatura neokeynesiana para una
economia pequena y abierta.

38



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 18, N°2 | AGOSTO 2015

Pr =8P
P =8P,

se puede formular la condicién de minimizacién de costos en el sector de materias
primas (19) y el costo marginal de la firma productora del bien intermedio

x* P! _ D
pSPTA () =W (1+1)

t
() (0 o )
5 |

t

MC, =S,

Dado que los precios nacionales son proporcionales a los costos marginales,
son constantes cuando los costos marginales son constantes, lo que implica que

() ) o o)
5 ,

t

MC=S,

de modo que el tipo de cambio nominal se mueve para absorber los shocks a la
productividad y a los precios de materias primas. Obsérvese que la correlacién
negativa entre el tipo de cambio nominal y los precios del bien exportable
(grafico 1) es resultado directo de la estabilidad de precios. Luego podemos
usar esta relacion implicita de equilibrio para resolver para el tipo de cambio
nominal y utilizarlo en la condicién de minimizacién de costos del sector de
materias primas, para obtener

X

e BN 24 (n T 21
p P_ t t(nt) - t(1+Tt)'

Z%
t

Asi, para estabilizar los salarios, el impuesto por planilla se debe mover de
acuerdo con

X

. P\ 1)a-
0+w:%&wm{t]44@ﬁ”“¥

2%
1y

Claramente, en la medida en que la politica fiscal no se puede usar en conjunto
con la politica monetaria, se plantea un dilema entre eliminar la distorsién de
precios o eliminar la distorsion de salarios. El andlisis numérico de este dilema
es el tema de la siguiente seccidn.

Antes de empezar corresponde clarificar un asunto. Hasta aqui hemos guardado
silencio respecto a la implementacién de equilibrios particulares a través de politicas.
A partir del trabajo de Sargent y Wallace (1975), se ha desarrollado una vasta
literatura para analizar el problema de implementacién Unica utilizando metas
especificas de politica. Para resumir brevemente, en general, cuando el banco
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central usa el dinero o la tasa de interés como instrumento de politica, tipicamente
hay multiples equilibrios que son coherentes con una sola regla de politica. Por el
contrario, si el tipo de cambio es fijo, lo tipico es que surja un equilibrio tnico. Se han
planteado muchas soluciones. La més popular, en el contexto de reglas de tasas de
interés, es considerar solo un equilibrio acotado y asumir reglas que satisfagan el
principio de Taylor. Nos abstenemos totalmente del tema de la implementacién y
suponemos simplemente que la politica puede ponerse como meta (y lograrla) una
variable nominal, o una combinacién de dos, como los precios de bienes nacionales
P/, los salarios nominales W, o el tipo de cambio nominal S,.

Consideramos la siguiente funcién de utilidad:

— 1+y
- (L—L)
U(C,L)=1_Y—g Ty

dondey, ¢, y v son parametros positivos. La funcién de subutilidad entre bienes
finales nacionales y extranjeros es de la forma de sustitucién de elasticidad
constante

-1

C=H(C".C')= (1—m)”¢(ch)% +ae(Cr) e |,

donde ¢ es la elasticidad de sustitucién entre bienes nacionales y extranjeros,
y @ es el parametro de participacion asociado al bien extranjero. Como se usa
habitualmente en la literatura, @ puede interpretarse como el grado de apertura
de la economia.

En el modelo, cada unidad de tiempo representa un trimestre. La mayoria de los
parametros que utilizamos para calibrar el modelo son estandares y se reportan
en la cuadro A1l del apéndice. Escogemos B tal que el factor de descuento es 0,95
en base anualizada y establecemos un parametro estandar de aversion al riesgo
de y = 2. El parametro v es el reciproco de la elasticidad de la oferta de trabajo
de Frisch. Definimos y =1, que queda entre las estimaciones micro y macro de
esta elasticidad (Chetty et al., 2011). Ademads, este nimero es estdndar en la
literatura (ver, por ejemplo, Catdo y Chang, 2013). Los parametros { y L definen
unidades de medida y no son importantes para los resultados cuantitativos de
este articulo; definimos { = 1 y escogemos L de modo que en estado estacionario,
los trabajadores asignan un tercio de todo su tiempo disponible a actividades
mercantiles.

El parametro ¢ mide la elasticidad de sustitucién de Armington entre bienes
finales nacionales y extranjeros. Las estimaciones de la elasticidad de Armington
utilizando datos microeconémicos tienden a ser mucho més altas que las
que se basan en datos macroeconémicos. Definimos ¢ = 1,5, que es una cifra
comun en la literatura internacional sobre el ciclo econémico (Backus, Kehoe
y Kydland, 1994). Este valor también es coherente con las estimaciones macro
de la elasticidad de Armington reportadas en Feenstra et al. (2014). Fijamos
el parametro de participacién en @ = 0,2. Este valor es coherente con el sesgo
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de inversién interna observado en el consumo (Obstfeld y Rogoff, 2001) y es
similar al que utilizan Catdo y Chang (2013)".

La funcién de produccion de los productos intermedios internos se caracteriza por
medio de tres parametros de participacion, 1, 1, y 13 ¥ del nivel de productividad
Z,. Fijamos los primeros en n;=0,1, 1n,=0,4, y n;=0,5. Una participacién del
trabajo de 50% es una parametrizaciéon estandar. Escogemos n;,=0,1 para
capturar la observacién de que el recurso local no se usa intensivamente en
la produccién de bienes nacionales. La participacion de insumos intermedios
importados de n,=0,4 no tiene como fin capturar la importacién de un bien tinico,
como seria el petrdleo en el caso de Chile, sino una amplia gama de insumos y
bienes intermedios utilizados en la produccién de bienes en la economia pequena
y abierta. Normalizamos el nivel de productividad de largo plazo a Z =1.

En cuanto a la tecnologia para producir el bien local, fijamos una participacién
baja para el trabajo de p = 0,1, para capturar el hecho de que la produccién de
materias primas es intensiva, o en capital, o en terreno, y fijamos el nivel de
tecnologia de estado estacionario, A, en 0,2. Con esta calibracion, la participacién
de estado estacionario del trabajo en el sector de materias primas es cercana
a 0,15. Este es el nimero meta de Hevia, Neumeyer y Nicolini (2013), quienes
utilizan una definicién amplia del sector de materias primas y una matriz de
insumo producto para Chile (més detalles en el articulo mencionado).

Para la parametrizacion de la demanda externa por el bien final nacional en la
ecuacién (26), suponemos una elasticidad de p= 1,5y fijamos K ‘constante en 0,1.
La demanda externa no juega un rol importante en las simulaciones que vemos
a continuacién, por lo que estos parametros son practicamente irrelevantes.

Los parametros a? y o determinan el nimero promedio de periodos entre el
ajuste de precios y el ajuste de salarios. Nos basamos en Christiano, Eichenbaum
y Rebelo (2011) y usamos o = 0,85. Establecemos el parametro a ” en 0,5, lo
que implica una duracién esperada de los precios de dos trimestres, lo que es
coherente con la evidencia de Klenow y Malin (2010)°. Finalmente, como es
habitual en la literatura, suponemos un estado estacionario eficiente. Esto es
equivalente a imponer un subsidio laboral constante que elimina las distorsiones
monopdlicas, y un arancel constante que extrae las rentas monopdlicas del
comercio del bien final nacional. Lo anterior obedece a que la economia pequeria
y abierta enfrenta una demanda externa descendente por el bien final.

Pasamos ahora a la calibracién de los procesos estocasticos para los distintos
shocks. Suponemos que ambos parametros de productividad, A, y Z,, siguen
procesos autorregresivos de la forma

7 Galiy Monacelli (2005) y de Paoli (2009) utilizan © = 0,4. Los resultados cuantitativos son similares si fijamos
@ en 0,4 en lugar de 0,2.

8 Elvalor que utilizan Christiano, Eichenbaum y Rebelo (2011) es o = 0,85. Como demostramos, los resultados
apenas cambian si usamos el mismo valor.

41



BANCO CENTRAL DE CHILE

log(Ai /A) =p, log(AH /A)+8At
log(Zt /Z) =p, 1og(ZH /Z)+eZt,

donde g4, y &5, son shocks independientes de media cero con desviacién estandar
de o4 v oz respectivamente. Fijamos los valores de estos parametros en
pa=pz=0,95 y0,=06,=0,013. Estos son los valores habitualmente utilizados
en la literatura sobre el ciclo econémico en economias pequenas y abiertas
(Neumeyer y Perri, 2005).

Nos resta calibrar los procesos de precios. Los precios de las materias primas
tienden a estar correlacionados entre si. Una posibilidad es calibrar dichos
procesos corriendo una autorregresion vectorial (VAR) con los precios de las
materias primas exportables e importables. Surge un problema, sin embargo. No
es tan obvio como identificar el bien importable. De hecho, mientras los bienes
exportables se identifican facilmente, los importables no se concentran en unos
cuantos productos. Por ello procedemos asi: calibramos el proceso de precios del
recurso local corriendo una autorregresién de primer orden utilizando el precio
internacional del cobre filtrados por HP, deflactado por el indice de precios al
consumidor de Estados Unidos para el periodo 2000-2014:

log(Bx* /}_”“*) =p, log(Pt’f’l‘ /px*)+ €,

donde &,, :N(0, 5,>) La estimacién da p, = 0,72 y o, = 0,016. Luego imponemos
una estructura VAR de forma

el ) o el 2] o,
log(P=/P)| L& p.)llog(Bsy/P™)| Lea]

donde p; = p,, de manera que el bien importable es tan persistente como el
nacional, pero ¢.= 6,/2, 0 sea que un shock a un grupo de materias primas es
menos volatil que un shock a un solo bien. Por ultimo, fijamos el parametro
libre € tal que el modelo es capaz de replicar la correlacién entre el precio del
bien nacional y el tipo de cambio nominal observado en Chile a través del
periodo muestral ya comentado. Poner { = 0,18 implica que hay una correlaciéon
entre el tipo de cambio nominal y el precio del bien de —0,63 bajo una politica
de estabilidad de precios. A modo de referencia, si fijamos ¢ = 0, esta tltima
correlacion cae a —0,20.

En lo que sigue, y dada la regla de politica que estamos revisando, simulamos el
modelo sacando todos los shocks menos el del precio de las materias primas P;*".
Para aproximar la solucién del modelo, utilizamos el método de perturbacién
cuadratica alrededor del estado estacionario desarrollado por Schmitt-Grohé y
Uribe (2004).

1. La regla de politica

Con el fin de capturar nuestra interpretacion de la experiencia chilena reciente,
se podria considerar un régimen cuyo principal objetivo explicito es la estabilidad
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de precios, pero con algunas intervenciones para quitar volatilidad al tipo de
cambio nominal (similares a las intervenciones del 2008 y del 2011).

Noétese que, a partir de la solucién para el costo marginal, podemos formular
MC,=S,MC,,

donde

yey = B (BT) oA ) O
t .
Z

t

Claramente, MC,” —el costo marginal en moneda extranjera— es funcién de
los shocks subyacentes. Como dijimos antes, una estabilidad de precios total
implica costos marginales constantes en moneda local, de modo que

s =MC
MC;

Ahora hacemos lugar a una regla general segin la cual las desviaciones del
logaritmo del tipo de cambio nominal ajusta una fraccién de las desviaciones
del logaritmo de los costos marginales en moneda extranjera, o

dInS, = -vdIn MC;. (33)

Asi, cuando v =1, tenemos metas de inflacién puras; cuando v =0 tenemos tipo de
cambio fijo, y si permitimos v € (0,1), podemos tener todos los casos intermedios:
a menor valor de v, menor la volatilidad del tipo de cambio nominal y mayor la
volatilidad de la inflacién local. Con esta especificacién de la regla de politica,
el modelo se puede resolver numéricamente.

El dilema de politica implicito en la regla anterior puede reflejar el dilema
implicito en regimenes de flotacién sucia, que permiten intervenir en los
mercados cambiarios. En teoria, suavizar los movimientos del tipo de cambio
nominal aumenta la volatilidad de los costos marginales y por esa via la
volatilidad del nivel de precios. Sin embargo, lo que parece un dilema mas
natural por la naturaleza de las dos distorsiones, es entre estabilizar los precios
y estabilizar los salarios nominales. En la seccion tedrica, mostramos coémo
puede usarse un impuesto por planilla junto con el tipo de cambio nominal para
estabilizar los precios y los salarios. Una vez que no puede utilizarse el impuesto
por planilla, puede recurrirse al tipo de cambio nominal para estabilizar unos
u otros pero no los dos. Sea

Entonces, podemos definir una politica en la que

dInW, =vdInw]. (34)
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Asi, si v =0, los salarios nominales estan totalmente estabilizados, en tanto
si v =1 hay estabilidad total de precios. La politica 6ptima viene dada por el
valor de v que maximiza el bienestar, dado el proceso para el shock exdgeno,
en este caso el precio del recurso exportable. La anterior discusién sugiere que
la politica 6ptima en efecto incluird v € (0,1). Esta conjetura se verificard més
adelante en forma numérica. En el apéndice describimos la comparacién del
bienestar entre distintas reglas.

En vista de la discusién precedente, consideramos primero el caso en que el dilema
de politica esta entre la estabilidad de precios y la estabilidad de los salarios
nominales, que es el que entrega la politica éptima. Luego discutimos como se
comporta la regla que se mueve entre la estabilidad de precios y la estabilidad del
tipo de cambio nominal, particularmente en comparacién con la politica éptima.
Pensamos que explorar esta regla que a priori es subdptima es de interés por dos
razones. Una, porque es la que, en nuestra opinién, mejor aproxima el debate
sobre la politica de flotacién sucia, como sugiere nuestra discusién sobre la reciente
experiencia de Chile. Y dos, porque si bien estabilizar los salarios en este modelo
simple es trivial, lo es mucho menos en una economia real con todos sus sectores
y diferentes tipos de trabajo. Si nos parece mucho mas atractivo centrar el debate
de politica en un tnico precio extremadamente visible.

2. El dilema entre precios y salarios

Primero revisamos los resultados de utilizar la regla general de politica
(ecuaciéon 34). Comenzamos presentando simulaciones para el modelo con la
calibracién base, excepto que fijamos la rigidez de salarios en cero. La ventaja de
este caso es que, cuando los precios estan totalmente estabilizados (v=1), obtenemos
la asignacién éptima, que usamos como referencia. El grafico 2 presenta las impulso
respuestas para el producto, el salario real, el tipo de cambio real y el trabajo tras
un shock positivo de una desviacién estandar al precio del bien exportable, para
varios valores de v. A lo largo del articulo, el producto (PIB) se computa como la
suma del valor agregado valorizado a precios de estado estacionario.

Tal como se esperaba, en la asignacién eficiente (v = 1), se produce una
redistribucién del trabajo hacia el sector exportable (el trabajo aumenta en 14%
en el sector de materias primas y cae 0,8% en el sector del bien nacional). El
consumo del bien nacional se encarece mucho, de modo que baja, aumentando
la oferta total de trabajo. Esto hace caer el salario real y las empresas contratan
mas trabajo en general, y el PIB aumenta en casi 0,35%. Como los precios son
estables, al bajar el tipo de cambio nominal, también baja el tipo de cambio real.
Cuando los salarios nominales estan estabilizados (v = 0), se pueden obtener
los mismos equilibrios via incrementos del nivel de precios, si los precios son
totalmente flexibles. Pero no lo son, o sea que la caida de los salarios reales
es menor en este caso. Como el precio de los bienes finales no sube tanto, la
demanda por el bien de consumo final es relativamente mas alta, de modo que
la caida del empleo en el sector del bien local es menor y el aumento del PIB
es mayor (aunque el efecto es pequeno). Como el nivel de precios no sube lo
suficiente, el tipo de cambio real no cae mucho.
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Grafico 2

Economia sin rigidez de salarios

Regla salarial: impulso respuestas a un shock al precio de materias primas (o’=0,5; 0.“=0; v=0,2)
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Fuente: Elaboracion propia.

Un rasgo interesante que se aprecia en el grafico 2 es que el efecto del régimen
de politica (desde tipo de cambio fijo hasta una flotacién total con precios
estabilizados) no causa un impacto muy grande en el mecanismo de transmisién
de un shock a los precios de materias primas, aun con un parametro de Calvo
relativamente alto (a.”=0,5). Las mayores diferencias estan en los movimientos
del salario real y del tipo de cambio real, pero no en la asignacion real, que es
lo que importa desde el punto de vista del bienestar.

El efecto del régimen de politica es mucho mas drastico para la calibracién de
referencia (con o= 0,85), donde no se puede implementar la asignacién éptima
debido a la presencia de rigideces tanto de precios como de salarios. Las impulso
respuestas pertinentes se muestran en el grafico 3. Cuando la politica estabiliza
por completo los salarios nominales, el empleo y el producto se comportan bastante
similares a la asignacion eficiente: el producto total sube alrededor de 0,35%; el
empleo total sube alrededor de 1,7%, y la reasignacién del trabajo es muy similar.
Cabe destacar, sin embargo, que una estabilizacién total de los precios nominales
da un resultado bien diferente: el PIB cae 0,3%, y el empleo total, 0,2%.
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Grafico 3
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Fuente: Elaboracién propia.

También resolvimos el modelo fijando la participacion de bienes externos en
0,01 y 0,4 (la referencia es 0,2) y el grado de rigidez de precios en 0,25 y 0,85
(la referencia es 0,5). Los resultados son basicamente similares (apéndice).

Finalmente, intercambiamos el grado de rigidez entre precios y salarios en
relacion con la referencia. En otras palabras, aumentamos el grado de rigidez
de precios a a”= 0,85 y redujimos la rigidez de salarios a o “= 0,5 (resultados en
grafico 4). Ahora, la eleccién de régimen de politica es mucho menos relevante
que en el caso de la referencia. Como puede apreciarse, la estabilidad total de
precios entrega resultados muy similares a la asignacién 6ptima: un aumento
del producto de casi 0,35%, un aumento del empleo total cercano a 1,6%, y una
reasignacion del trabajo muy parecida. Esto es natural, puesto que es en este
escenario de precios donde tenemos la mayor friccién. Cabe notar, sin embargo,
que un régimen que estabiliza totalmente los salarios no tiene grandes efectos
en la asignacion: genera una expansion ineficientemente mayor, pero es de
todos modos pequena (0,45 en vez de 0,35%). Para tener una mejor comparacién
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visual, mostramos en el grafico 5 las impulso respuestas del producto, del salario
real y del trabajo en el sector del bien final para el caso de referencia (o ”= 0,5
y a “=0,85) y para este ultimo caso analizado, en el que se han intercambiado
los grados de rigidez de precios y de salarios (o= 0,85y o “= 0,5) usando las
mismas escalas. La diferencia es notable.

El andlisis de bienestar esta en linea con la discusién previa. Mostramos
en el grafico 6 la ganancia de bienestar en unidades de consumo por toda
la vida, de valores alternativos de v € [0,1], relativo al régimen v = 0, que
es equivalente a la estabilidad total de salarios. Naturalmente, para el
caso en que o= 0, la estabilidad total de precios es 6ptima, como refleja
la siempre creciente linea con circulitos. Nétese, sin embargo, que la
politica contraria, esto es, la que estabiliza totalmente los salarios (v = 0),
conlleva un costo de solo 0,1% del consumo de toda la vida. Por otro lado,
para nuestra parametrizacion base, la politica 6ptima es apenas menor
que v = 0,1, que es como decir estabilidad casi total de salarios nominales.

Grafico 4

Economia con mayor rigidez de precios y menor rigidez de salarios
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Regla salarial: impulso respuestas a un shock al precio de materias primas (o’=0,85; o.*=0,5; v=0,2)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 5

Comparacion de distintos grados de rigidez de precios y de salarios bajo la regla
salarial
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Fuente: Elaboracion propia.

Cabe destacar que en este caso, que exhibe un alto grado de rigidez de salarios, el
costo en bienestar de la estabilidad total de precios supera el 0,45% del consumo
de toda la vida, casi cinco veces mas. Esto estd en linea con nuestra discusién
anterior: cuando existe un alto grado de rigidez de salarios y algun grado de
rigidez de precios, la eleccién de régimen de politica gana en importancia.
Noétese que al bajar el grado de rigidez de precios a o = 0,25 se acerca aun
maés la politica éptima a la estabilidad total de salarios. Aun asi, el efecto del
régimen de politica (el valor de v) es muy importante. Por Gltimo, cuando se
rebaja la rigidez de salarios a a” = 0,5, el régimen éptimo se acercaa v =0,5,y
el efecto de la estabilidad total de precios se hace inferior al 0,1% del consumo
de toda la vida.

En general, nuestros resultados implican que el régimen de politica importa
mucho més cuando existe un grado sustancial de rigidez de salarios y alguna
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rigidez en los precios. A la inversa, si existe un alto grado de rigidez de precios
y alguna rigidez de salarios, qué régimen de politica se escoja serd menos
importante en comparacién. La razén se encuentra en la légica del mecanismo
de la asignacién éptima antes comentada: la caida del salario real, que aumenta
el empleo total y genera una expansién. Cuando los precios estan estabilizados,
el salario nominal debe caer. Si los salarios nominales son muy rigidos, los
salarios reales no caen y las firmas no contratan mucho trabajo, lo que crea la
tipica recesién que se observa en los modelos con rigidez de salarios. Por otro
lado, cuando los precios son muy rigidos pero los salarios no, si se estabilizan
los salarios el ajuste debe ocurrir via un aumento de precios. Nuevamente, si
los precios son muy rigidos, no suben y los salarios reales no caen, creando
una recesion. Pero al contrario del caso anterior, como los precios no suben, el
consumo se abarata, y la demanda sube. Este efecto de demanda, que es comun
también en modelos con rigidez de precios, compensa en parte la falta de ajuste
del salario real. Asi, mientras mas rigidos los precios, mas pequeno el ajuste
del salario real, pero mayor el efecto de demanda. Por lo tanto, la rigidez de
precios es menos importante que la rigidez de salarios.

Grafico 6
0,2 1 Regla salarial: ganancia de bienestar sobre estabilidad del salario nominal (v=0)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 7

Escenario econémico base bajo la regla cambiaria

Regla cambiaria: impulso respuestas a un shock al precio de materias primas (calibracion base)
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Fuente: Elaboracion propia.

3. El dilema entre precios y tipo de cambio

Es cierto que la nocién de estabilidad del salario nominal es mucho mas sencilla
en el modelo que en la economia real. Por tanto, consideramos ahora un problema
de politica éptima restringida donde escogemos el mejor valor para v pero
utilizamos la regla de la ecuacién (33) que elige entre estabilidad de precios
y estabilidad del tipo de cambio nominal. El grafico 7 muestra las impulso
respuestas frente a un aumento de una desviaciéon estandar del precio del bien
exportable para la calibracién base. En el grafico 8, comparamos las impulso
respuestas del caso de referencia para el producto, el salario real y el trabajo
en el sector del bien final con el caso en el que se revierte el grado de rigidez
(o = 0,85 y o = 0,5). Nuevamente, el régimen de politica cobra importancia
cuando los salarios son mas rigidos que los precios.
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Grafico 8

Comparacion de distintos grados de rigidez de precios y de salarios bajo la regla
cambiaria
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Fuente: Elaboracion propia.

El grafico 9 muestra el efecto bienestar, en unidades de consumo de toda la vida,
para valores alternativos de v € (0,1), relativo al régimen v =0, equivalente a
la estabilidad total del tipo de cambio. Cabe notar que para la calibracion base,
el valor 6ptimo de v es cercano a 0,5, lo que significa un grado sustancial de
flotacion sucia. El grafico 9 revela tres caracteristicas interesantes. La primera
es que, al igual que antes, la pérdida de bienestar de implementar el régimen
equivocado es mayor cuando la friccién se concentra en los salarios mas que en
los precios (aunque la diferencia no es tan grande como antes).
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Grafico 9
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Fuente: Elaboracién propia.

La segunda caracteristica es que la mejor politica para la calibracién base es
cercana a 0,45% del consumo de toda la vida, en relacidén con la estabilidad
de precios. Interesante, ya que es muy similar a la ganancia de bienestar de
usar la politica 6ptima descrita en la subseccién anterior, también en relacién
con la estabilidad total de precios. Esto significa que el bienestar en el mejor
régimen de flotacidon sucia es muy parecido al bienestar en la politica 6ptima.
Dada la dificultad practica de implementar una politica orientada a estabilizar
los salarios nominales, este resultado sugiere que el mejor sistema de flotacién
cambiaria sucia debe ser casi igual de bueno en términos de establecer
asignaciones buenas.

La tercera caracteristica se aleja de esta discusion, pero de todos modos reviste
interés. Un estudio reciente (Schmitt-Grohé y Uribe, 2012) sostiene que el costo
de un régimen de tipo de cambio fijo puede ser muy alto en comparacion con
un sistema de metas de inflaciéon puro. Nuestros resultados nos entregan un
inesperado ejemplo que arroja su total opuesto: cuando la rigidez de salarios
es mayor que la rigidez de precios, una politica que estabiliza totalmente los
precios es peor que otra que fija el tipo de cambio nominal. En nuestro caso, la
diferencia puede llegar hasta un 0,4% del consumo de toda la vida. Dejamos
para mas adelante una investigacion de la robustez de este resultado utilizando
las distintas experiencias de Chile (que tiene metas de inflacién) y de Ecuador
(dolarizado) por los ultimos 15 anos.
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En teoria, la presencia de rigidez de precios y de salarios implica que la meta de
inflacién pura no es la politica éptima. En los paises exportadores de materias
primas, que estan sujetos a drasticos cambios de precios que producen agudas
fluctuaciones en el tipo de cambio real, este asunto puede ser serio. El tema de
la estabilizacién del tipo de cambio real ha tomado un rol central en los debates
de politica.

En este articulo, estudiamos un modelo de economia pequefia y abierta que
es capaz de reproducir las grandes fluctuaciones del tipo de cambio nominal y
real, y que exhibe fricciones de precios y de salarios. Primero demostramos que
s1 se puede hacer que los instrumentos de politica fiscal (como los impuestos
por planilla) sean tan flexibles como los de politica monetaria, entonces la
estabilidad de precios es la politica 6ptima. Pero si no se puede, surge el dilema
entre estabilizar los precios internos o los salarios nominales. Mostramos que
este dilema es de especial importancia para el disefio de la politica cuando hay
un grado alto de rigidez de los salarios nominales (parametro de Calvo superior
a 0,8) y algtin grado de rigidez de precios (parametro de Calvo superior a 0,25).
En este caso, adoptar el régimen equivocado puede costar tanto como un 0,45%
del consumo de toda la vida, en relacién con la regla éptima. Por otra parte, si
la rigidez de precios es la méas severa, el régimen equivocado no cuesta mas de
0,1% del consumo de toda la vida. En nuestra calibracién de referencia, que se
basa en modelos para Estados Unidos, en efecto la rigidez de salarios es la mas
severa. En la medida en que esta sea una calibracién razonable para economias
pequenas y abiertas, esto significa que un régimen flexible de meta de inflacién
que permite que los precios internos se muevan algo puede ser mejor que un
régimen puro de estabilizacién de precios.

Si1 bien implementar una regla que se debate entre la estabilidad de precios
y la estabilidad de salarios es sumamente sencilla en el modelo, dada la
heterogeneidad de los salarios en las economias reales, parece mucho mas util
plantear la discusién en términos de estabilizacién de la inflacién y del tipo
de cambio. Asi, también consideramos tal regla y mostramos que esta puede
aproximar la politica éptima notablemente bien. Por lo tanto, nuestro trabajo
sugiere que una fuerte rigidez de salarios, combinada con algo de rigidez de
precios, puede justificar un régimen de flotacién sucia, en el que la politica
estabiliza parcialmente el tipo de cambio nominal (y real).
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APENDICE

COMPARACION DEL BIENESTAR

Este apéndice elabora los conceptos de bienestar comparado y comentado

en el articulo. Supongamos que existe una politica base, representada por b,

asociada a una asignacion en equilibrio del consumo, el empleo agregado, y las
w,b

distorsiones laborales {Ctb IV, tb AL } Esta politica propuesta produce un nivel de
bienestar V;” en el momento ¢, dado el estado de la economia, que llamamos x,

‘/tbz Et iU(Cb Aw'b-Nb ) = ‘/tC,b_ ‘/tN,b,

t+j T+ T )
j=0

donde

Ve = | iﬁf (Ctbﬂ' )H
t t

=0 1-v
wb At Y
‘/tN,b — Et Zﬁjg (At+th+j) )
=0 1+wy

Ahora supongamos una politica alternativa, a,que tiene asociados una
asignacién {Ct“ N/ ,A:“;}’} y un nivel de utilidad

a — C,a N,a
AR Al

Nuestro objetivo es medir la ganancia de bienestar que trae la politica a
por sobre la politica b en términos de unidades de consumo. Para ello, nos
preguntamos qué fraccion de la tendencia de consumo asociada a la politica b
habria que aumentar (o reducir) para siempre para lograr el mismo nivel de
utilidad que el de la politica alternativa a. En particular, buscamos un valor
de A, que satisfaga

0

Ve =E Y U((1+2,)C AN,

t+jO Tt ]
j=0

) — (1 T 7\-t )1—7 ‘/tC,b _ ‘/tN,b‘

Resolviendo para A,, obtenemos

1

Ca _Y/N,a N.,b ﬂ

xt{Vt LA ] 1
t
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La estructura recursiva del modelo implica que los valores V,*/ y V"7 para
Jj = a, b son funciones invariantes temporales del estado x,

Ve =V (x)
V=V (x,)

que a su vez implican que la ganancia de bienestar también es una funcién
invariante temporal de x,, A, = A(x,). Por tanto, podemos formular

1
yea (Xt ) —yha (xt)+ ye (xt )]1‘7 1

O S

Reportamos el valor medio de A(x,) bajo la distribucién invariante temporal del
estado x,. Este valor medio se obtiene computando una simulaciéon de 1.200
periodos en el modelo a partir de la condicién de estado estacionario, eliminando
los primeros 200 valores simulados, y luego computando el promedio a través
de la trayectoria de la muestra simulada. Para comparar entre niveles de
bienestar es esencial realizar una aproximacién de las funciones de politica
de grado mayor que uno (de segundo orden en nuestro caso); de lo contrario,
todas las politicas dan el mismo nivel de utilidad.
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Cuadro A1

Parametros base

Parametro Descripcion Valor
f) Factor de descugnto 0,95
(utilidad, anualizada)
Y Aversion al riesgo (utilidad) 2
& Parametro de ocio (utilidad) 1
U} Exponente de ocio (utilidad) 1
¢ Elast. de sust. hy f(utilidad) 1,5
© Participacion del bien externo (utilidad) 0,2
p Participacion del trabajo en materias primas tecnologia 0,1
m Participacion del bien local en bienes intermedios 0,1
E Productividad de bienes intermedios en estado estacionario 0,2
M2 Participacion del bien externo en intermedios 0,4
M3 Participacion del trabajo en intermedios 0,5
Z Productividad de intermedios en estado estacionario 1
o? Parametro de Calvo en intermedios locales 0,5
o Pardametro de Calvo en salarios 0,85
0°? Elast. de sust. variedades de intermedios 6
Qv Elast. de sust. variedades de trabajo 6
n Elasticidad de demanda externa por bienes locales 1,5
K* Pardmetro de demanda externa por bienes locales 0,1
Px Coeficiente de valor rezagado de precio del bien local 0,72
o Shock de 1 desviacion estandar al precio del bien local 0,105
p. Coeficiente de valor rezagado de precio de bien externo 0,72
c. Shock de 1 desviacion estandar al precio del bien externo 0,05
(; Correlacion cruzada entre bien local y externo en VAR 0,18
Parametro de politica Varfa

Fuente: Elaboracion propia.

El grafico A1 muestra las impulso respuestas del PIB, del empleo agregado y
del salario real para distintos valores de la participacién de los bienes externos
en el bien representativo local . Las cifras de la primera fila representan una
economia con una participacién muy baja de productos finales externos en el



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 18, N°2 | AGOSTO 2015

consumo (w = 0,01); las cifras de la segunda fila corresponden al escenario
econdémico base (w =0,2); las cifras de la tercera fila representan una economia
con una participacién mayor de bienes finales externos en el consumo (w =0,4).

Grafico A1

Regla salarial: Impulso respuestas a un shock al precio de materias primas
para diferentes valores de la participacion del bien externo ©
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El grafico A2 muestra las impulso respuestas del PIB, del empleo agregado,
y del salario real para distintos valores de la participacién del parametro de
rigidez de precios o ”. Las cifras de la primera fila representan una econémia
con un grado relativamente bajo de rigidez de precios (o ” = 0,25); las cifras de
la segunda fila corresponden al escenario econémico base (o ” = 0,5); las cifras
de la tercera fila representan una economia con un grado mayor de rigidez de
precios (o ” = 0,85).

Grafico A2

Regla salarial: Impulso respuestas a un shock al precio de materias primas
para diferentes valores de rigidez de precios o”
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DESAFIOS DEL MANEJO DE LA LIQUIDEZ Y DE LOS ACTIVOS
INTERNACIONALES EN LATINOAMERICA*

Joshua Aizenman*

Daniel Riera-Crichton**

I. INTRODUCCION

La Crisis Financiera Mundial (CFM) puso de manifiesto los desafios planteados
por el manejo de la liquidez y de los activos internacionales en tiempos de gran
volatilidad. Pese a que algunos observadores habian planteado sus inquietudes
respecto de los costos de la acumulacién preventiva, la CFM validé el valor
amortiguador de las reservas internacionales y el manejo activo de los fondos de
amortiguacién. Estos temas son de especial importancia para los exportadores
de materias primas, ya que la alta volatilidad de sus términos de intercambio
de materias primas se traduce en grandes shocks que afectan el tipo de cambio
real y el PIB. En la historia de Latinoamérica podemos encontrar muchos
ejemplos de términos de intercambio adversos que pusieron fin a periodos de
“vacas gordas” y provocaron fuga de capitales y crisis financieras.

Curiosamente, “esta vez fue diferente” para los paises que durante la década
del 2000 habian ahorrado para los dias de “vacas flacas” y optado por politicas
macroecondémicas contraciclicas, de lo cual Chile es el ejemplo por excelencia
(Céspedes y Velasco, 2012; 2014). Frankel (2013) encuentra que, desde el afo
2000, la politica fiscal de Chile se ha regido por una regla presupuestaria
estructural que ha logrado implementar una politica fiscal contraciclica’.
Ademas, Frankel, Vegh y Vuletin (2011) encuentran que, durante la ultima
década, cerca de un tercio del mundo en desarrollo se ha vuelto contraciclico.

Enlos paises exportadores de materias primas, el manejo proactivo de la liquidez,
el tipo de cambio y los activos internacionales han respaldado esta politica
fiscal. Usando los datos anteriores a la CFM, Aizenman y Riera-Crichton (2008)
observan que las reservas internacionales amortiguan el impacto de los shocks
de los términos de intercambio sobre el tipo de cambio real efectivo (TCRE),
y que su efecto es especialmente significativo para los paises exportadores de
recursos naturales. La profundidad financiera reduce el rol amortiguador de las
reservas internacionales en los paises en desarrollo. En un analisis mas profundo,

*  Universidad del Sur de California y Oficina Nacional de Investigacién Econémica (ONIE), EE.UU. E-mail:
Jjosh.aizenman@gmail.com.

**  Bates College, EE.UU. E-mail: drieracr@bates.edu

1 Uno de los principales factores del éxito de Chile son las estimaciones oficiales del producto tendencial y del
precio del cobre a 10 afios —que es clave para descomponer el presupuesto de Chile en sus componentes ciclicos
y estructurales—, que son elaborados por paneles de expertos independientes y, por lo tanto, aislados del proceso
politico.
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Aizenman, Edwards y Riera-Crichton (2012) destacan que el manejo activo de las
reservas no solo reduce significativamente el impacto a corto plazo de los shocks de
los términos de intercambio de las materias primas (CTOT, por commodity terms
of trade), sino que también afecta el ajuste a largo plazo del TCRE, reduciendo
efectivamente su volatilidad. Aumentos menores de las reservas internacionales
por parte de paises latinoamericanos, a niveles todavia inferiores a los promedios
de otras regiones emergentes, les proporciond una herramienta de politica tan
efectiva como el tipo de cambio fijo para aislar la economia de los shocks a los
CTOT. El manejo de las reservas puede ser una buena alternativa a las politicas
fiscales 0 monetarias para economias relativamente cerradas con instituciones
poco desarrolladas o con una alta deuda publica. Céspedes y Velasco (2012)
basados en episodios de auge y desplome de precios de materias primas, aportan
evidencia empirica de que los shocks de precios de materias primas tienen un efecto
importante en la dindmica de producto e inversién. Las economias con sistemas
cambiarios mas flexibles muestran respuestas del producto menos pronunciadas
durante estos episodios. También observan que el impacto de estos shocks sobre
la inversion tiende a ser mayor en las economias con mercados financieros menos
desarrollados. Ademas, la acumulacidn de reservas internacionales, los sistemas
politicos més estables y las cuentas de capital menos abiertas tienden a reducir la
apreciacion (depreciacién) del tipo de cambio real en episodios de auge (desplome)
de los precios de materias primas, respectivamente.

El objetivo de este trabajo es revisitar estos temas y ampliar los analisis
anteriores, analizando en qué medida los datos mas recientes (hasta 2013) y los
nuevos acontecimientos institucionales validan los resultados anteriores que se
basaban en datos previos a la CFM. Especificamente, analizamos en qué medida
la creciente importancia de los fondos soberanos de inversion (FSI), la difusién
de los esquemas de metas de inflacién y las reglas de Taylor aumentadas han
afectado el ajuste poscrisis de Latinoameérica a los desafios relacionados con los
términos de intercambio y los shocks financieros®. Este estudio se centra en el
analisis reducido y positivo de las correlaciones observadas entre las variables
clave y los patrones de volatilidad observada y condicional. Si bien no pretende
brindar un analisis normativo, los resultados indican la posibilidad de que la
volatilidad desencadenada por shocks exdgenos pueden ser un problema para
los formuladores de politicas. En la seccién de andlisis, examinamos algunos
de los trabajos que tratan los aspectos normativos de estos temas. No obstante,
para un tratamiento mas completo de los mismos, seria necesario realizar un
detallado andlisis financiero publico de las condiciones y herramientas politicas
que pueden mejorar el bienestar mitigando los posibles efectos adversos del
aumento de la volatilidad de los términos de intercambio®.

2 Ver Aizenman y Glick (2014) para una visién general de la difusion de los FSI y la posible divisién de tareas
entre ellos y los bancos centrales. Ver Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007); Aizenman, Hutchison y Noy (2011) y
Céspedes, Chang y Velasco (2014) para un andlisis sobre la aplicacién prdctica de metas de inflacion.

38 Lateoria a menudo implica que el tipo de cambio real debe ajustarse para asi reflejar los shocks externos reales,
entre ellos, los shocks de los términos de intercambio de materias primas. Por lo tanto, las politicas que impiden
este ajuste, como el manejo de la liquidez, pueden tener efectos ambiguos o incluso de reduccion del bienestar. Por
lo tanto, las ventajas del manejo proactivo de la liquidez puede depender de la estructura de la economia y de la
calidad de las instituciones.
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Al extender el conjunto de datos al 2013, podemos replicar nuestros resultados
previos: el stock de reservas y el manejo activo reducen los efectos de los
shocks transitorios de los términos de intercambio de materias primas (CTOT)
sobre el tipo de cambio real en las economias de Latinoamérica. Este “efecto
amortiguador”™ parece funcionar mas contra el riesgo de apreciacién real que
contra el riesgo de depreciacién. Los sistemas de tipo de cambio fijo actian de
politica sustituta de la acumulacién de reservas, y esta politica de amortiguacion
parece funcionar bajo niveles relativamente altos de deuda externa y en
economias menos abiertas al comercio. Confirmamos los efectos ingreso de los
CTOT: una correlacién positiva entre los shocks de CTOT y el crecimiento del
PIB real. La asociacién positiva entre ambos parece ser mas fuerte con shocks
negativos para economias més abiertas y de baja deuda. La acumulacién
(desacumulacion) de reservas ayuda a amortiguar la transmision de los shocks
de los CTOT positivos (negativos) al producto, respectivamente.

Los FSI agregan nuevas dimensiones al manejo de los activos internacionales.
A diferencia de las reservas, los FSI parecen ser importantes para proteger el
tipo de cambio real efectivo (TCRE) amortiguando los shocks de los CTOT con
sistemas de tipo de cambio fijo y en economias relativamente cerradas. Los
FSI también refuerzan los efectos de los shocks de los CTOT sobre el producto
real durante shocks negativos con sistemas de tipo de cambio fijo y amortiguan
el efecto a niveles relativamente altos de deuda externa. Nuestra historia de
amortiguacién parece mostrar su version mas sélida durante las décadas de
1980 y de 1990, y a fines de la Gran Moderacién (2003-2007). No obstante,
durante la Gran Recesion (2008-2009), observamos una desconexién entre
los CTOT y el TCRE, y el rol de las reservas. La relaciéon TCRE-CTOT parece
restituirse durante el periodo posterior a la Gran Recesion (2010-2013) y el
efecto amortiguador de las reservas se reanuda, pero no a los niveles alcanzados
antes de la crisis. Esta misma historia se aplica al uso activo de reservas, salvo
que nuestra historia de amortiguacién regresa mas marcadamente durante el
periodo posterior a la recesién.

Durante la Gran Recesién y durante el periodo posterior a la misma, parece haber
una “sustitucion” entre las reservas y los FSI que actian de amortiguadores
de proteccién del TCRE y del PIB real. La politica de metas de inflacién parece
ser importante, ya que potencialmente desvia recursos a la preservacién de la
estabilidad de los precios internos: Los paises con MI parecen no utilizar las
reservas para amortiguar los shocks de los CTOT, sino que delegan este rol a
los FSI. En los paises de Latinoamérica que parecen seguir una regla de Taylor
aumentada, las autoridades monetarias parecen atribuirle un gran peso a las
brechas de producto, mientras que la inflacién parece ganar importancia en
los paises con metas de inflacién. La naturaleza del sistema es importante: los

» o«

4 Alo largo de todo este trabajo, los términos “amortiguacion”, “colchén”y derivados se refieren a la reduccion
efectiva de los efectos de la transmision de shocks reales exégenos (es decir, los shocks de los CTOT) a las variables
macroeconémicas internas clave, como el producto real o el tipo de cambio real. Esta amortiguacion o “colchén” se
ve capturada por un término de signo opuesto no lineal en nuestra especificacion de regresion.
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paises sin metas de inflacién parecen cambiar la meta de estabilizacién del
TCRE por una meta de inflacién cuando se comprometen con una esquema
formal de metas de inflacién.

El resto de este documento esta estructurado de la siguiente manera: En la
secciéon II, definimos los datos utilizados en el documento y presentamos un
resumen de estadisticas que describen la evolucion de la liquidez externa y los
shocks de los CTOT durante las ultimas tres décadas. La seccion III presenta
la estrategia econométrica que utilizamos para develar como los shocks de los
CTOT afectan las mediciones de rendimiento macroecondémico, tales como los tipos
de cambio real y el crecimiento del producto, tanto a corto como a largo plazo.
También mostramos los métodos propuestos para capturar el rol de las reservas
internacionales para suavizar los shocks de los TOT temporarios bajo un conjunto
de sistemas macroeconomicos alternativos. En la seccion IV, analizamos nuestros
resultados econométricos provenientes del andlisis del efecto amortiguador
del stock de reservas y de los fondos soberanos de inversién. Estos resultados
comprenden una investigacion del efecto amortiguador del manejo de la liquidez
en respuesta a shocks de los CTOT positivos y negativos en diferentes sistemas
cambiarios, con diferentes stocks de deuda externa y con diferentes grados de
apertura comercial. La seccién V observa los cambios en la relaciéon CTOT-TCRE
y CTOT-crecimiento, asi como nuestra historia de amortiguacion en los diferentes
periodos de muestra. Especificamente, observamos el turbulento periodo entre
1980 y 2002, la Gran Moderacion, la Gran Recesion y el periodo que sigui6 a
la crisis mundial hasta el presente. La seccion VI analiza la relacién entre las
reservas y los fondos soberanos de inversion como herramientas contrapuestas
para el manejo de la liquidez internacional. La seccién VII explora el rol de otras
politicas monetarias implementadas en economias latinoamericanas durante las
ultimas dos décadas. Esta seccion se centra en la adopcién de reglas de inflacién
por parte de la mitad de los paises de la muestra. En la seccion VIII, analizamos
la literatura relacionada con los aspectos positivos y normativos de las politicas
de amortiguacion y estabilizaciéon. La seccién IX presenta las conclusiones.

Al observar el rendimiento macroeconémico de las mayores economias de
Latinoamérica (LAC-7) durante las ultimas dos décadas, vemos que “esta
vez fue realmente diferente”, como muestra la tabla 1. Las economias LAC-7
experimentaron una desaceleracion del crecimiento y un aumento de la
volatilidad durante la Gran Recesidn, en relacién con los “buenos tiempos” de
la Gran Moderacién. No obstante, la desaceleracién no se convirtié en colapso,
como habia ocurrido en ocasiones anteriores, y la mayoria de los paises continud
experimentando apreciaciones reales contra el délar ain durante la peor parte
de la crisis. Ademas, la recuperacién fue “rapida y furiosa” con tasas promedio
de crecimiento anual por arriba de 5%, tasas de apreciacién real de casi 3,5%
por ano, y una volatilidad macroeconémica menor que la de la Gran Moderacion.
Este trabajo investiga el rol que jugd del manejo activo de la liquidez en esta
historia de éxito.
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Cuadro 1

Crecimiento real del producto

Promedio anual 3,01 5,71 2,04 5,12
Desviacion Estandar 2,43 1,87 4,12 0,91
Apreciacion real restpecto del délar
de EE.UU.
Promedio anual -1,21 5,61 1,56 34
Desviacion Estandar 7,61 3,24 7,83 3,21

Fuente: Datos anuales tomados del Macro Watch, del BID. LAC-7 incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Venezuela.

Tradicionalmente, uno de los principales mecanismos de transmisién de shocks
reales mundiales hacia las economias latinoamericanas fueron los cambios
repentinos de los precios relativos internacionales. En este trabajo, utilizamos
un conjunto de datos de “términos de intercambio de materias primas” (CTOT)
para analizar el modo en que los shocks a los precios de materias primas afectan
las mediciones clave del rendimiento macroeconémico, tales como las variaciones
del tipo de cambio real efectivo (TCRE) o el crecimiento del producto. Nuestro
analisis se enfoca en las doce mayores economias latinoamericanas: Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Perq,
Uruguay y Venezuela. Tal como han mostrado en trabajos anteriores, este
conjunto de paises emergentes tiene el nivel mas alto de volatilidad en sus CTOT.
Este trabajo cubre el periodo 1980-2014, pero pone especial atencién al periodo de
volatilidad relativamente baja que precedié a la Gran Recesién —también llamado
el fin de la Gran Moderacién (2002-2007)—, la Gran Recesién (2008-2009), y el
periodo post-Gran Recesién de 2010-2013. Nuestra medicién clave, el concepto
de “términos de intercambio de materias primas”, se basa en Ricci et al. (2008),
y difiere de la medicion tradicional en que incluye solo los precios relativos de
las exportaciones e importaciones de las materias primas de un pais, ponderadas
por sus fracciones del PIB. Al excluir los bienes industriales y concentrarnos
en los precios de las materias primas, ponemos el foco en el componente méas
volatil de los precios de las importaciones y exportaciones. Especificamente, este
conjunto de datos de términos de intercambio de materias primas se construyo
de la siguiente manera: CTOT; = TI, (P;/IVUM )5 /11; (P,/IVUM )™, donde
P es el indice de precios de seis categorias de materias primas (alimentos,
combustibles, materia prima agricola, metales, oro y bebidas), y (X, M;) son
las fracciones promedio del respectivo recurso j en las exportaciones y las
importaciones del pais i sobre el PIB correspondientes al periodo 1980-2012,
respectivamente. Los precios de las materias primas se deflactan por el indice
de valor unitario de las manufacturas (IVUM). Dado que se promedian en el
tiempo, los movimientos de los CTOT no varian cuando cambian los volimenes
de exportaciones e importaciones en respuesta a las fluctuaciones de precio
y, por ende, aislan el impacto de los precios de las materias primas sobre los
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términos de intercambio de un pais®. Otra propiedad ttil de esta medicién de
los CTOT surge del uso de las exportaciones/importaciones sobre el PIB como
factor ponderador. Esto nos permite reinterpretar los shocks de CTOT como
shocks de ingresos a la economia familiar y construir un vinculo directo con los
efectos sobre el ingreso agregado y la produccién.

El grafico 1 muestra un panorama general de la evolucién en el tiempo de la
volatilidad de los shocks de CTOT, la acumulacién de liquidez internacional y
la composicion de esta liquidez por pais de América Latina, en las Gltimas tres
décadas. Si bien la volatilidad de los shocks de los CTOT se duplic6é durante la
Gran Recesioén, la volatilidad llevaba veinte afos de volatilidad persistentemente
alta. Aun asi, las economias latinoamericanas lograron reducir la volatilidad
del TCRE y del producto durante las ultimas décadas, incluso durante la
Gran Recesién. Parte de este éxito puede haber sido el fruto de un conjunto de
politicas fiscales contraciclicas y, lo que es mas relevante para este trabajo, un
conjunto de politicas monetarias destinadas al manejo cuidadoso de la liquidez
internacional, orientado a reducir la volatilidad de los precios y del producto.
En este sentido, el grafico 1A muestra como las economias de Latinoamérica
habian comenzado a acumular grandes cantidades de reservas internacionales
mucho antes de la Gltima crisis. Esta acumulacién llev) a estas economias a
pasar de un promedio de reservas de 7,5% del PIB antes de la Gran Moderacién,
a mas de 15% luego de la Gran Recesidn.

El grafico 1B muestra el aspecto de los FSI de estabilizacién como fuente
alternativa de liquidez internacional. La mayor parte de estos FSI actuaron
como estabilizadores automaticos en virtud de una norma fiscal destinada a
manejar las ganancias imprevistas provenientes de los precios anormalmente
altos de las materias primas que exporta cada pais. El cuadro 2, en el apéndice,
describe los FSI utilizados en este analisis.

El grafico 1C muestra la composicién por pais del saldo agregado de estos fondos
de estabilizacién en la regién. Si bien Chile ha sido el lider indiscutido en este
sentido, ya que habia acumulado cerca de 20 mil millones de ddlares en su
fondo del cobre antes de la crisis, otros paises como México, Colombia y, algunos
lugares més abajo en la muestra, Perd, han ido aumentando sus FSI gracias
a ganancias imprevistas de sus fondos de energia (petrdleo y gas). Venezuela
pudo acumular una gran cantidad de fondos a principios de la década de los
2000, pero luego su fondo fue liquidado y ha estado inactivo desde entonces. Otro
cambio importante de politica adoptado por paises latinoamericanos, durante
los noventa, fue un conjunto de metas explicitas de inflacién. Tal como muestra
el cuadro 3, la mitad de los paises de nuestra muestra adoptaron esquemas de
metas de inflacién. Potencialmente, el esquema de metas de inflacién es parte

5 Por diserio, un aumento (disminucién) porcentual de la medicién de los términos de intercambio de materias
primas es aproximadamente igual al superdvit (déficit) comercial neto agregado en relacién con el PIB resultante
de la variacion de precios reales individuales de materias primas. Ver el apéndice de Aizenman, Edwards y
Riera-Crichton (2011) para mayores detalles sobre la derivacion de los CTOT, definiciones y fuentes de datos.
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importante de nuestra historia de amortiguacién, ya que los paises con metas
de inflacién pueden desviar recursos de estabilizacién del TCRE como medida
para estabilizar los precios internos.

Grafico 1

Volatilidad de shocks de CTOT, acumulacion y composicion de la
liquidez internacional en América Latina

A. Frente a acumulacion de activos de reservas B. Frente a acumulacion de activos en fondos de
internacionales estabilizacion soberanos de inversion
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Fuente: Calculo de los autores.
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Cuadro 2

Fondos soberanos de estabilizacion de respectivos recursos en

América Latina

Fondo Cobertura Recurso Fuente
Chile fondo de estabilizacion de los 1987-2006 Cobre Tesorerl|a Qeneral de
ingresos del cobre la Republica
: Fondo de estabilizacion Hacienda Publica de
G econémica y social 2007-2013 Cobre Chile
Fondo de ahorro y estabilizacion Ministerio de
Colombia 1996-2013 Petréleo Hacienda y Crédito
petrolera Pablico
Ecuador Fondo de estabilizacion petrolera 2000-2007 Petroleo Elhmster!o de
conomia
Fondo de estabilizacion, inversion Ministerio de
Ecuador social y productiva, y reduccion 2002-2004 Petroleo E .
; P conomia
del endeudamiento publico
Cuenta de reactivacion
Ecuador prodggtwa y sou,alf del desarrollo 2005-2007 Petréleo M|n|ster!o de
cientifico-tecnolégico y de la Economia
estabilizacion fiscal
Ecuador Fondo de ahorro y contingencias 2005-2007 Petroleo EM|n|ster]o de
conomia
Fondo ecuatoriano de inversion Ministerio de
Ecuador en los sectores energéticos e 2006-2007 Petréleo .
. Economia
hidrocarburos
I Secretarfa de
" Fondo de estabilizacion de . : -
México ingresas petroleros 2000-2013 Petréleo I;IE;:iecr:)da y Crédito
Ministerio de
Pert Fondo de estabilizacion fiscal 2000-2013 Petroleoy gas  Economia y Finanzas
del Per
Venezuela Fondo de estabilidad 1999-2013 Petrbleo Banco Central de

macroeconomica

Venezuela

Fuente: Datos anuales tomados del Macro Watch, del BID. LAC-7 incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(i y Venezuela.

Cuadro 3

Metas de inflacion en América Latina

Periodo de convergencia

Estacionariedad-periodo

meta

Meta de inflacién anual,

2005 (%)

Brasil
Chile
Colombia
México
Pert

Uruguay

1999.1-2004.1v
1991.1-2000.1V
1999.1-2004.1v
1999.1-2002.1v
1994.1-2001.1V
2002.11-2003.Iv

2004-
2001-
2004-
2004-
2002-
2004-

4,5 (+/-2,5)
2-4
5 (+/-0,5)
3 (+-1)
2,5 (+/-1)
N.D.

Fuente: Apéndice A.
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Luego del trabajo previo, en este estudio utilizamos un modelo de correccién
de errores de efectos fijos para capturar los efectos de los shocks de CTOT y el
ajuste dinamico del TCRE y del crecimiento del producto. Nuestro marco basico
esta representado en la ecuaciéon (1):

ALn(X)it =o, + BIALn(X)it_1 +B,TCEX,, | )
+[G1 +0,Y, ]TCTOTit-l +B,Y, ., +g

t

donde X corresponde a una de nuestras dos mediciones de desempefio
macroeconémico: 1) TCRE, el tipo de cambio real efectivo (ponderado por nivel
de comercio)®; 2) PIB real. TCEX es el término de correccién de error para (el
logaritmo de) X. Como es habitual, este término se define como las desviaciones
logaritmicas de X de su valor de equilibrio. Para el calculo del TCRE de
equilibrio de largo plazo, utilizamos un enfoque cointegrador’. El valor de largo
plazo del crecimiento del producto se obtiene aplicando un filtro HP a la serie
original con un parametro de suavizamiento fijado en 1600. Del mismo modo,
el término TCTOT representa los shocks transitorios de los CTOT y se define
como las desviaciones logaritmicas del CTOT actual de su valor a largo plazo.
Este ultimo, una vez mas, se obtiene aplicando un filtro HP a la serie original
con un parametro de suavizamiento fijado en 1600. Por Gltimo, Y representa
nuestra medida de liquidez. En este trabajo utilizamos el ratio entre el stock
de reservas internacionales y el PIB, el ratio entre el stock de FSI y el PIB, y
la variacion de estos ratios como proxies de la politica de manejo de la liquidez.

Con el objetivo de investigar las posibles diferencias en nuestra historia de
amortiguacion en diferentes periodos de muestra, diferentes estructuras
macroecondémicas/politicas o shocks subyacentes asimétricos, utilizamos otra
capa de no linealidades para nuestro criterio:

ALn(X), =0, +B,ALn(X)  +B,TCEX,
+ [el (1-Z)+0,0-2)Y, , +0,Z + 94ZYl.H] 2)
TCTOT,_, +B,Y,

i1 i1 T &y

donde Z se define como un vector de variables dummy que divide la regresion
por periodo de muestra o por diferentes estructuras econémicas tales como el
grado de apertura comercial, el endeudamiento o el sistema cambiario.

6 Para el resto de la seccién empirica, el TCRE se define como unidades de moneda extranjera en términos
de la moneda local; por ejemplo, un aumento del TCRE corresponde a una apreciacién real de la moneda local.

7 Ver la derivacion del TCRE de largo plazo de Edwards (1989) y Montiel (1999), que se detalla en el apéndice.
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Con el fin de brindar una mirada més dindmica de los efectos de los shocks de
CTOT sobre el TCRE y el producto, y el potencial de nuestro efecto amortiguador
en diferentes condiciones macroecondémicas, establecemos una serie de funciones
impulso-respuesta (FIR) acumuladas. Para construir estas FIR, seguimos el
criterio de ecuacién simple postulado por Jorda (2005) y por Stock y Watson
(2007). Utilizamos estas proyecciones locales (PL) lineales de apreciaciéon real
y del crecimiento del producto en nuestro modelo dindmico de correccién de
errores:

ALn(X)mh =y, + Bl,hALn(X)it_l +B,,TCEX;, |
+ [em (1-2)+6,,(1-Z)Y,, +0,,Z+0,,ZY, J @)
TCTOT.

i1 T Bs,thH + &,

donde ALn(X),  =Ln(X), , —Ln(X), . Esimportante observar que, en este
criterio, cada paso de la FIR acumulada se obtiene de una ecuacién individual
diferente. Por lo tanto, obtenemos los valores FIR directamente de los coeficientes
de cada ecuacién “A”. En comparacién con una FIR estandar construida sobre
una Unica especificacién de panel dindmico, la metodologia de PL de Jorda
aumenta su eficiencia al utilizar nueva informacién para cada paso de la
funcién respuesta (cada paso se construye a partir de las estimaciones de una
regresion unica). Si bien nuestra FIR deberia estar muy cerca en los primeros
rezagos de una FIR tradicional, a medida que avanzamos, cabria esperar que
las PL siguieran aportando informacién sobre la FIR, mientras que la FIR
tradicional se “moriria” poco después de agotar su persistencia. Ademas, nuestra
metodologia no impone las restricciones dinamicas contenidas implicitamente
en las especificaciones de ecuaciones simultaneas tradicionales, es decir,
autorregresiones vectoriales (VAR), y pueden incorporar no linealidades en la
funcion de respuesta. Tal como explica Jorda (2005), el uso de PL tiene multiples
ventajas. En particular, las PL: (i) pueden estimarse mediante técnicas de
regresion simple (variables dummy de minimos cuadrados o VDMC, en nuestro
caso), (11) son mas robustas ante posibles errores en las especificaciones, y (iii)
pueden incorporar especificaciones flexibles, altamente lineales, que pueden
ser poco factibles en un contexto de autorregresiones vectoriales estructurales
(SVAR) multivariadas.

Comenzamos nuestra seccién de resultados actualizando nuestro trabajo previo
sobre el rol amortiguador de las reservas internacionales con datos trimestrales
hasta el 2013. Todas las regresiones incluyen todos los datos disponibles. Las
regresiones combinadas incluyen una muestra trimestral que abarca el periodo
de 1980 al 2013. No todos los paises tienen una muestra completa de datos; por
eso nuestras regresiones de panel estan desequilibradas. El cuadro 4 resume
estadisticas descriptivas de todas las variables. Ademas, en el cuadro 5 incluimos
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un conjunto de pruebas de estacionalidad para nuestras variables dependientes:
crecimiento del producto real y apreciacion del tipo de cambio real. Estas pruebas
también contienen la estructura promedio 6ptima de rezagos seleccionada
mediante los criterios de informaciéon AIC, BIC y HQIC. Todas las pruebas
muestran un nivel de estacionalidad en nuestro panel que permite proseguir
hacia nuestra principal especificacién sin necesidad de realizar més ajustes. La
estructura de rezago promedio 6ptima ronda el valor 1.

Los cuadros 6A y 6B corroboran nuestros resultados previos en el conjunto de datos
actualizados. El cuadro 6A muestra la estimacion del modelo basico que utiliza el
stock de reservas sobre el PIB como proxy de la “liquidez disponible”. Por su parte,
el cuadro 6B utiliza la variacién de las reservas como proxy del “manejo activo
de reservas”. En ambos cuadros, la primera columna confirma una correlacién
positiva entre los CTOT y el TCRE; la columna 2 presenta nuestra historia basica
de reserva de amortiguacién: un stock de reservas de 15% del PIB o una variacién
en las tenencias de reservas de 3% del PIB puede, en promedio, reducir a la mitad
los efectos de los shocks de CTOT sobre el TCRE. Para ilustrar los beneficios de
esta politica mas claramente y en un entorno dinamico, el grafico 2 muestra la
FIR dinamica. Al llevar el stock de reservas de 5% a 15%, la volatilidad del TCRE
disminuye (medida como la desviacién estandar de estimaciones punto en la FIR)
casi 30% durante los dos afios siguientes.

Cuadro 4
TCRED 1.576 -0,0015 0,0883 -1,9363 0,6924
TCE TCRE 1.516 -0,0015 0,1273 -0,5987 1,3659
PIBRD 1.083 0,0089 0,0203 -0,1386 0,1955
TCE PIBR 1.093 0,0005 0,0295 -0,2812 0,1574
TCTOT 1.632 0,0000 0,0144 0,111 0,1187
RES / PIB 1.632 0,0971 0,0651 0,0054 0,4218
FSI/ PIB 1.632 0,0029 0,0105 0,0000 0,1133
RESD 1.620 0,0008 0,0116 -0,0867 0,0802
FSID 1.620 0,0001 0,0018 -0,0248 0,0261
Dummy M. de inflacion 1.632 0,2445 0,4299 0,0000 1,0000
T. de cambio flexible 1.138 0,4842 0,5000 0,0000 1,0000
T. de cambio fijo 1.138 0,5158 0,5000 0,0000 1,0000
Deuda alta 1.632 0,4712 0,4993 0,0000 1,0000
Deuda baja 1.632 0,5288 0,4993 0,0000 1,0000
Abierto al comercio 1.632 0,4920 0,5001 0,0000 1,0000
Cerrado al comercio 1.632 0,5080 0,5001 0,0000 1,0000

Fuente: Apéndice A.
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Cuadro 5

Estacionaridad de panel: Test para variables dependientes y estructura del rezago
6ptimo. Estadisticas descriptivas

Estadisticos Estructura del
de prueba rezago 6ptimo

Tipo de test Criterio de info. N° de obs. N° de paises

Crecimiento real del producto

IPS AIC 1.164 13 -21,31 0,00 1,54
IPS BIC 1.178 13 -30,24 0,00 0,46
IPS HQIC 1171 13 -27,34 0,00 1,00
Fisher (DF) - 1.197 13 60,36 0,00
Fisher (PP) - 1.197 13 99,73 0,00

Apreciacion cambiaria real

IPS AIC 1.674 13 27,91 0,00 1,85
IPS BIC 1.690 13 -34,39 0,00 0,62
IPS HQIC 1.684 13 -30,33 0,00 1,08
Fisher (DF) - .71 13 97,61 0,00
Fisher (PP) - .71 13 122,98 0,00

Fuente: Apéndice A.
Notas: HO: Todos los paneles contienen raices unitarias.

HA: Algunos paneles son estacionarios. IPS corresponde a los tests de Im-Pesaran-Shin (2003); DK a los de Dickey-Fuller; PP a los Phillips-Perron. Se us6 por defecto un rezago para los tests de Fisher. Los
estadisticos de prueba reportados corresponden a W' para IPS y la version modificada de la transformacion inversa de chi cuadrado propuesta por Choi (2001) para el test de Fisher.

Grafico 2

Funciones de impulso respuesta al TCRE frente a un shock de 1% en
los CTOT con stock de reservas alto y bajo
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Fuente: Calculo de los autores.
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Las columnas 3-6 de los cuadros 6A y 6B utilizan variables dummy para estimar las
diferencias de nuestra historia de amortiguacion, dadas las diferentes estructuras
macroeconémicas y de politica. Los resultados de ambos cuadros son muy similares:
el efecto amortiguador actiia en contra del riesgo de apreciacién real mas que contra
el riesgo de depreciacién®. Las politicas de tipo de cambio fijo parecen actuar como
sustituto de la acumulacién de reservas. La gestién de reservas parece ser una
politica mas efectiva bajo niveles relativamente altos de deuda externa, y la politica
de amortiguacién funciona en economias relativamente cerradas.

Cuadro 6

Efecto amortiguador en el tipo de cambio real efectivo

A. Del stock de reservas

Modelo Modelo basico fet:::(v:: CTO?Z‘:)‘:Ii(_t:; (X) Tll;;le:i??;a?)‘l{l))lo D?’t;d:a?altfng) aﬁ)??r:;c(l;)
vs negativo (Y) vs fijo (Y) vs cerrado (Y)
Variable TCRED ED TCRED TCRED TCRED TCRED
TCRED (t-1) 0,0927 0,0930 0,0921 0,3894 0,0931 0,0938
[0,060] [0,060] [0,061] [0,044]*** [0,060] [0,059]
TCE REER (t-1) -0,2356 -0,2368 -0,2390 -0,1459 -0,2369 -0,2435
[0,066]*** [0,067]*** [0,067]*** [0,017]*** [0,067]*** [0,071]***
TCTOT (t-1) 0,4756 0,7856
[0,141]*** [0,228]***
TCTOT * RES (t-1) -2,5802
[0,705]***
TCTOT * X (1) 1,8765 1,3254 0,8367 0,2177
[0,459]*** [0,624]* [0,318]** [0,164]
TCTOT * Y (t-1) -0,0397 0,2526 0,7031 2,1394
- [0,511] [0,085]** [0,222]*** [0,527]***
TCTOT * RES * X (t-1) -9,7578 -6,9353 -2,8613 -0,1352
[2,804]*** [3,541]* [0,750]*** [0,917]
TCTOT * RES * Y (1) 2,2305 0,9470 -1,9789 -8,0886
[2,695] [0,605] [1,714] [3,032]**
RES (t-1) 0,1126 0,1100 0,1730 0,0766 0,1093 0,1122
[0,043]** [0,042]** [0,065]** [0,022]*** [0,041]** [0,045]**
N° de observaciones 1.496 1.496 1.496 1.082 1.496 1.496
R? 0,113 0,114 0,117 0,153 0,114 0,121
N° de paises 12 12 12 12 12 12

Fuente: Apéndice A.

Notas: Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1.TCRED representa la apreciacion del tipo de cambio real. TCTOT denota un shock transitorio a los términos de intercambio del
respectivo recurso. RES es el stock de reservas internacionales sobre PIB. RESD es la variacion de RES. Observaciones trimestrales desde 1980.1 hasta 2013.1V. Se utilizaron todas las observaciones disponibles.

8 Esta asimetria puede estar reflejando la inquietud de un pais de que, si pierde reservas durante periodos de
desaceleracién, puede aumentar su vulnerabilidad al desapalancamiento y a las interrupciones repentinas. Ademds,
un shock deflacionario (como una caida de los precios de las materias primas o un colapso de la demanda por los
productos de exportacion) puede mitigar la inquietud por las consecuencias inflacionarias de una depreciacion,
aumentando ast el beneficio percibido de la depreciacion como forma de politica de sustitucion de la demanda, y
mejorando la competitividad del pais.
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Cuadro 6 (continuacion)

B. De un cambio activo en las reservas

Modelo Modelo basico f:::ﬁlg: CTOfl;‘:)cs’i(t:let) (0] TI';I‘L)((’;EICea?;(t)’IO D?:;d:a?;tﬁyg)o ai?:lrtet:c(l;)o
vs negativo (Y) vs fijo (Y) vs cerrado (Y)
Variable TCRED TCRED TCRED TCRED TCRED TCRED
TCRED (t-1) 0,0929 0,0937 0,0933 0,3841 0,0937 0,0899
[0,060] [0,060] [0,061] [0,041]*** [0,060] [0,055]
TCE REER (1) -0,2358 -0,2362 -0,2391 -0,1464 -0,2371 -0,2402
[0,066]*** [0,067]*** [0,067]*** [0,017]*** [0,067]*** [0,072]***
TCTOT (t-1) 0,4853 0,4972
[0,154]*** [0,157]***
TCTOT * RESD (t-1) -6,4029
[1,946]***
TCTOT * X (t-1) 1,0007 0,5217 0,5299 0,2026
[0,342]** [0,200]** [0,246]* [0,078]**
TCTOT * Y (t-1) 0,1710 0,3540 0,5094 1,1951
[0,264] [0,053]*** [0,084]*** [0,600]*
TCTOT * RESD * X (t-1) -21,4704 -23,7249 -16,0492 1,4333
[10,014]* [5,466]*** [2,687]*** [1,494]
TCTOT * RESD * Y (1) -0,0196 10,9922 15,0122 -80,6740
[12,498] [5,238]* [3,242]*** [36,803]*
RES (t-1) 0,1150 0,175 0,1182 0,0665 0,121 0,1162
[0,050]** [0,051]** [0,051]** [0,027]** [0,052]** [0,048]**
RESD (t-1) -0,0662 -0,0667 0,0477 0,1187 -0,0468 -0,0526
[0,318] [0,316] [0,361] [0,258] [0,312] [0,317]
N° de observaciones 1.496 1.496 1.496 1.082 1.496 1.496
R? 0,113 0,113 0,116 0,163 0,116 0,125
N° de paises 12 12 12 12 12 12

Fuente: Apéndice A.

Notas: Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1.TCRED representa la apreciacion del tipo de cambio real. TCTOT denota un shock transitorio a los términos de intercambio del
respectivo recurso. RES es el stock de reservas interacionales sobre PIB. RESD es la variacion de RES. Observaciones trimestrales desde 1980.1 hasta 2013.1V. Se utilizaron todas las observaciones disponibles.

Dada la relacién potencialmente directa entre los shocks de los CTOT y los shocks de
ingresos, los paises pueden optar por estabilizar el producto en lugar de estabilizar
el TCRE. En los cuadros 7A y 7B exploramos el rol de la acumulacién de reservas y
su manejo activo como politicas estabilizadoras del producto. La primera columna
de ambos cuadros confirma el efecto ingreso directo de los shocks de los CTOT
con una fuerte correlacién positiva entre ambas mediciones. Curiosamente, las
columnas 3, 5y 6 muestran que este efecto ingreso es mas fuerte en caso de shock
negativo, de bajo nivel de deuda y en una economia relativamente abierta. Si bien
la columna 3 no entrega evidencia clara de nuestro efecto amortiguador ni para
el stock de reservas ni para la variacién de las mismas, la columna 4 del cuadro
7B muestra que la acumulaciéon y desacumulaciéon de reservas amortigua la
transmisién al producto de un shock de CTOT positivo o negativo. Los resultados de
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la FIR en esta tltima especificacién presentan un panorama levemente diferente.
El grafico 3A muestra que el manejo activo de las reservas juega un claro papel en
la estabilizacion de la volatilidad del producto frente a un shock positivo. Al subir
la tasa a la que un pais acumula reservas de 1% a 3% del PIB, la volatilidad del
crecimiento del producto real luego de un shock positivo de CTOT disminuye un
26% durante los dos afios posteriores’. En el otro extremo, el grafico 3B muestra
que mientras la desacumulacién de reservas parece reducir el efecto de los shocks
de CTOT negativos en el crecimiento del producto al impacto, esta politica parece
jugar un rol insignificante en la amortiguaciéon del shock de los CTOT en los
periodos posteriores.

Cuadro 7

Efecto amortiguador en el crecimiento del producto

A. Del stock de reservas

Modelo Modelo basico f::::(vgs CTO:Z‘;csli(t:Ieo (X Tlg;zgiilcea?)l(l)m Di‘;dbaa?altfyg)o acb?emr(tetzc(l;)
vs negativo (Y) vs fijo (Y) vs cerrado (Y)
PIBRD PIBRD PIBRD PIBRD PIBRD PIBRD
PIBRD (t-1) 0,1672 0,1664 0,1637 0,1692 0,1700 0,1670
[0,053]*** [0,053]*** [0,054]** [0,056]** [0,052]*** [0,054]**
TCE PIBR (t-1) -0,2690 -0,2686 -0,2653 -0,3265 -0,2753 -0,2698
[0,044]*** [0,045]*** [0,044]*** [0,023]*** [0,045]*** [0,043]***
TCTOT (1) 0,2138 0,2639
[0,061]*** [0,075]***
TCTOT * RES (t-1) -0,4139
[0,376]
TCTOT * X (1) 0,1800 0,2467 0,1076 0,3108
[0,075]** [0,313] [0,127] [0,037]***
TCTOT * Y (t-1) 0,3596 0,3126 0,2782 0,0235
[0,092]*** [0,038]*** [0,078]*** [0,235]
TCTOT * RES * X (t-1) -0,3937 -0,0284 -0,1399 -0,6093
[0,537] [2,127] [0,399] [0,254]**
TCTOT * RES * Y (t-1) -0,5547 -0,5785 0,2957 0,1523
[0,474] [0,301]* [0,809] [2,075]
RES (t-1) 0,0190 0,0182 0,0176 0,0112 0,0182 0,0197
[0,009]* [0,009]* [0,011] [0,011] [0,009]* [0,010]*
N° de observaciones 1.073 1.073 1.073 842 1.073 1.073
R? 0,155 0,155 0,156 0,191 0,160 0,157
N° de paises 12 12 12 12 12 12

Fuente: Apéndice A.
Notas: Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1. PIBRD representa el crecimiento real del producto. TCTOT denota un shock transitorio a los términos de intercambio
del respectivo recurso. RES es el stock de reservas internacionales sobre PIB. RESD es la variacion de RES. Observaciones trimestrales desde 1980.1 hasta 2013.1V. Se excluyen las observaciones bajo

episodios de hiperinflacion (mas de 100%).

9  Aqui definimos volatilidad como la desviacién estandar de las estimaciones puntuales para los primeros 10
periodos de cada funcién impulso-respuesta.
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Cuadro 7 (continuacion)

Efecto amortiguador en el crecimiento del producto

B. De un cambio activo en las reservas

Modelo Modelo basico f::::(v:: CTO'f';J‘:)csli(t:lz (0] TI';I‘Lgieblcea?)l(l)m D?:;d:a?;tﬁygx) ai?:lr:;c(l;)o
vs negativo (Y) vs fijo (Y) vs cerrado (Y)
Variable PIBRD PIBRD PIBRD PIBRD PIBRD PIBRD
PIBRD (t-1) 0,1670 0,1676 0,1704 0,1696 0,1729 0,1691
[0,053]*** [0,053]*** [0,052]*** [0,056]** [0,052]*** [0,054]***
TCE PIBR (1) -0,2685 -0,2689 -0,2701 -0,3266 -0,2762 -0,2693
[0,045]*** [0,045]*** [0,045]*** [0,023]*** [0,046]*** [0,044]***
TCTOT (t-1) 0,2070 0,2072
[0,066]*** [0,067]**
TCTOT * RESD (t-1) 0,5048
[1,864]
TCTOT * X (t-1) 0,1842 0,2400 0,0745 0,2272
[0,058]*** [0,068]*** [0,086] [0,056]***
TCTOT * Y (t-1) 0,3133 0,2383 0,3080 0,0448
[0,090]*** [0,065]*** [0,032]*** [0,207]
TCTOT * RESD * X (t-1) -10,3490 -0,4778 -3,1602 0,9845
[2,267]*** [6,058] [1,807] [1,680]
TCTOT * RESD * Y (1) 7,5174 0,3416 3,7605 -9,8432
[1,358]*** [2,023] [1,136]*** [20,360]
RES (t-1) 0,0171 0,0169 0,0185 0,0122 0,0177 0,0179
[0,008]* [0,007]** [0,007]** [0,011] [0,008]** [0,009]*
RESD (t-1) 0,0480 0,0489 0,1380 0,0332 0,0581 0,0463
[0,050] [0,049] [0,042]*** [0,065] [0,045] [0,049]
N° de observaciones 1.073 1.073 1.073 842 1.073 1.073
R? 0,155 0,156 0,163 0,190 0,163 0,158
N° de paises 12 12 12 12 12 12

Fuente: Apéndice A.

Notas: Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1. PIBRD representa el crecimiento real del producto. TCTOT denota un shock transitorio a los términos de intercambio del
respectivo recurso. RES es el stock de reservas internacionales sobre PIB. RESD es la variacion de RES. Observaciones trimestrales desde 1980.1 hasta 2013.1V. Se utilizaron todas las observaciones disponibles.

Como se menciona mas arriba, una importante continuaciéon de nuestro
trabajo previo sobre reservas consiste en observar los efectos de manejar
los activos internacionales en forma de saldos de FSI. Los FSI incluidos en
este estudio siguen un conjunto de normas fiscales que permiten a los paises
manejar las ganancias imprevistas provenientes de los aumentos de los precios
internacionales de sus materias primas de exportacién. Los cuadros 8A y 8B
reportan los coeficientes estimados para nuestro modelo basico, utilizando el
saldo de F'SI como proxy del acceso a la liquidez internacional. Si bien los efectos
mas significativos se obtienen del estudio de diferentes periodos (cuadro 9 y el
texto que le sigue), hay algunos resultados interesantes en los cuadros 8A y 8B.
En primer lugar, a diferencia de lo observado con las reservas, los FSI parecen
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actuar como amortiguadores del TCRE en sistemas de tipo de cambio fijo y en
economias relativamente cerradas. Ademas, los FSI amortiguan dicho efecto en
el crecimiento del producto en casos de deuda relativamente alta. Curiosamente,
mantener grandes saldos de FSI parece aumentar, en lugar de reducir, los efectos
de los shocks de los CTOT sobre el producto real durante shocks negativos y
en sistemas de tipo de cambio fijo. Tal como se explica en la siguiente seccidn,
este efecto puede reflejar el periodo de acumulacién de FSI que precedi6 a la
Gran Recesion. Una vez que dividimos la muestra en diferentes periodos de
interés, observamos que los F'SI comienzan a amortiguar los efectos de los CTOT
sobre el producto durante y después de la Gran Recesién, reemplazando a las

reservas en esta funcién.

Cuadro 8

Efecto amortiguador del stock de fondos soberanos de inversion

A. En el tipo de cambio real efectivo

Modelo Modelo basico f:::fv:: cmﬁﬁﬂf& (X) TI';;::i??I':ea;';{l;lo Dil;dbaa?;t?ygx) ai:i);nr:cr)c(l;)
vs negativo (Y) vs fijo (Y) vs cerrado (Y)
TCRED ED TCRED TCRED TCRED TCRED
TCRED (t-1) 0,0935 0,0937 0,0934 0,3960 0,0935 0,0942
[0,062] [0,062] [0,063] [0,044]*** [0,062] [0,061]
TCE REER (t-1) -0,2319 -0,2323 -0,2339 -0,1484 -0,2321 -0,2401
[0,061]*** [0,062]*** [0,061]*** [0,019]*** [0,062]*** [0,066]***
TCTOT (t-1) 0,4807 0,4648
[0,141]*** [0,190]**
TCTOT * FSI (1) 2,6679
[11,859]
TCTOT * X (1) 0,6626 0,4643 0,4698 0,1395
[0,288]** [0,092]*** [0,234]* [0,142]
TCTOT * Y (1) 0,2446 0,2355 0,4819 1,4552
[0,245] [0,113]* [0,175]** [0,389]***
TCTOT * FSI * X (t-1) 14,6074 -10,8218 -30,5439 9,2066
[14,893] [2,464]*** [38,633] [13,061]
TCTOT * FSI * Y (t-1) -5,3774 19,6930 2,6773 -285,7981
[6,258] [3,229]*** [11,614] [62,898]***
FSI(t-1) 0,2549 0,2674 0,0827 0,0737 0,2685 0,2868
[0,094]** [0,101]** [0,149] [0,086] [0,103]** [0,112]**
N° de observaciones 1.496 1.496 1.496 1.082 1.496 1.496
R’ 0,109 0,109 0,110 0,152 0,109 0,117
N° de paises 12 12 12 12 12 12

Fuente: Apéndice A.

Notas: Error estandar robusto entre paréntesis. ***

p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1. TCRED representa la apreciacion del tipo de cambio real. TCTOT denota un shock transitorio a los términos de

intercambio del respectivo recurso. FS| es el saldo de fondos soberanos de inversion sobre PIB. FSID es la variacion de FSI. Observaciones trimestrales desde 1980.1 hasta 2013.1V. Se utilizaron todas

las observaciones disponibles.
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Cuadro 8 (continuacion)

B. En el crecimiento del producto

Modelo Modelo basico f;so::(vgs CTOTS':J‘:)‘:i(ti(:leo (0] Tlr;regiilcea?)‘:))lo Dil;d:a?;t(ay()x) a‘i:i):‘r’fc:c(ljo
vs negativo (Y) vs fijo (Y) vs cerrado (Y)
Variable PIBRD PIBRD PIBRD PIBRD PIBRD PIBRD
PIBRD (t-1) 0,1656 0,1653 0,1635 0,1634 0,1662 0,1665
[0,054]** [0,054]** [0,054]** [0,057]** [0,053]*** [0,055]**
TCE PIBR (1) -0,2668 -0,2689 -0,2665 -0,3265 -0,2727 -0,2703
[0,044]*** [0,044]*** [0,043]*** [0,023]*** [0,044]*** [0,042]***
TCTOT (t-1) 0,2163 0,1864
[0,062]*** [0,058]***
TCTOT * FSI (1) 3,1976
[2,053]
TCTOT * X (t-1) 0,1309 0,2161 0,1131 0,2041
[0,057]** [0,115]* [0,085] [0,047]***
TCTOT * Y (t-1) 0,2413 0,1905 0,2756 0,0131
[0,071]*** [0,053]*** [0,031]*** [0,200]
TCTOT * FSI* X (t-1) 2,5032 0,3075 -20,9137 2,8718
[3,260] [2,125] [8,658]** [2,095]
TCTOT * FSI * Y (1) 3,7074 8,9772 1,9230 36,8200
[2,009]* [1,657]*** [2,072] [40,583]
RES (t-1) -0,1157 -0,0981 -0,0827 -0,1462 -0,0887 -0,0983
[0,077] [0,074] [0,083] [0,116] [0,076] [0,072]
N° de observaciones 1.073 1.073 1.073 842 1.073 1.073
R’ 0,155 0,157 0,158 0,201 0,161 0,158
N° de paises 12 12 12 12 12 12

Fuente: Apéndice A.

Notas: Error estdndar robusto entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1. PIBRD representa el crecimiento real del producto. TCTOT denota un shock transitorio a los términos de intercambio
del respectivo recurso. FS| es el saldo de fondos soberanos de inversion sobre PIB. FSID es la variacion de FSI. Observaciones trimestrales desde 1980.1 hasta 2013.1V. Se excluyen las observaciones bajo
episodios de hiperinflacion (mas de 100%).
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Fuente: Calculo de los autores.

Uno de los puntos mas importantes de este proyecto es examinar los efectos de la
Gran Recesién. En esta seccidn, aplicamos nuestro modelo basico de colchén de
liquidez a cuatro periodos especificos diferentes, cada uno con una significancia
econdémica especial para la regiéon de Latinoamérica. Nuestro primer periodo
muestral abarca datos desde comienzos de los ochenta hasta fines del afio 2002.
Estos son tiempos turbulentos en Latinoamérica. Para mencionar solo algunas
de las principales crisis econémicas, tenemos la crisis de la deuda de 1982 que
llev6 a la década perdida, el efecto Tequila de 1994-1995 y la crisis argentina
de 2001-2002. Durante este periodo, muchas economias latinoamericanas se
encontraban sumidas en la hiperinflaciéon y en una gran volatilidad cambiaria
y de producto. En el cuadro 9 se aprecia que el efecto amortiguador, medido
tanto desde el stock de reservas como de su manejo activo, es més fuerte durante
este periodo. Para analizar este punto, en el grafico 4A comparamos las FIR
de mantener reservas por 5% o 15% del PIB. En este grafico observamos una
drastica disminucién de la volatilidad del TCRE; especificamente, la volatilidad
de la FIR cae casi 45%. Podemos argumentar que, en ausencia de reglas de
inflacién creibles o de otras politicas fiscales contraciclicas, el manejo de la
liquidez (via reservas internacionales) resulté ser una de las herramientas
mas s6lidas con que contaron las economias emergentes latinoamericanas para
reducir la volatilidad macroeconémica heredada. Estas dos décadas son el vivo
ejemplo de nuestra historia de amortiguacién de liquidez internacional.

El segundo periodo de interés va del 2003 al 2007. Debido a la volatilidad
macroeconémica relativamente baja de muchas regiones emergentes, este periodo
comunmente se denomina el fin de la Gran Moderacion (GM). Durante este periodo,
la relacién entre los shocks de los CTOT y la apreciacién real sigue siendo positiva,
pero perdemos algo de significancia en nuestras regresiones. Como muestran las F'SI
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del grafico 4B, el efecto amortiguador de las reservas se mantuvo fuerte, demorando
en mas de un ano toda reacciéon del TCRE ante las variaciones de los CTOT. La
Gran Recesiéon (GR) trae un cambio en las regularidades empiricas previamente
observadas. En resumen, la relacién entre los CTOT y el TCRE parece reducirse
marcadamente y desaparece el rol de las reservas como amortiguadoras de los
shocks. El grafico 4C claramente representa este cambio. Finalmente, observamos
la relacién entre los CTOT y el TCRE, y nuestra historia de amortiguacién vuelve
a aparecer durante los afnos que siguieron a la Gran Recesién (2010 a 2013). No
obstante, ni la relacién entre los CTOT y el TCRE ni el efecto amortiguador de las
reservas regreso a los niveles anteriores a las crisis.

Curiosamente, al tiempo que el stock de reservas no logra suavizar la transmisiéon
de los shocks de los CTOT al TCRE durante la Gran Recesién, observamos como
los FSI aparecen como un sustituto potencial de los tradicionales activos de
reservas. Los graficos 5A y 5B muestran como, al modificar el stock de activos
FSI del 1 al 3% del PIB, disminuye la volatilidad en los periodos GR y post-GR
en 16 y 32%, respectivamente. La columna 6 del cuadro 9 muestra que los FSI
también fueron efectivos para suavizar la transmisién de los shocks de los CTOT
hacia el crecimiento real del producto durante los periodos GR y post-GR.
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Fuente: Calculo de los autores.
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Cuadro 9

Efecto amortiguador del manejo de la liquidez internacional, por periodo de interés

Y (t1) 0,0958 0,0961 0,0952 0,1550 0,1554 0,1460
[0,057] [0,057] [0,058] [0,049]*** [0,047]*** [0,0501**
TCEY (1) -0,2469 -0,2445 -0,2414 -0,2831 -0,2837 -0,2802
[0,077]*** [0,075]*** [0,070]*** [0,038]*** [0,038]*** [0,038]***
CTOT (£1) 1,8291 0,6369 0,5151 0,2249 0,2696 0,2048
[0,563]*** [0,243]** [0,287] [0,148] [0,074]*** [0,061]***
CTOT * GM (t-1) -0,4119 -0,4091 -0,6468 -0,1828 -0,1245 0,0060
[1,003] [0,311] [0,514] [0,355] [0,061]* [0,101]
CTOT * GR (t-1) -1,9051 -0,3664 -0,2102 0,0900 -0,0678 -0,0132
[0,664]** [0,260] [0,261] [0,206] [0,059] [0,054]
CTOT * PGR (t-1) -1,2083 -0,2749 -0,0492 0,0669 -0,0374 0,0437
[0,783] [0,520] [0,644] [0,166] [0,085] [0,088]
CTOT * X (1) -10,8622 -15,1314 20,4624 0,4305 1,3378 7,5401
[4,276]** [3,308]*** [7,151]** [0,983] [3,538] [1,099]***
CTOT * X * GM (t-1) 1,1372 -5,6076 11,2714 0,5731 3,3774 -10,7666
[7,114] [17,919] [15,753] [2,664] [9,293] [7,366]
CTOT * X * GR (1) 13,1715 31,6379 -28,6769 -1,1617 -0,2277 -6,6374
[4,352]** [6,339]*** [4,763]*** [1,207] [2,834] [1,586]***
CTOT * X * PGR (t-1) 8,5414 -15,4449 -31,6551 -1,0388 -19,3620 -9,6771
[4,292]* [72,282] [9,424]*** [1,068] [14,101] [3,1201**
RES (t-1) 0,0999 0,0937 0,0113 0,0090
[0,057] [0,056] [0,011] [0,011]
RESD (t-1) -0,0302 0,0691
(0,318] [0,066]
FSI (1) 0,0137 -0,1472
[0,094] [0,113]
N° de observaciones 1.496 1.496 1.496 982 982 982
R? 0,122 0,120 0,117 0,188 0,189 0,196
N° de paises 12 12 12 12 12 12

Fuente: Apéndice A.
Notas: Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1. PIBRD representa el crecimiento real del producto. TCTOT denota un shock transitorio a los términos de intercambio del
respectivo recurso. FS| es el saldo de fondos soberanos de inversion sobre PIB. Observaciones trimestrales desde 1980.1 hasta 2013.1V. GM = Gran Moderacion; GR = Gran Recesion, PGR = Post-Gran Recesion.
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Grafico 5
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Fuente: Calculo de los autores.

Los resultados de la seccién anterior muestran que, durante la Gran Recesién
(2007-2009) y los anos siguientes, los FSI parecieron heredar el rol de amortiguar
el impacto de los shocks externos reales sobre las economias latinoamericanas,
rol que hasta entonces cumplian las reservas internacionales. En esta seccidn,
queremos observar de cerca la relacién entre estas dos herramientas de manejo
de la liquidez durante las dos ultimas décadas. Con el fin de comprender la
relacion de corto plazo entre los movimientos del stock de reservas y del saldo
de los FSI, armamos un conjunto de ecuaciones simultaneas, tales como:

N N
ARES, = > B, AFSI, , + >0, ARES, , +¢, (4)
k=1 k=1
N N
AFSI, =) B, ARES, , +0,,AFSI, , +y, (5)
k=1 k=1

donde RES y FSI representan el stock de reservas y el saldo total de FSI como
ratios del PIB, respectivamente.

En nuestra estrategia de estimacién, queremos explicar la correlacién potencial
de los términos de errores de estas regresiones; por lo tanto, colapsamos las
ecuaciones (4) y (5) en una tipica especificacién de autorregresién vectorial

(VAR):
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ell Bll 9ln Bln

ARES, | | . ARES, ,
AFSI || B(l)l S gln AFSI,, |+[0 1 {ﬂ
ARES. | | . . ... . ||aRES,| |: i}
AFSI | -7 - A ARsT

0, en forma de matriz,

X, = A(L)X,  +e¢

El cuadro 10 muestra los resultados de estimar A(L) para una muestra de afos
que parte en el 2003 (cuando comenzaron a surgir la mayoria de los FSI) y
restringiendo la muestra a paises que contaban con FSI de estabilizacién (Chile,
Colombia, Ecuador, México y Venezuela). Dado que los diferentes criterios de
informacién utilizados en ambas variables enddgenas determinaron una gran
variedad de rezagos 6ptimos diferentes (de 2 a 8), mostramos las regresiones
con tres numeros diferentes de rezagos (2, 3 y 4) para mayor robustez. Es
interesante observar que, en todas las especificaciones, un aumento de los activos
de los F'SI parece venir seguido de una significativa disminucién de las reservas
internacionales luego de un trimestre. Estas correlaciones negativas van desde
0,6 hasta 0,9% del PIB de disminucién de las reservas frente a un aumento de
1% del PIB en los saldos de los FSI. Para confirmar la importancia conjunta de
los rezagos, presentamos los valores p de una prueba de causalidad de Granger
VAR simple realizada para ambas ecuaciones del sistema. Observamos que,
con significancia limite al 10%, las variaciones de los FSI tienden a causar a
la Granger cambios en las RES, mientras que lo opuesto puede rechazarse
facilmente. Esta evidencia parece reafirmar nuestra teoria de sustitucién. El
surgimiento de los FSI durante la década del 2000, aporté una herramienta
de sustitucién valida para politicas de manejo activo de la liquidez en América
Latina. Estas interesantes interacciones de politicas ameritan un analisis méas
profundo, que queda pendiente para trabajos futuros.
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Cuadro 10
RESD (t) 0,2325 0,1880 0,1482 0,0182 0,0161 0,0126
[0,083]*** [0,083]** [0,082]* [0,020] [0,017] [0,018]
RESD (t-1) 0,1125 0,0964 0,0784 0,0029 0,0029 0,0071
[0,091] [0,088] [0,088] [0,022] [0,019] [0,019]
RESD (t-2) 0,2333 0,2070 -0,0121 -0,0189
[0,093]** [0,093]** [0,020] [0,020]
RESD (t-3) 0,2370 0,0100
[0,003]** [0,020]
Valor p Causa a la Granger 0,624 0,772 0,778
FSID (t-1) -0,6036 -0,9471 -0,9817 0,1862 -0,1485 -0,2223
[0,367] [0,438]** [0,473]** [0,088]** [0,093] [0,102]**
FSID (t-2) 0,6708 0,3595 0,1730 0,3719 0,1009 0,0498
[0,362]* [0,409] [0,421] [0,087]*** [0,087] [0,090]
FSID (t-3) 0,7845 0,6970 0,6735 0,6359
[0,523] [0,518] [0,111]F** [0,111]***
FSID (t-4) 0,4608 0,2014
(0,532] [0,114]
Valor p Causa a la Granger 0,13 0,092* 0,175
Constante Si Si Si Si Si Si
N° de observaciones 13 113 113 113 13 113
R? 0,109 0,162 0,208 0,278 0,471 0,485

Fuente: Apéndice A.

Notas: Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1. RESD representa la variacion en un periodo del stock de reservas. FSI stock es el saldo de fondos soberanos de inversion
sobre PIB. FSID es la variacion de FSI en un periodo. Observaciones trimestrales desde 1980.I hasta 2013.IV.

Durante la ultima década y media, la mitad de los paises de nuestra muestra
adoptaron un esquema de metas de inflacién. Potencialmente, este cambio clave
de sistema de politica monetaria podria explicar la resiliencia del desempefio
macroecondémico de los paises latinoamericanos durante la ultima década.
Antes de la Gran Recesidn, la evidencia sugeria que los paises adoptaban
metas de inflacion (MI), mejoraban su desemperio, especialmente entre las
economias emergentes (Lin y Ye, 2009; Mishkin y Schimdt-Hebbel, 2007). Una
caracteristica importante de algunas economias emergentes con MI ha sido su
criterio “flexible” respecto de las metas de inflacién. Las economias emergentes
con MI deben hacer frente a mas problemas que sus pares de economias
avanzadas. Dado su pequerio tamario y su exposicion a los shocks externos, para
estas economias, el tipo de cambio y el manejo de los flujos de capital pasan a
ser metas importantes (Chinn, 2014). Por lo tanto, el criterio “flexible” de las
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economias emergentes con respecto a las MI no se limita al uso de herramientas
monetarias convencionales alternativas o no convencionales, sino también al
uso de “estrategias mixtas”, en las que la autoridad monetaria impone metas
adicionales™. Aizenman et al. (2011) observan que los mercados emergentes
con MI (especialmente aquellos que exportan materias primas, como nuestra
muestra de economias latinoamericanas) utilizan tanto la inflacién como los
tipos de cambio real como determinantes importantes de sus tasas de interés
oficiales. Otro punto que observan, y que es importante para nuestro estudio,
es que la respuesta a los tipos de cambio real es mas restringida en un sistema
con MI que en uno sin MI. Este comportamiento restringido podria traducirse
en una menor voluntad de las economias emergentes de utilizar estrategias
de manejo de la liquidez para suavizar los shocks externos reales luego de la
adopcién de un esquema de MI. En esta seccién, investigamos el modo en que
los esquemas de metas afectaron la capacidad o la voluntad de las economias
latinoamericanas de utilizar la liquidez internacional para reducir la volatilidad
macroecondémica heredada de los shocks externos.

Para comprender los objetivos de politica de las economias de Latinoamérica,
comenzamos por establecer una regla de Taylor aumentada, donde determinamos
la de interés nacional de politica a través de una medida de la brecha de producto,
la inflacién del IPC y la apreciacién real. En una especificacion alternativa,
utilizamos una variable dummy no lineal para separar la muestra entre paises con
MI y paises sin MI. El cuadro 11 presenta los coeficientes estimados. Al interpretar
estos coeficientes como ponderadores para todos los objetivos de politica
macroecondmica, observamos que las brechas de producto son el componente méas
importante para determinar la tasa de politica monetaria. Si bien la inflacién
gana importancia para los paises con MI, su peso dentro de la regla de Taylor
parece relativamente reducido. Resulta importante para nuestro estudio que
los paises sin metas de inflacién parecen cambiar de una meta del TCRE a una
meta de inflacién cuando se comprometen con una regla de MI'. Esto significa,
posiblemente, que el manejo de la liquidez ya no se utiliza para estabilizar el
TCRE en un esquema de MI. Con el fin de investigar esta posibilidad, ajustamos
nuestra especificacion basica para abarcar a los paises con MI (resultados en
cuadro 12). El grafico 6 construye la FIR para paises con MI versus paises sin
MI. Tal como se esperaba, el manejo de la liquidez parece ser eficiente solo en
paises sin metas de inflacién, donde redujo la volatilidad de los CTOT en 35%
durante dos afios, en la FIR. La relaciéon entre los CTOT y el TCRE se vuelve
mas cadtica y la amortiguacion desaparece entre los paises con MI. A base de
las columnas 2 y 4 del cuadro 12, los FSI parecen darle a los paises con MI una
forma alternativa de manejar la liquidez contra los shocks externos cuando las
reservas tradicionales estan aplicadas a otros objetivos macroeconémicos. Esto
se aplica para la estabilizacion del crecimiento del producto y del TCRE.

10 Ver Céspedes et al. (2014) para un andlisis del comportamiento de los paises latinoamericanos con esquemas
de metas, en diferentes escenarios macroeconémicos. Los autores observan una variedad de comportamientos:
desde metas duras en tiempos de normalidad, hasta el uso de algunas herramientas monetarias no convencionales
durante la Gran Recesion.
11  Este resultado estd en linea con otros estudios recientes, que utilizan una muestra mds amplia de economias
emergentes (Chinn, 2014).
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Cuadro 11

Regla de Taylor aumentada

Metodologia LSDV LSDV LSDV HT
Variable Tasa de politica Tasa de politica Tasa de politica Tasa de politica
Tasa de politica (t-1) 0,8406 0,8529 0,8572 0,8042
[0,038]*** [0,030]*** [0,028]*** [0,021]***
Tasa de politica * MI (t-1) -0,1917 -0,1682
[0,049]*** [0,043]***
TCE PIBR (t-1) 38,3912 35,1963 32,6971 28,3668
[6,181]** [5,982]*** [8,087]*** [7,916]***
TCE PIBR * MI (t-1) -6,0744 -1,8203
[12,187] [15,827]
INF (t-1) 4,4019 2,7090 0,5896 -2,0895
[3,042] [3,099] [3,245] [2,854]
INF * MI(t-1) 10,9982 2,4312
[4,928]** [9,057]
TCRED (t-1) 12,2343 19,6533 17,8656
[6,515]* [9,748]* [4,901]***
TCRED * MI (t-1) -21,0437 -18,6527
[10,494]* [7,736]**
N° de observaciones 1.023 1.023 1.023 1.023
R’ 0,773 0,775 0,782
N° de paises 13 13 13 13

Fuente: Apéndice A.

Notas: Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1.TCE PFBR PIB representa la brecha real del producto. Ml es una dummy con
valor 1 si el pais tiene meta de inflacion y 0 en caso contrario. TCRED es la apreciacion del tipo de cambio real. Observaciones trimestrales desde 1980.1 hasta

2013.1V. Se excluye las observaciones bajo episodios de hiperinflacion (mas de 40%), y con tasas de politica por sobre 100%.

HT — Regresion de Hausman-Taylor donde todas las variables dependientes se consideran potencialmente enddgenas.

Grafico 6

Funciones de impulso respuesta al TCRE frente a un shock de 1% en
los CTOT segun reglas inflacionarias
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Fuente: Calculo de los autores.
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Cuadro 12

Amortiguacion del manejo de la liquidez internacional y metas de
inflaciéon

(2 (@)
Y (t-1) 0,0928 0,0930 0,1632 0,1626
[0,060] [0,062] [0,052]*** [0,053]**
TCEY (t-1) -0,2370 -0,2323 -0,2672 -0,2681
[0,068]*** [0,062]*** [0,045]*** [0,044]***
CTOT (t-1) 0,8206 0,4369 0,2807 0,1663
[0,234]*** [0,204]* [0,069]*** [0,063]**
CTOT * MI (t-1) -1,3213 -0,0374 -0,4233 0,0616
[0,615]* [0,336] [0,171]** [0,126]
CTOT * RES (t-1) -2,7496 -0,5985
[0,642]*** [0,213]**
CTOT * RES * MI (t-1) 7,6299 3,150
[3,202]** [0,875]***
CTOT * FSI(t-1) 20,9043 8,7804
[5,864]*** [1,437]%**
CTOT * FSI * MI(t-1) -27,1766 -9,0664
[6,572]*** [2,115]***
MI dummy -0,0046 0,0010 0,0019 0,0032
[0,009] [0,007] [0,001] [0,002]*
RES (t-1) 0,1189 0,0141
[0,046]** [0,009]
FSI(t-1) 0,2097 -0,1283
(0,112 [0,087]
N° de observaciones 1.496 1.496 1.113 1.113
R? 0,115 0,110 0,184 0,188
N° de paises 12 12 12 12

Fuente: Apéndice A.

Notas: Error estandar robusto entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1. PIBRD representa el crecimiento real del producto. TCTOT denota un shock
transitorio a los términos de intercambio del respectivo recurso. Ml es una dummy con valor 1 si el pais tiene meta de inflacién y 0 en caso contrario. RES es el
stock de reservas internacionales sobre PIB. RESD es la variacion de RES. FS| es el saldo de fondos soberanos de inversion sobre PIB. Observaciones trimestrales
desde 1980.1 hasta 2013.1V. Para las regresiones del producto, se excluyen las observaciones bajo episodios de hiperinflacion (mas de 100%).

VIII. DISCUSION

En este trabajo, la evidencia respalda la existencia de reglas de amortiguacion
que utilizan la liquidez internacional para reducir los efectos de los shocks
externos. Entre estas reglas de amortiguacién, encontramos que los fondos
soberanos de inversién (FSI) siguen unas reglas fiscales que permiten a
los paises manejar los imprevistos positivos y negativos provenientes de la
volatilidad de los términos de intercambio. Del mismo modo, los bancos centrales
implementan reglas de amortiguacién mediante el manejo “a contracorriente”
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de las reservas internacionales. Si bien no evaluamos la eficiencia de estas
medidas, esta seccién relaciona nuestros resultados con la literatura existente.
En general, la defensa del manejo proactivo de la liquidez puede basarse en la
estructura de la economia y en la calidad de sus instituciones. Probablemente
el manejo de la liquidez, o incluso la reduccién del bienestar, seria redundante
con mercados de capitales perfectos en ausencia de costos de ajuste y fricciones
politicas y econémicas. La literatura sugiere diversas circunstancias y diferentes
canales bajo los cuales las politicas de amortiguacion y el manejo de la liquidez
en presencia de shocks de términos de intercambio pueden ser beneficiosos para
paises con instituciones estables y operativas. Velasco (2007) describe el caso
de una regla fiscal que apunta a reducir la tendencia a gastar en exceso en un
sistema fiscal descentralizado sujeto a competencia fiscal entre ministerios
o provincias. Dicha regla apunta a reducir el sesgo prociclico y el gasto fiscal
excesivo en presencia de competencia politica (Velasco, 2000; Frankel, 2011;
Céspedes y Velasco, 2014). En un contexto diferente, Devereux y Engel (2007)
desarrollan una visién de la politica cambiaria como un dilema entre el deseo de
suavizar las fluctuaciones del tipo de cambio real para reducir las distorsiones
en las asignaciones de consumo, por un lado, y la necesidad de dejar flotar
el tipo de cambio nominal con el fin de facilitar el ajuste de los términos de
intercambio, por el otro. Los autores muestran que la volatilidad éptima del
tipo de cambio nominal debe reflejar estos objetivos contrapuestos, y concluyen
que la volatilidad éptima del tipo de cambio deberia ser significativamente
menor que la que podria inferirse inicamente de los términos de intercambio'?.
Aghion et al. (2009) presentan un modelo de crecimiento monetario en el cual
la incertidumbre respecto del tipo de cambio real exacerba los efectos adversos
de inversién de las restricciones del mercado de crédito interno. Dejamos para
futuros trabajos de investigacidon testear la relevancia de estos canales para
explicar los posibles beneficios de una politica de amortiguacién éptima.

Nuestro trabajo documenta y valida la creciente importancia del manejo de la
liquidez de los paises exportadores de materias primas. El manejo de la liquidez
se utiliza para mitigar la transmisién de los shocks de términos de intercambio
al tipo de cambio real y al crecimiento del producto, estabilizando asi la economia
interna. Encontramos evidencia de que los fondos soberanos de inversién pueden
brindar otro margen de estabilizacion, y este rol puede tener mayor relevancia
en los paises con metas de inflacién y en periodos de mayor volatilidad. Esta
division de tareas es compatible con la regla de Tinbergen de disefio de politicas:
para alcanzar n metas, se deben utilizar n instrumentos independientes. Las
reservas internacionales son utiles para manejar la exposiciéon del balance,

12 Otra perspectiva sobre estos temas se ofrece en presencia de costos fijos hundidos e incertidumbre sobre la
permanencia de los shocks reales con entrada y salida de firmas heterogéneas y variedad de productos. En estas
circunstancias, el manejo de la liquidez para lograr la estabilidad de precios, junto con la permanencia percibida
de los shocks reales, puede aumentar el bienestar (Bilbiie, Ghironi y Melitz, 2008).
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apuntando a objetivos de estabilizacién de corto y mediano plazo. No obstante,
la acumulacién de reservas internacionales no es la panacea, ya que el costo
de oportunidad de las reservas impone un costo fiscal, y acumular reservas
puede requerir esterilizacién para mitigar sus consecuencias inflacionarias.
Por lo tanto, los sistemas de metas de inflacién pueden relegar el objetivo de
la estabilizacién del tipo de cambio real a su fondo soberano de inversién. Este
fondo puede tener una mayor tolerancia al riesgo, y su acumulacién afecta
directamente la posicién fiscal y el tipo de cambio real'®. Notablemente, el rol
amortiguador de las reservas y de los FSI no necesita los niveles de acumulacién

de Asia Oriental; en Latinoamérica son operativos a niveles relativamente bajos
de reservas/PIB y de FSI/PIB.

13 Este trabajo es compatible con la idea de que las reservas internacionales tienen una ventaja comparativa
para manejar la exposicién del balance: los FSI con ahorro a mas largo plazo y la estabilizacion fiscal.
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APENDICE A

DEFINICION Y FUENTES DE DATOS

CTOT: El conjunto de datos de términos de intercambio de materias primas
se construyé a partir de Ricci et al. (2008):

CTOT, = 11, (P,/IVUM ¥ /11, (P,/IVUM )"

donde P, es el indice de precios de seis categorias de materias primas (alimentos,
combustibles, materia prima agricola, metales, oro y bebidas), y (in, M%) sonlas
fracciones promedio del producto bésico j en las exportaciones e importaciones
del pais i sobre el PIB correspondientes al periodo 1980-2012, respectivamente.
Los precios de materias primas se deflactan por el indice de valor unitario
de las manufacturas (IVUM). Fuentes: UN ComTrade, FMI, Banco Mundial.

TCTOT: Los shocks transitorios de CTOT se definen como las desviaciones
logaritmicas de los CTOT de su valor de largo plazo, calculado mediante un
filtro HP.

TCRE: El tipo de cambio real efectivo se define como un promedio ponderado
comercial de los tipos de cambio bilaterales nominales, deflactado por los
indices relativos de precios al consumidor. Un aumento del TCRE representa
una apreciaciéon real de la moneda local. TCRED representa la variacién
logaritmica del TCRE. Fuentes: DataStream, FMI.

RES: El stock de activos de reservas internacionales se mide en millones de
délares estadounidenses y se deflacta por el promedio mévil de cinco afos
del Producto Interno Bruto nominal anual interpolado. RESD representa la
variacién del ratio entre reservas y PIB. Global Financial Data, FMI.

TCE TCRE: La correccion de error del TCRE es la diferencia logaritmica entre
el TCRE actual y el TCRE de largo plazo. Con el fin de calcular el TCRE de
equilibrio de largo plazo, utilizamos un enfoque cointegrador. La metodologia
requiere una serie de regresores cointegradores. Siguiendo a Edwards (1989),
Montiel (1999), y otros, estimamos la siguiente ecuacién:
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[ Ln(CTOT), |
GOV,
TradeOpen,

Ln(REER), =0+ B +g,(A-1)

USINF,

TimeTrend,

| IntSpread, |

El término CTOT se refiere a los términos de intercambio de materias primas,
GOV representa la porcién del gasto publico sobre el PIB, TradeOpen es una
medida de apertura comercial (exportaciones mas importaciones sobre el PIB),
USINF es una medida de inflacién de EE.UU. basada en el IPC de EE.UU. y
representa la inflaciéon mundial, e IntSpread es el spread de la tasa de interés
de referencia del mercado interno respecto del bono del Tesoro de EE.UU. a tres
meses. Una vez que obtenemos los coeficientes de la ecuacion (A-1), utilizamos
el filtro HP para encontrar los valores de largo plazo de los fundamentos, luego
utilizamos estos valores, junto con los coeficientes estimados, para generar
lo que llamamos TCRE de largo plazo (TCRELP). Fuentes: Banco Mundial,
Tablas Penn.

PIBR: El PIB real se toma a una frecuencia trimestral verdadera de diferentes
fuentes. El cuadro siguiente muestra la fuente y la disponibilidad de datos.
PIBRD representa la variacion logaritmica del PIBR.

Pais Fuente Datos
Argentina Banco Interamericano de Desarrollo 1990.1
Bolivia Banco Interamericano de Desarrollo 1990.1
Brasil Banco Interamericano de Desarrollo 1990.1
Chile Global Financial Data 1991.1
Colombia Global Financial Data 1994.1
Costa Rica Federal Reserve Economic Database 1991.1
Ecuador Global Financial Data 1992.1
México Federal Reserve Economic Database 1981.1
Paraguay Banco Interamericano de Desarrollo 1994.1
Perti Global Financial Data 1980.1
Uruguay Banco Interamericano de Desarrollo 1997.1
Venezuela Banco Interamericano de Desarrollo 1993.1

VARIABLES DUMMY PARA TIPO DE CAMBIO FIJO vs. FLEXIBLE:
Utilizamos la clasificaciéon de sistema cambiario de facto de Ilzetzki,
Reinhart y Rogoff (2008) para definir el sistema de tipo de cambio fijo
nominal como uno en el que el pais tiene ausencia de moneda de curso legal,

94



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 18, N°2 | AGOSTO 2015

una paridad fija, una paridad reptante, o bandas reptantes o preanunciadas
o de facto con margenes no mayores de +/- 2%. Todos los demés sistemas se
clasifican como sistemas flexibles nominales (los episodios de “caida libre” se
excluyen de la muestra de la regresion). Fuentes Reinhart y Rogoff (2002).

VARIABLES DUMMY PARA COMERCIO ABIERTO vs. CERRADO: Con
base en la literatura, consideramos que un pais es “abierto” si nuestro ratio
(EX+IM)/PIB es superior a 40% y “cerrado” si es inferior a este 40%.

VARIABLES DUMMY DE DEUDA ALTA vs. DEUDA BAJA: Consideramos
que deuda publica alta es todo monto que supere el 45% del PIB.

MI: La meta de inflacion es una variable dummy que tiene valor 1 si el pais ha
adoptado oficialmente un esquema de metas de inflacién; y 0 en caso contrario.
La tabla 3 muestra los paises/periodos de MI. Bandas meta y periodos de
transicién.

FSI: Saldos de Fondo Soberano de Inversién obtenidos de los ingresos de
materias primas y destinados a la estabilizacién macroeconémica. Este valor
se mide en millones de délares estadounidenses y se deflacta por el promedio
moévil de cinco afnios del PIB nominal anual interpolado. FSID representa la
variacién del ratio entre el saldo de FSI y el PIB. Ver cuadro 2, que presenta
el resumen de los fondos.

Tasa de politica monetaria del banco central: Tasa de interés de
referencia utilizada por el banco central para conducir la politica monetaria. A
continuacién se presentan las tasas de referencia utilizadas y la disponibilidad
de datos.

Pais Tasa de politica Disponibilidad de datos
Argentina Préstamos a 15 dias a entidades financieras de Argentina 1980-2013
Bolivia Tasa de descuento del Banco Central de Bolivia 1980-2014
Brasil Tasa de captacion sobre SELIC de Brasil 1980-2015
Chile Tasa de politica monetaria de Chile 1990-2016
Colombia Tasa de descuento del Banco de la Republica de Colombia 1980-2017
Costa Rica Tasa de captacion del Banco Central de Costa Rica 1991-2018
Ecuador Tasa de descuento del Banco Central de Ecuador 1980-2019
México Tasa interbancaria a 28 dias (TIIE) de México 1980-2020
Paraguay Tasa interbancaria de Paraguay 1990-2022
Perti Tasa de descuento del Banco Central de Reserva del Perti 1980-2023
Uruguay Tasa de descuento del Banco Central del Uruguay 1981-2024
Venezuela Tasa de descuento del Banco Central de Venezuela 1980-2025

Fuentes: Global Financial Data, DataStream.
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Glosario de términos para los cuadros del Apéndice

TCRE: Tipo de cambio real efectivo. Un aumento implica apreciacion real.

TCRED: Variacién logaritmica del TCRE en un periodo.

RES: Stock de reservas sobre el PIB.

RESD: Variacion de las reservas sobre el PIB en un periodo.

TCTOT: Los shocks transitorios de CT0T se defin_en omo la diferencia quarimjica entre los CTOT y una medida de
largo plazo de los CTOT obtenida de aplicar un filtro HP a la serie original.

PIBR: Producto interno bruto real, en moneda nacional y desestacionalizado.

PIBRD: Variacion logaritmica del PIBR en un periodo.

Utilizamos " X" e " Y" como valores proxy para las diferentes variables utilizadas en las diferentes
XeY: especificaciones en el mismo cuadro. En la fila superior de cada columna se indica qué representan estas
variables en cada especificacion.

El término de correccidn de error es la distancia entre la variable y su valor de largo plazo. Ver en el apéndice
TCE: la descripcion del valor de largo plazo del TCRE. Para el crecimiento del producto, tomamos las desviaciones
logaritmicas de la serie suavizada obtenida de aplicar el filtro HP a la serie original.

FSI: Saldo del Fondo Soberano de Inversion de macroestabilidad como ratio sobre el PIB.

FSID: Variacion de un periodo de los FSI sobre el PIB.

GM: Variablg dummy de la Gran Moderacién: El valor es 1 si se encuentra entre 2003.1-2007.1V, y 0 en caso
contrario.

GR: Variable dummy de la Gran Recesion: El valor es 1 si se encuentra entre 2008.1-2009.1V, y 0 en caso contrario.

PostGR: Variable dummy Post-Gran Recesion: El valor es 1 si se encuentra entre 2010.1-2013.1V y 0 en caso contrario.

INF: Inflacién medida como la diferencia logaritmica del indice de precios al consumidor.

MI: Variable dummy de las metas de inflacion. El valor es 1 si el pais ha adoptado un esquema de metas de

inflacion, y 0 en caso contrario.
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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de Chile sobre
temas relevantes para la conduccion de las politicas 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.

VULNERABILIDAD A CAMBIOS EN EL
FINANCIAMIENTO EXTERNO GENERADOS POR
FACTORES GLOBALES

Gabriela Contreras M.*

Francisco Pinto A.*

I. INTRODUCCION

La volatilidad de la entrada de capitales internacionales ha sido una
preocupacién recurrente en las economias emergentes. Si bien el flujo libre de
capitales podria tener amplios beneficios, tales como aumentos de productividad
y de crecimiento derivados de la asignacién eficiente de recursos, también
puede generar riesgos para la estabilidad financiera de los paises receptores.
La evidencia empirica muestra que aumentos repentinos de la entrada de
capitales, como se observé durante el periodo previo a la crisis asiatica, pueden
estar asociados a crecimiento excesivo del crédito, sobreapreciacién cambiaria y
pérdida de competitividad. La correccién de estos desequilibrios puede conllevar
un fuerte ajuste una vez que estas entradas se revierten.

Recientemente, la transicion hacia condiciones de liquidez global mas restrictivas
tras el inicio del retiro del estimulo monetario de la Reserva Federal de Estados
Unidos ha intensificado estas preocupaciones. Una de las consecuencias de
este nuevo escenario es una caida en los flujos de capitales extranjeros hacia
economias emergentes, en especial en el caso de los flujos de portafolio. Esta
reversion podria provocar un ajuste costoso en el déficit de cuenta corriente si
no es compensada por otras formas de financiamiento. Paises donde existen
flujos compensatorios, como podria ser la repatriacién de capitales por parte de
residentes, requieren de menores ajustes en sus déficits de cuenta corriente, lo

Gerencia de Modelacion y Andlisis Econémico, Banco Central de Chile. E-mails: gcontreras@bcentral.cl; fpinto@bcentral.cl
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que les permitiria acomodar de mejor manera una reversion de capitales de no
residentes originada por cambios en las condiciones globales.

El objetivo de este trabajo es presentar evidencia acerca de la existencia y los
beneficios de este mecanismo compensatorio de reversiones de capital extranjero.
Para esto, primero proponemos una medida que identifica en qué paises la
inversién extranjera de residentes ha permitido un menor ajuste en la cuenta
corriente ante variaciones en los flujos de no residentes ocasionadas por un
shock global. Una vez que identificamos los paises resilientes, analizamos si
estos enfrentan de mejor forma eventos de volatilidad extrema de capitales. En
particular, nos centramos en el efecto sobre el crecimiento econémico y el ajuste
del tipo de cambio real durante este tipo de eventos. Por ultimo, exploramos
factores que distingan entre paises vulnerables y resilientes, de acuerdo con
esta medida.

En cuanto a resultados, encontramos que durante caidas extremas de las
entradas de capital de no residentes (eventos conocidos como sudden stops en
la literatura) las economias mas vulnerables, segin nuestra medida, se ven
enfrentadas a caidas en su crecimiento econémico y a depreciaciones cambiarias,
mientras que las economias resilientes no experimentan cambios significativos
en estas variables. Adicionalmente, encontramos que las economias con menor
apertura financiera, peor clasificacién crediticia y menores activos externos
netos tienden a ser mas vulnerables a cambios en el financiamiento externo.

El aporte principal de este trabajo es estudiar cuan importante es el rol
compensatorio de la inversién extranjera de residentes ante variaciones en
el financiamiento externo. Pocos trabajos han estudiado este mecanismo
de amortiguacion: la literatura empirica sobre flujos de capitales parti6
caracterizando su ciclicidad y volatilidad en tiempos normales y de crisis’,
mientras los estudios posteriores han medido las consecuencias econémicas
de enfrentar periodos en que los flujos de inversién son muy volatiles®, o han
identificado determinantes de estos episodios®.

En la literatura reciente, solo dos trabajos se han centrado en el mecanismo
compensatorio de la inversién de residentes ante fluctuaciones en la inversién
extranjera. El primero es el de Cifuentes y Jara (2014), quienes analizan este
mecanismo en dos tipos de episodios particulares por separado: el primero,
cuando una caida extrema de la inversion de no residentes es amortiguada por
la repatriacién de inversién extranjera por parte de residentes, y el segundo,
cuando una entrada masiva de capital extranjero es compensada por una mayor
inversién de residentes en el extranjero. En contraste con Cifuentes y Jara
(2014), analizamos conjuntamente la vulnerabilidad que pueden experimentar

1 Ver Levchenko y Mauro (2007); Sula y Willet (2009).
2 Cowan y Raddatz (2013); Furceri et al. (2011a, 2012); Gronn y Wallin Fredholm (2013).
3 Broto et al. (2011); Calderén y Kubota (2013); Edwards (2007); Forbes y Warnock (2012a, 2012b).
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las economias durante toda la muestra, sin distinguir entre periodos normales
y de volatilidad extrema en los flujos de capitales. Mediante esta estrategia
buscamos obtener una medida mas representativa de resiliencia que no se
vea influenciada por factores puntuales presentes en eventos de crisis, menos
frecuentes en la muestra.

Mediante el estudio de los dos tipos de eventos de volatilidad extrema de flujos
de capitales, Cifuentes y Jara (2014) concluyen mayores activos en el exterior
y una mayor flexibilidad cambiaria elevan el rol compensatorio de la inversiéon
de residentes en el caso de salidas extremas de capital extranjero, en tanto
que una mayor apertura financiera aumenta el rol compensatorio en episodios
de entradas masivas de capital de no residentes. En contraste, en el presente
trabajo encontramos que mayores activos externos y una mayor apertura
financiera aumentan la resiliencia para toda la muestra, no encontrando
evidencia definitiva que mayor flexibilidad cambiaria esté correlacionada con
menor vulnerabilidad.

Adicionalmente, en FMI (2013) se propone una métrica que captura el rol
compensatorio de los flujos de capitales del residentes similar a la propuesta
en este trabajo. A diferencia de la medida del FMI (2013), nuestro trabajo
considera entradas brutas de capital al mercado local, excluyendo el efecto
de la acumulacién de reservas internacionales. Ademas, implementamos un
criterio estadistico para identificar economias vulnerables y resilientes en
lugar de dividir la muestra en la mitad de acuerdo a la métrica obtenida. Por
otro lado, realizamos la estimacién en frecuencia trimestral en vez de anual, ya
que las variaciones trimestrales del déficit de cuenta corriente pueden no verse
reflejadas en las cifras anuales. Otra diferencia radica en que limpiamos por
las variaciones de los términos de intercambio, ya que estas pueden provocar
fluctuaciones en el saldo de la cuenta corriente que no estén relacionadas con
cambios en las entradas de capital extranjero. Adicionalmente, nos enfocamos
solamente en las variaciones de las entradas de capital extranjero generadas por
cambios en las condiciones globales, aislando aquellos casos en que los cambios
en los flujos de inversién se deben a factores internos. Por ultimo, para capturar
el efecto de flujos de capitales mas volatiles, replicamos el analisis excluyendo
los flujos de inversién extranjera directa.

Mediante el estudio de correlaciones simples, FMI (2013) concluye que
las economias resilientes se caracterizan por tener regimenes cambiarios
mas flexibles, en tanto que un mayor grado de apertura financiera no esta
correlacionado con una mayor medida de resiliencia. En contraste, el presente
estudio encuentra que, al medir simultdneamente los determinantes de
vulnerabilidad, la apertura financiera si estd correlacionada con una mayor
resiliencia, mientras que no encontramos pruebas de que la flexibilidad
cambiaria esté correlacionada con diferencias en la medida de vulnerabilidad.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la segunda seccién proponemos
una medida de vulnerabilidad a cambios en el financiamiento externo, la que
estimamos para 64 paises emergentes y desarrollados sobre una muestra
trimestral de 2000 a 2013. Luego, en la tercera seccién comparamos economias
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vulnerables y resilientes de acuerdo con su respuesta ante eventos de extrema
volatilidad de capitales. En la cuarta parte, analizamos los determinantes de
esta vulnerabilidad. Finalmente, la quinta seccidén concluye.

En esta seccién proponemos una medida que identifica paises donde los
cambios en la inversién extranjera de residentes sirven como un mecanismo
amortiguador contra la reversiéon de inversiones de no residentes debido a
shocks globales. Tales paises son considerados resilientes a las fluctuaciones
del financiamiento externo, ya que una reversién de flujos de capitales esta
acompanada por un ajuste menor en el déficit de la cuenta corriente. Esta
métrica se deriva de la identidad de la balanza de pagos, donde la entrada de
capitales de no residentes (sin tomar en cuenta el efecto de la acumulacién de
reservas internacionales) puede reflejarse en un aumento del déficit de cuenta
corriente o en un incremento de la salida de capitales de residentes:

(Inﬂujos decapiatles — Acum. Reservas Int.) = Déficitde CC + Salidadecapitales

Asi, un pais donde la entrada de capital extranjero est4 acompanada de un
deterioro de la cuenta corriente serd mas vulnerable, ya que puede sufrir un
ajuste costoso en caso de que estos influjos se reviertan. En cambio, en un pais
resiliente, una caida en la inversidn extranjera es contrarrestada por un cambio
en el portafolio de inversién de los agentes nacionales hacia el mercado local.

Adicionalmente, conviene tener en cuenta que las fluctuaciones de los términos
de intercambio (TDI) pueden provocar cambios en el saldo de la cuenta corriente
que no estén asociados a variaciones en el financiamiento externo. Por lo
tanto, es importante controlar por las fluctuaciones de TDI*, lo que nos lleva a
proponer la siguiente proxy de vulnerabilidad estimando la siguiente ecuacién
para cada pais:

+8,IDI,+¢, (1)

it

DéficitdeCC —o, +B Influjode Capitales — Acum. Reservas

PIB L PIB i
donde el coeficiente B mide la sensibilidad del déficit de cuenta corriente a
fluctuaciones en el financiamiento externo, controlando por variaciones en
los TDI. Si bien la vulnerabilidad es una caracteristica que puede variar
en el tiempo, en este trabajo se estiman coeficientes de vulnerabilidad
promedio en el periodo 2000 a 2013, partiendo con una muestra inicial de
91 economias desarrolladas y emergentes’. Para esto usamos influjos brutos

4 Debido a la falta de series de términos de intercambio en frecuencias mas altas que anual para la mayoria de
los paises de la muestra, se utilizé una interpolacion trimestral de las series anuales de UNCTAD (ver apéndice A).

5 Ver descripcion de los datos y fuentes en apéndice A.
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trimestrales totales y, alternativamente, entradas de capital extranjero mas
volatiles, descontando el componente de inversién extranjera directa (IED)®.
Consecuentemente, encontramos 59 economias que poseen un coeficiente de
sensibilidad positivo y significativo, las que son consideradas como vulnerables
a cambios en el financiamiento externo. Mientras tanto, las restantes 32
economias que presentan un coeficiente no significativo (negativo o positivo)
son catalogadas como resilientes.

Adicionalmente, hay que tomar en cuenta que distintos factores pueden estar
detras de los movimientos en los flujos de capitales. Por un lado, estan los
factores push que corresponden a factores globales, tales como shocks comunes
y variaciones en el riesgo y liquidez global. Por el otro lado, estan los factores
pull que corresponden a factores de atraccién especificos a cada pais, tales
como cambios en la calificacidon de riesgo y fundamentales macroeconémicos del
pais. Debido a que el shock asociado al escenario actual de retiro del estimulo
monetario de EE.UU. corresponde a un factor global, al identificar economias
vulnerables nos centraremos solamente en aquellas cuya vulnerabilidad se debe
a cambios en el financiamiento externo. Para capturar las fluctuaciones de la
inversién extranjera originadas por shocks globales, tomamos el valor predicho
de regresiones de los influjos de capital de no residentes contra medidas de
riesgo global’. Estas medidas presentan una alta correlacién con las entradas
de capitales mas volatiles tales como bonos y acciones (apéndice B).

A continuacidén, se reestima el parametro de sensibilidad de la ecuacién (1)
reemplazando la entrada de capitales extranjeros por el valor predicho de las
regresiones de los influjos de capital de no residentes contra las medidas de
riesgo global®. Este procedimiento se aplica para los 59 paises inicialmente
catalogados como vulnerables de acuerdo con la primera estimaciéon. Como
resultado, encontramos 32 economias con un coeficiente 3 positivo y significativo.
Estas seran consideradas vulnerables a cambios en el financiamiento externo
generados por factores globales. Las restantes 27 economias que no cumplen
con esta condicién son excluidas del andlisis. Por lo tanto, en lo que resta del
trabajo nos centraremos en 64 economias, la mitad de las cuales son catalogadas
como vulnerables a cambios en el financiamiento externo de acuerdo con nuestra
medida.

6 Laliteratura encuentra que los flujos de IED (de residentes y no residentes) son mds estables (Forbes y Warnock,
2012b; Levchenko y Mauro (2007); Sula y Willet, 2009) y estdn mds asociados con beneficios en el crecimiento
(Aizenman et al., 2012), a diferencia de lo que se encuentra para otros tipos de flujos de capital.

7 Como medidas de riesgo global elegimos el VIX y el EMBI global (EMBIG) de economias europeas, asidticas
y latinoamericanas.

8  Se excluyen los shocks a los términos de intercambio, ya que estos se han limpiado en la primera estimacion.
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Grafico 1

Sensibilidad del déficit de cuenta corriente a variaciones en la entrada
bruta de capitales generadas por factores globales, 2000-2013

(porcentaje, estimacién trimestral por pais)
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Fuente: Apéndice A.
Nota: Se rechaza la hipétesis nula del test que plantea que ambas muestras provienen de la misma distribucion (p-value Kolmogorov-Smirnov = 0,000), concluyendo
que los grupos de paises son distintos.

El grafico 1 muestra la medida de vulnerabilidad para los 64 paises de la muestra y el
resultado del ejercicio de identificacion propuesto que divide entre paises resilientes y
vulnerables a variaciones en la entrada de capitales debido a factores globales. Mientras
Chile se sittia en el grupo de resilientes, economias como Brasil, India, Indonesia, Turquia y
Sudafrica caen en el grupo de vulnerables. Ademas, los paises desarrollados tienden a estar
en el grupo de resilientes. Sin embargo, se debe notar que usamos esta clasificacion solo
para identificar diferencias generales entre los grupos de economias en vez de caracterizar
con detalle si cada pais en particular es mas o menos resiliente. Mas atin, la definicion de

103



BANCO CENTRAL DE CHILE

vulnerable no se relaciona con una debilidad general, sino con una correlacion positiva
entre el flujo de capitales de no residentes y el déficit de cuenta corriente.

Esta seccién busca responder qué consecuencias tiene para una economia ser
vulnerable a los cambios en el financiamiento externo generados por factores
globales. Para empezar, realizamos un andlisis descriptivo de las diferencias en
la sensibilidad a shocks financieros y en el déficit de cuenta de corriente segin
el grado de resiliencia a las variaciones en las entradas de capital externo. En
segundo lugar, analizamos como sobrellevan las economias resilientes eventos
de volatilidad extrema de capitales, en términos del efecto sobre su crecimiento
y tipo de cambio real, en comparacién con lo experimentado por economias
vulnerables.

El cuadro 1 compara los dos grupos de economias segtn la sensibilidad a shocks
financieros y el saldo y la desviacién estandar de la cuenta corriente’. Las dos
primeras columnas presentan la mediana de cada variable para ambos grupos de
economias, mientras la tercera columna muestra el p-value del test Kolmogorov-
Smirnov, que se utiliza para comparar las diferencias entre conjuntos de
economias'. Estos resultados muestran que las economias mas vulnerables a
cambios en el financiamiento externo son mas sensibles a medidas de riesgo
global, como el VIX y el EMBIG, que las economias resilientes a cambios en las
entradas de capital extranjero. Ademas, se puede observar que las economias
vulnerables tienen déficits de cuenta corriente mas altos y volatiles que las
resilientes. Lo anterior est4 en linea con los resultados del FMI (2013).

Cuadro 1
Sensibilidad CDS a VIX 2,5 15,7 0,000
Sensibilidad CDS a EMBIG 0,2 1,0 0,000
Balance de Cuenta Corriente (% PIB) 0,3 -2,5 0,066
Desviacion estandar CC 2,7 3,7 0,027

Fuente: Apéndice A.
Nota: La tercera columna testea la hipétesis nula de que ambas muestras de paises provienen de la misma distribucion.

9 Las medidas de sensibilidad a shocks financieros se estiman a partir de los coeficientes de sensibilidad del
CDS de cada pais al VIXy al EMBIG en las siguientes regresiones sobre una muestra trimestral del 2000 al 2013:
CDS =y, + p, VIX+ vy; CDS = py+ py EMBIG + v,.

10  La hipdtesis nula del test es que ambos grupos provienen de la misma distribucién. Si se rechaza la hipétesis
nula, como en el caso de las cuatro variables analizadas, existe evidencia estadistica para afirmar que ambos
grupos de economias son diferentes.
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A continuacidn, realizamos una comparacién entre economias vulnerables y
resilientes de acuerdo con su respuesta a eventos de volatilidad extrema de
flujos de capitales, es decir, durante bonanzas (entradas masivas de capitales
externos) y sudden stops (caida extrema en el ingreso de capitales externos). En
particular, enfocamos el andlisis en el efecto sobre el crecimiento econémico y
el tipo de cambio real. Para ello estimamos las siguientes regresiones:

Y, =o+39, +BzBon, +0,Bon,« Vul, +B4SS, +04SS, Vul. + B ' X, +¢, 2)

donde Y corresponde a la variable dependiente (crecimiento econémico o
apreciacién cambiaria), Vul es la variable dicotémica de vulnerabilidad, Bon
es la variable dicotémica para bonanzas, SS es la variable dicotémica para
sudden stops, X es una matriz de variables de control cominmente utilizadas
en la literatura, 6 es el efecto fijo pais que refleja la heterogeneidad inobservable
entre paises, y ¢ es el término de error. Como variables de control incluimos el
PIB per capita, la apertura comercial y financiera, la flexibilidad cambiaria, el
diferencial de tasas de interés, el crecimiento econémico de los socios comerciales,
el balance fiscal y una medida de masa monetaria. Todo lo demés constante, el
coeficiente a estimar Bz (Bs) captura el cambio en la variable dependiente cuando
hay una bonanza (sudden stop) y el pais tiene un indicador de vulnerabilidad
que es igual a cero, esto es para una economia resiliente. Bajo las mismas
condiciones, la suma de coeficientes Bz: 05 (Bs:05) mide el cambio en la variable
dependiente cuando hay una bonanza (sudden stop) y ademés el indicador de
vulnerabilidad es igual a 1, es decir para una economia vulnerable.

Las columnas 2 y 4 del cuadro 2 presentan un extracto del resultado de las
estimaciones de la ecuacién (2) omitiendo las variables de control (el cuadro
completo se encuentra en el apéndice C)."" Cada regresién de panel se estima
asumiendo un modelo de efectos fijos' con errores estandares robustos sobre una
muestra que parte en 1995 de forma de incluir los eventos de alta volatilidad
de fines de la década de los 90. En la especificacién no consideramos efectos
especificos de tiempo ya que estan correlacionados con shocks externos comunes,
tales como el crecimiento de los socios comerciales. Ademads, en las columnas 1
y 3 incluimos los resultados de las mismas regresiones omitiendo la interaccion
de los episodios en estudio y nuestro indicador de vulnerabilidad, de forma de
capturar el efecto de bonanza y sudden stop para la muestra completa.

En el caso de bonanza o entrada masiva de capitales, encontramos que estos
eventos estdn asociados a apreciaciones del tipo de cambio real para la muestra
completa de economias (2,2 pp). Sin embargo, no encontramos evidencia de
diferencias entre economias resilientes y vulnerables en cuanto a la apreciacién
que experimenta cada grupo. Tampoco encontramos diferencias significativas en

11 El nimero de paises en la estimacién es menor que la muestra de 64, ya que algunas variables no tienen
datos disponibles para todos los paises.

12 Elcuadro incluye los p-values del test de Hausman, cuya hipétesis nula es que la diferencia en los coeficientes
estimados con efectos aleatorios y fijos no es sistemdtica. Por lo tanto, al rechazar la nula se prefiere la estimacion
con efectos fijos.
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el crecimiento econémico de economias que enfrentan una bonanza, sean estas
resilientes o vulnerables. Otros estudios empiricos muestran que un aumento
de la entrada de capitales extranjeros se asocia a una excesiva apreciacion
cambiaria (Gronn y Wallin Fredholm, 2013; Furceri et al., 2011a; Furceri et
al., 2012). Sin embargo, estos estudios también documentan que estos eventos
estan asociados al riesgo de sobrecalentamiento de la economia.

En el caso de sudden stop, encontramos que las economias experimentan en
promedio una caida de 0,7 pp en su crecimiento y de 2,5 pp en su tipo de cambio
real. Al interactuar estos resultados con nuestro indicador de vulnerabilidad,
encontramos que las economias resilientes no experimentan caidas significativas
en su crecimiento ni en su tipo de cambio real. En contraste, el crecimiento de las
economias vulnerables cae 1,7 pp, y su tipo de cambio real se deprecia 4,3 pp'®.
Este resultado esta en linea con Calvo et al. (2004), Cowan et al. (2008) y Cowan
y Raddatz (2013), que encuentran que las caidas en los influjos de capital son
acompanadas de contraccién de la actividad y depreciacion del tipo de cambio,
especialmente en economias menos desarrolladas financieramente.

Cuadro 2
Bonanza -0,080 -0,058 2.211%** 1,716
[0.294] [0.426] [0.817] [1.185]
Bonanza x vulnerabilidad -0,057 0,882
[0.579] [1.611]
Sudden stop -0.758* 0,082 -2.528** -0,523
[0.424] [0.583] [1.181] [1.621]
Sudden stop x vulnerabilidad -1.763** -4.283*
[0.835] [2.331]
R’ 0,314 0,319 0,179 0,185
Test de Hausman (p-value) 0,003 0,018 0,000 0,007
N° de paises 53 53 53 53
N° de observaciones 698 698 698 698

Fuentes: Apéndice A.

*Un aumento significa apreciacion del tipo de cambio real.

Desviacion estandar entre paréntesis. * p<0,1; o p <0,05; rEx p<0,01.
Nota: Extracto de regresiones de panel con efectos fijos y errores estandar robustos. Se omiten el resto de las variables explicativas (ver apéndice C). La dummy
de bonanza (sudden stop) toma un valor de 1 cuando el aumento (la caida) anual de las entradas netas de capitales supera la media de las entradas netas mas
(menos) una desviacion estandar, donde la media y la desviacion estandar se construyen sobre ventanas recursivas de un minimo de cinco afios. Los flujos de
capitales utilizados para estas medidas excluyen los de inversion extranjera directa. La dummy de vulnerabilidad toma un valor de 1 si existe una correlacion
positiva y significativa entre las entradas brutas relacionadas con movimientos en variables de riesgo global (VIX, EMBI regional) y el déficit de cuenta corriente.

13 Para reafirmar estos resultados, se rechaza la hipétesis de que la suma de los coeficientes sea igual a cero
Bst0 s=0en las columnas (2) y (4) del cuadro 2. En ambos casos, se rechaza esta hipdtesis nula al 1%y se reafirma
que el efecto en términos de crecimiento y depreciacion de los sudden stops es estadisticamente significativo para
el caso de economias vulnerables.

106



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 18, N°2 | AGOSTO 2015

En esta seccién buscamos establecer diferencias entre las caracteristicas de los
distintos grupos de paises segin su grado de vulnerabilidad a cambios en el
financiamiento externo ocasionados por factores globales. Para esto, realizamos
una comparacion de los dos grupos de paises en relacion con distintos factores
determinantes y, adicionalmente, estimamos una regresién probit para
establecer conjuntamente qué caracteristicas aumentan la probabilidad de que
un pais sea vulnerable a variaciones en la entrada bruta de capital extranjero.

La seleccion de caracteristicas diferenciadoras que distinguen a paises
vulnerables de economias calificadas como resilientes se basa principalmente
en la literatura que da cuenta del mecanismo de compensacién entre los
flujos de inversion extranjera de residentes y no residentes. En este grupo
esta el capitulo de FMI (2013) que, a través de un analisis grafico, estudia
caracteristicas diferenciadoras de una medida de vulnerabilidad similar a la
propuesta por este estudio. Sin embargo, no incluye un analisis estadistico
conjunto de los factores determinantes. Ademas, esta el caso de Cifuentes y
Jara (2014) quienes exploran los determinantes de la probabilidad de observar
una repatriacion de capital (salida de capitales) por parte de residentes dado un
evento de sudden stop (bonanza). A diferencia de dicho estudio, en el presente
trabajo analizamos este mecanismo de compensacion para toda la muestra, es
decir, no hacemos diferencias entre tiempos normales y de volatilidad extrema
en los flujos de capitales. Adicionalmente, el presente articulo se vincula con
la literatura de sudden stops, ya que las economias aqui identificadas como
vulnerables experimentan reversiones en la entrada de capital extranjero que
se reflejan en ajustes en el déficit de cuenta corriente y, por lo tanto, en los
influjos netos, con lo que tenderan a estar mas expuestas a episodios de huidas
extremas de capitales.

Debido a que buscamos explicar las diferencias de corte transversal en la
muestra de 64 paises en la vulnerabilidad promedio exhibida en el periodo
2000 a 2013, en este trabajo estudiamos el rol de caracteristicas estructurales
y de politica, excluyendo factores ciclicos*. Consecuentemente, escogemos como
caracteristicas diferenciadoras el grado de flexibilidad cambiaria, la apertura
financiera y comercial, los activos externos netos a PIB, el stock de inversién
extranjera directa a PIB, la profundidad financiera y la calidad institucional.
La flexibilidad cambiaria se mide con una variable dicotémica que toma el valor
de 1 sila economia exhibe un régimen cambiario flexible y 0 en caso contrario.
Alternativamente, como proxy de flexibilidad cambiaria, utilizamos una medida
de independencia monetaria ya que las economias con tipo de cambio fijo ceden

14 Un estudio de la evolucion en el tiempo de la vulnerabilidad deberia incluir factores ciclicos globales, los que
son determinantes principales de la volatilidad en los distintos tipos de flujo de capitales netos y brutos (Broto
et al., 2011; Forbes y Warnock, 2012a, 2012b). Ademds, habria que incluir factores ciclicos locales como el déficit
de cuenta corriente, la apreciacion del tipo de cambio real, y el crecimiento del crédito y del precio de los activos
(Edwards, 2007; Claessens y Kose, 2013).
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el control de su politica monetaria. La apertura financiera es capturada usando
dos medidas: el indice de jure de Chinn e Ito y la apertura de facto de Lane y
Milesi-Ferretti (2007)"*. Para el caso de la profundidad financiera utilizamos el
stock de crédito bancario a PIB. Finalmente, en el caso de la calidad institucional,
usamos dos variables alternativas: un indice de fragilidad institucional y el
ranking crediticio.

El cuadro 3 compara los dos grupos de paises de acuerdo con las distintas
caracteristicas de politica y estructurales. Las dos primeras columnas
muestran la mediana para cada grupo, y la tercera presenta el p-value que
testea la hipétesis nula de que ambos grupos de paises provienen de la misma
distribucién.

De esta comparaciéon se puede concluir que las economias resilientes a cambios
en el financiamiento externo presentan un mayor grado de apertura financiera
(independientemente de la medida utilizada), activos externos netos mas altos,
mayor solidez institucional, mejor ranking crediticio y mayor profundidad
financiera. Sin embargo, no es posible encontrar diferencias significativas entre
ambos grupos de paises respecto al grado de apertura comercial, al stock de
inversion extranjera directa o al régimen cambiario (cualquiera sea la medida
utilizada).

Cuadro 3

Apertura comercial (% PIB) 72,2 76,4 0,639
Apertura financiera (de jure) 1,0 0,4 0,000
Apertura financiera (de facto) 2273 145,3 0,003
Flexibilidad cambiaria (% paises) 55,26 56,25 0,934°
Independencia monetaria (indice) 0,47 0,50 0,766
Fragilidad institucional (indice) 4,0 7,5 0,003
Ranking crediticio (indice) 14,0 6,0 0,000
Crédito (% PIB) 93,4 64,3 0,066
Activos externos netos (% PIB) -11,9 -37,4 0,005
Stock de IED (% PIB) 39,0 36,1 0,437

Fuente: Apéndice A.
Nota: La tercera columna testea la hipotesis nula que ambas muestras de paises provienen de la misma distribucion.
? p-value de Chi-cuadrado de Pearson.

15 La medida de-jure de Chinn e Ito (Aizenman et al., 2013) se elabora a partir de la informacién que cada
pais reporta acerca de la existencia de restricciones a la cuenta de capitales, mientras que la medida de apertura
de facto se construye a partir de la versién actualizada y ampliada de la base de datos construida por Lane y
Milesi-Ferretti (2007) como la suma del stock de activos externo mds pasivos externos sobre PIB, capturando cudn
abierta financieramente es una economia.

108



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 18, N°2 | AGOSTO 2015

Cuadro 4

Estimacion probit de vulnerabilidad a cambios en el financiamiento externo
ocasionados por factores globales

Apertura financiera de jure* Apertura financiera de facto*

(1 (2 (€) @) (5) (6) (7) (8)
Apertura comercial 0,000 0,002 0,005 0,006 0,006 0,010% 0,009 0,012*
[0,003] [0,005] [0,006] [0,006] [0,005] [0,006] [0,006] [0,006]
Apertura financiera* -1,597** -2,050%** -1,774* -1,750%* -0,001 -0,003** -0,001 -0,002
[0,649] [0,739] [0,754] [0,784] [0,001] [0,001] [0,001] [0,002]
Independencia monetaria -1,189 -1,417 -1,447 -1,542 -0,638 -1,393 -0,633 -1,408
[0,941] [1,021] [1,013] [1,071] [0,850] [1,061] [0,890] [1,075]
Ranking crediticio -0,093** -0,059 -0,087* -0,061 -0,114*** -0,066 -0,122*** -0,072
[0,046] [0,053] [0,047] [0,054] [0,044] [0,051] [0,045] [0,053]
Activos externos netos (% PIB) -0,005 -0,006 -0,007* -0,007*
[0,005] [0,006] [0,004] [0,004]

Stock de IED (% PIB) -0,008 0,011 -0,011 -0,011
[0,008] [0,010] [0,010] [0,012]

Constante 2,224** 2,096** 2,402%* 2,094%* 1,280* 1,086 1,363* 1,28
[0,796] [0,987] [0,908] [1,034] [0,682] [0,827] [0,762] [0,887]

Seudo R’ 0,276 0,334 0,326 0,353 0,246 0,31 0,265 0,322

N°de paises 57 56 56 56 57 57 57 57

Fuente: Apéndice A.

* Las columnas 1 a 4 usan como variable de apertura financiera el indice de jure de Chinn e Ito (Aizenman et al., 2013). Las columnas 5 a 8 utilizan la apertura de facto a partir de la base de datos de

Lane y Milesi-Ferretti (2007).

Nota: Activos externos netos y stock IED corresponden al promedio 2007-11 de cada variable, mientras que apertura comercial al tltimo dato disponible. Independencia monetaria corresponde al reciproco
de la correlacion anual entre las tasas de interés mensual del pais de andlisis y del correspondiente pais base. Ranking crediticio asigna un indice menor a las peores clasificaciones de Standard & Poor’s.

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01. Error estandar entre paréntesis.

A continuacién estimamos regresiones probit de corte trasversal para establecer
conjuntamente qué factores aumentan la probabilidad de que un pais sea
vulnerable a variaciones en la entrada de capital ocasionadas por factores
globales. La variable dependiente toma el valor 1 si la economia es vulnerable
y 0 si es catalogada como resiliente. El cuadro 4 presenta los resultados de
las estimaciones para la medida de vulnerabilidad usando influjos totales.
Alternativamente, el apéndice D muestra los resultados usando una medida de
vulnerabilidad a las entradas de capital extranjero mas volatiles, que excluyen
la inversiéon extranjera directa, que es el componente mas estable en el tiempo
entre los flujos de capitales.

De este analisis se observa que una mayor apertura financiera de jure y un
mejor ranking crediticio reducen significativamente la probabilidad de ser una
economia vulnerable a cambios en el financiamiento externo generados por un
shock global. Sin embargo, la significancia estadistica en el caso de la medida
de apertura de facto es méas débil, ya que depende de la especificacién escogida.
Adicionalmente, existe cierta evidencia estadistica a favor de que una menor
apertura comercial y un stock de activos externos netos mdas alto tienden a
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reducir la probabilidad de que un pais sea vulnerable (estimaciones 6 y 8). Por
ultimo, no encontramos que un mayor grado de flexibilidad cambiaria reduzca
la probabilidad de experimentar ajustes costosos de cuenta corriente cuando
los flujos externos se revierten debido a un shock global.

Los resultados de esta seccién son similares a lo encontrado por la literatura,
pero con algunos matices, que se detallan a continuacién. En primer lugar,
en cuanto al régimen cambiario, otros estudios respaldan que esta variable
no disminuye significativamente la vulnerabilidad a variaciones en los flujos
de capitales (Calderén y Kubota, 2013). Sin embargo, en general la literatura
encuentra que la flexibilidad cambiaria contribuye a aumentar la resiliencia
a eventos de extrema volatilidad de capitales como, por ejemplo, Cifuentes y
Jara (2013), Edwards (2007) y FMI (2013). La discrepancia con estos estudios
puede deberse al periodo analizado, ya que gran parte de la literatura que
encuentra un rol positivo en la flexibilidad cambiaria incluye el periodo previo a
la década de los 90, en el que muchas economias emergentes que experimentaron
disrupciones financieras presentaban esquemas cambiarios fijos.

Respecto de la apertura financiera y la calidad institucional, los resultados
coinciden con estudios que encuentran que estas variables tienen un efecto
positivo al aumentar la importancia de los flujos de inversién extranjera directa,
los que son fuentes de financiamiento maés estables y productivas (Furceri et al.,
2011b). Sin embargo, hay estudios como Calderén y Kubota (2013) y Edwards
(2007) para los que una mayor apertura financiera aumenta la vulnerabilidad,
mientras que otros concluyen que esta no tiene un rol determinante (Forbes
y Warnock, 2012a y 2012b). Esta falta de robustez en los resultados se puede
deber a la existencia de niveles minimos de desarrollo financiero e institucional
que una economia tiene que alcanzar para que los beneficios de la apertura
financiera superen los riesgos asociados a esta (Kose et al., 2011).

En tanto, la evidencia a favor de que una menor apertura comercial tiende a
aumentar la resiliencia, a pesar de ser débil, coincide con lo encontrado por
Broto et al. (2011) y Calderén y Kubota (2013). Por otro lado, el resultado para el
stock de activos externos netos concuerda con Edwards (2007), Cifuentes y Jara
(2014) y FMI (2013). Por ultimo, el rol de las medidas de calidad institucional
esté en linea con FMI (2013) y Furceri et al. (2011b).

Eventos recientes, como el retiro del estimulo monetario por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos, han intensificado las preocupaciones sobre los
efectos de una reduccién en la entrada de capitales extranjeros hacia economias
emergentes. En este escenario resulta relevante estudiar economias que han sido
mas vulnerables que otras a variaciones en los flujos de inversién extranjera
causadas por cambios en el financiamiento externo, para asi identificar factores
comunes que las diferencien de paises més resilientes a este tipo de shock. Con
este objetivo en mente, este trabajo propone una medida que busca identificar
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los paises mas resilientes a reversiones en los flujos de capital de no residentes.
En estas economias, los movimientos de la inversidén extranjera de residentes
ayudan a amortiguar las variaciones en los flujos de inversién de no residentes
ocasionadas por cambios en las condiciones de financiamiento global. Luego,
comparamos el impacto en el crecimiento econémico y el tipo de cambio real
de episodios de fuertes fluctuaciones en los flujos de inversién extranjera para
economias vulnerables y resilientes de acuerdo con nuestra medida. Finalmente,
buscamos diferenciar ambos grupos de paises segun factores estructurales y
de politica.

Concluimos que las economias mas vulnerables a cambios en el financiamiento
externo, segin la medida propuesta, son mdas sensibles a shocks globales y
exhiben déficits de cuenta corriente més altos y volatiles. También encontramos
que, durante caidas extremas en los influjos de capital de no residentes, las
economias mas vulnerables, segiin nuestra medida, experimentan una reduccién
en su crecimiento econdémico y una depreciacién de su tipo de cambio real,
mientras que las economias resilientes no experimentan cambios significativos
en estas variables.

Finalmente, mostramos evidencia de que las economias que son financieramente
mas cerradas, con peor clasificacién crediticia y menor stock de activos
extranjeros tienden a experimentar un ajuste mas fuerte en la cuenta corriente
frente a caidas en los flujos de inversién de no residentes ocasionados por
cambios en las condiciones globales. Cabe notar que estas caracteristicas, en
general, estdn méas asociadas a paises con menor grado de desarrollo econdémico,
lo que sugiere que los paises emergentes tienden a ser mas vulnerables de
acuerdo a la medida de vulnerabilidad propuesta en este trabajo.

Las implicancias de politica de estos resultados son que, en vez de tratar
de reducir la volatilidad de la inversién extranjera, a través de controles de
capitales, las economias deberian enfocarse en aumentar el stock de capitales
en el extranjero de forma que esté disponible para amortiguar los movimientos
en la inversién de no residentes y disminuir el ajuste real requerido. También
un marco institucional s6lido puede ayudar a mejorar la resiliencia de los paises
a cambios en el financiamiento externo.

111



BANCO CENTRAL DE CHILE

REFERENCIAS

Aizenman, J., M.D. Chinn y H. Ito (2013). “The ‘Impossible Trinity’
Hypothesis in an Era of Global Imbalances: Measurement and
Testing”. Review of International Economics 21(3): 447-58.

Aizenman, J., Y. Jinjarak y D. Park (2012). “Capital Flows and
Economic Growth in the Era of Financial Integration and Crisis,
1990-2010”. Open Economies Review 24(3): 371-96.

Broto C., J. Diaz-Cassou y A. Erce (2011). “Measuring and
Explaining the Volatility of Capital Flows to Emerging Countries”.
Journal of Banking and Finance 35(8): 1941-53.

Calder6n, C. y M. Kubota (2013). “Sudden Stops: Are Global
and Local Investors Alike?” Journal of International Economics
89(1): 122-42.

Calvo, G.A., A. Izquierdo y L. Mejia (2004). “On the Empirics of
Sudden Stops: The Relevance of Balance-Sheet Effects”. NBER
Working Paper N°10520.

Cifuentes, R. y A. Jara (2014). “Facing volatile Capital Flows: The
Role of Exchange Rate Flexibility and Foreign Assets”. Documento
de Trabajo N°742, Banco Central de Chile.

Claessens, S. y A. Kose (2013). “Financial Crises Explanations,
Types, and Implications”. IMF Working Papers 13/28, Fondo
Monetario Internacional.

Cowan K., J. De Gregorio, A. Micco y C. Neilson (2008). “Financial
Diversification, Sudden Stops, and Sudden Starts”. En Current
Account and External Financing, editado por K. Cowan, S.
Edwards y R.O. Valdés. Santiago: Banco Central de Chile.

Cowan, K. y C. Raddatz (2013). “Sudden Stops and Financial
Frictions: Evidence from Industry-Level Data”. Journal of
International Money and Finance 32(C): 99—-128.

Edwards, S. (2007). “Capital Controls, Capital Flow Contractions,
and Macroeconomic Vulnerability”. Journal of International
Money and Finance 26(5): 814—40.

Fondo Monetario Internacional (2013). “The Yin and Yang of
Capital Flow Management: Balancing Capital Inflows with
Capital Outflows”. World Economic Outlook, capitulo 4, octubre.

Forbes, K.J. y F.E. Warnock (2012a). “Capital Flow Waves: Surges,
Stops, Flight, and Retrenchment”. Journal of International
Economics 88(2): 235-51.

112



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 18, N°2 | AGOSTO 2015

Forbes, K.J. y F.E. Warnock (2012b). “Capital Debt —and Equity—
Led Capital Flow Episodes”. Documento de Trabajo N°676, Banco
Central de Chile.

Furceri, D., S. Guichard y E. Rusticelli (2011a). “Episodes of Large
Capital Inflows and the Likelihood of Banking and Currency
Crises and Sudden Stops”. OECD Economics Department Working
Papers 865, OECD Publishing.

Furceri, D., S. Guichard y E. Rusticelli (2011b). “Medium-Term
Determinants of International Investment Positions: The Role
of Structural Policies”. Journal of International Commerce,
Economics and Policy 3(2): 1250012/1 —32.

Furceri, D., S. Guichard y E. Rusticelli (2012). “The Effect of
Episodes of Large Capital Inflows on Domestic Credit”. North
American Journal of Economics and Finance 23(3): 325—44.

Gronn, A. y M. Wallin Fredholm (2013). “Baltic and Icelandic
Experiences of Capital Flows and Capital Flow Measures”. IMF
Working Papers 13/242, Fondo Monetario Internacional.

Kose, A., E. Prasad y A. Taylor (2011). “Thresholds in the Process
of International Financial Integration”. Journal of International
Money and Finance 30(1): 147-79.

Lane, P.R. y G.M. Milesi-Ferretti (2007). “The External Wealth
of Nations Mark II: Revised and Extended Estimates of Foreign
Assets and Liabilities, 1970-2004". Journal of International
Economics 73: 223-50.

Levchenko, A. y P. Mauro (2007). “Do Some Forms of Financial
Flows Help Protect from Sudden Stops?” World Bank Economic
Review 21(3): 389—411.

Sula, O.y T. Willett (2009). “The Reversibility of Different Types
of Capital Flows to Emerging Markets”. Emerging Markets Review
10(4): 296-310.

113



| BANCO CENTRAL DE CHILE

APENDICE A

CUADRO A1

Descripcion y fuente de los datos

Variable

Descripcion

Fuente

Activos externos netos

Acumulacion de reservas
internacionales

Apertura comercial

Valores expresados como porcentaje del PIB

Variacion de reservas internacionales medidas en dolares

Exportaciones mas importaciones sobre PIB

Lane y Milesi-Ferretti
(2007)

Bloomberg, Interna-
tional Financial Statistics
(IFS)

World Development

Indicators (WDI)
Apertura financiera Apertura financiera. Corresponde al stock de activos externo mas pasivos Lane y Milesi-Ferretti
de facto externos sobre PIB (2007)
Apertura financiera Apertura financiera en base al Annual Report on Exchange Arrangements and Aizenman, Chinn e Ito
de jure Exchange Restrictions (AREAER) del FMI (2013)
Variacion porcentual tipo de cambio real. Un aumento significa apreciacion del Bank for International

Apreciacion cambiaria

tipo de cambio real Settlements (BIS)

Variable dummy que toma valor 1 cuando el aumento anual de las entradas netas
de capitales supera la media de las entradas netas més una desviacion estandar.
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Bonanza . o . : IFS
La media y la desviacion estandar se construyen sobre ventanas recursivas de un
minimo de cinco afios
DS Medida de riesgo soberano, expresada en puntos base Bloomberg

Crecimiento econémico

Crecimiento socios
comerciales

Déficit de cuenta
corriente

Diferencial de tasas de
interés

EMBIG

Flexibilidad cambiaria
(dummy)

Flexibilidad cambiaria
(indice)

Independencia mo-
netaria

Influjos de capitales

M?/Reservas
Internacionales

PIB
PIB per capita

Ranking crediticio

Saldo fiscal

Crecimiento del PIB real (%)
Crecimiento del PIB real ponderado por comercio (%)
Déficit de cuenta corriente medido en dolares

Diferencia entre tasa de interés de Chile y de EE.UU. (%)

Medida de riesgo global (%)

Indicador de flexibilidad cambiaria segun FMI (Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions), donde 1 corresponde a flotacion
cambiaria y 0 si no

Indice de flexibilidad cambiaria de 1 a 4 segtn FMI (Annual Report on Exchange

Arrangements and Exchange Restrictions), donde 4 es mas flexible

Corresponde al reciproco de la correlacion anual entre las tasas de interés
mensual del pais de andlisis y del correspondiente pais base

Flujos netos de no residentes hacia el pais medidos en délares
Masa monetaria sobre reservas internacionales (%)

Producto interno bruto medido en ddlares corrientes
Logaritmo del PIB per capita real

indice sobre la base de la clasificacion de Standard & Poor's, basada en 22
categorias, donde 1 corresponde a la mejor clasificacion

Valores expresados como porcentaje del PIB

World Economic Outlook
(WEO), WDI

WEO, WDI, UN Com-
trade Database

WEO, WDI

Bloomberg
Bloomberg

Fondo Monetario
Internacional (FMI)

FMI

Aizenman, Chinn e Ito
(2013)

IFS
Bloomberg, IFS

WEO, WDI
WEQ, WDI

Standard & Poors
Bloomberg

WEO, WDI
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CUADRO A1 (continuacion)

Variable

Saldo de cuuenta
corriente (SCC)

Stock influjos IED

Sudden stop

Términos de intercambio
(TDI)

VIX

Vulnerabilidad

Descripcion

Saldo de la Cuenta Corriente expresado como porcentaje del PIB

Valores expresados como porcentaje del PIB
Variable dummy que toma valor 1 cuando la caida anual de la entrada neta de
capitales supera la media de las entradas netas menos una desviacion estandar.

La media y la desviacion estandar se construyen sobre ventanas recursivas de
un minimo de cinco afios

Crecimiento de los términos de intercambio (%)

Indice de volatilidad (%)

Variable dummy que toma valor 1 cuando existe correlacion positiva y
significativa entre las entradas brutas de capitales y el déficit de cuenta corriente

Fuente

IFS
Lane y Milesi-Ferretti

(2007)

IFS

United Nations
Conference on Trade
and Development
(UNCTAD )

Bloomberg

IFS
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APENDICE B

GRAFICO B1

Entradas de capitales de no residentes y medidas de riesgo global, 2003-2012
(miles de millones de doélares)

Correlacion = 42% Correlacion = 57%
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= Avanzados e VIX = Emergentes ~ EMBIG

Fuentes: Bloomberg y Emerging Portfolio Fund Research (EPFR).
Nota: En eje izquierdo, promedio movil trimestral de entradas de capital de no residentes sobre la base de datos de EPFR (bonos y acciones, disponibles desde el 2003).
En eje derecho, medidas de riesgo en escala invertida: VIX expresado en porcentaje y EMBIG expresado en puntos base por 100.
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APENDICE C

CUADRO C1

Efectos de vulnerabilidad a cambios en el financiamiento externo durante eventos de
volatilidad de flujos de capitales
(porcentaje, regresiones de panel 1995-2010)

Crecimiento econémico Apreciacion cambiaria®
(1) (2) @3) 4
Crecimiento real del PIB (t-1, %) 0,869*** 0,848***
[0,174] [0,174]
PIB per capita (real, log) 0,022** 0,023** 0,114*** 0,116***
[0,009] [0,009] [0,026] [0,026]
Apertura comercial (% PIB) 0,000 0,000 -0,061** -0,060**
[0,011] [0,011] [0,030] [0,030]
Apertura financiera (Chinn e Ito) -0,023** -0,024*** 0,046* 0,041
[0,009] [0,009] [0,026] [0,026]
Flexibilidad cambiaria -0,004* -0,004* 0,001 0,001
[0,002] [0,002] [0,006] [0,006]
Independencia monetaria -0,003 -0,004 0,03 0,029
[0,009] [0,009] [0,024] [0,024]
Diferencial de tasas de interés -0,040%** -0,041%** -0,013 -0,017
[0,009] [0,009] [0,026] [0,026]
Crec. términos de intercambio (%) 0,022 0,023 0,066 0,070*
[0,015] [0,015] [0,041] [0,041]
Crec. socios comerciales (%) 0,695*** 0,690*** 0,256 0,254
[0,061] [0,061] [0,187] [0,187]
Saldo fiscal (% PIB) 0,159*** 0,157*** 0,171 0,172
[0,049] [0,049] [0,136] [0,136]
M? a reservas internacionales 0,000 0,000 0,000 0,000
[0,000] [0,000] [0,001] [0,001]
Bonanza -0,080 -0,058 2,211%%* 1,716
[0,294] [0,426] [0,817] [1,185]
Bonanza x vulnerabilidad -0,057 0,882
[0,579] [1,611]
Sudden stop -0,758* 0,082 -2,528** -0,523
[0,424] [0,583] [1,181] [1,621]
Sudden stop x vulnerabilidad -1,763** -4,283*
[0,835] [2,331]
Constante 0,028* 0,028* -0,155*** -0,155%**
[0,015] [0,015] [0,042] [0,042]
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CUADRO C1 (continuacion)

Crecimiento econémico Apreciacion cambiaria®

(1) (2) 3) 4
R 0,314 0,319 0,179 0,185
Test de Hausman (p-value) 0,003 0,018 0,000 0,007
N° de paises 53 53 53 53
N° de observaciones 698 698 698 698

Fuente: Apéndice A.

* Un aumento significa apreciacion del tipo de cambio real.

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

Nota: Regresiones de panel con efectos fijos y errores estandares robustos ajustados. La dummy de bonanza (sudden stop) toma un valor de 1 cuando el aumento
(la caida) anual de las entradas netas de capitales supera la media de las entradas netas mas (menos) una desviacion estandar, donde las medias y desviaciones
estandar se construyen sobre ventanas recursivas de un minimo de cinco afios. Los flujos de capitales utilizados para estas medidas excluyen los de inversion extranjera
directa. La dummy de vulnerabilidad toma un valor de 1 si existe una correlacion positiva y significativa entre las entradas brutas relacionadas con movimientos en
variables de riesgo global (VIX, EMBI regional) y el déficit de cuenta corriente. El nimero de paises en la estimacion es menor que la muestra de 64, ya que algunas
variables no tienen datos disponibles para todos los paises.
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APENDICE D

CUADRO D1

Estimacion probit de la vulnerabilidad a cambios en la entrada de capitales no IED
generados por factores globales

Apertura financiera de jure* Apertura financiera de facto*

(1) ) @3) (4) (5) (6) @) (@)

Apertura comercial -0,002 -0,002 0,000 0,000 0,001 0,000 0,002 0,001
[0,004] [0,005] [0,006] [0,006] [0,005] [0,006] [0,005] [0,006]
Apertura financiera® -1,356**  -1,789*** -1,558** -1,622**  -0,001 -0,003 -0,001 -0,003
[0,581] [0,670] [0,638] [0,702] [0,001] [0,002] [0,001] [0,002]
Dummy flexibilidad cambiaria -0,029 -0,369 -0,18 -0,525 -0,227 -0,542 -0,275 -0,642

[0,420] [0,462] [0,442] [0,515] [0,420]  [0,462] [0,434] [0,487]
Ranking crediticio -0,074 -0,01 -0,057 0,007 -0,088**  -0,011 -0,088*  -0,003
[0,045] [0,057] [0,047] [0,062] [0,045]  [0,059] [0,045] [0,061]

Activos externos netos (% PIB) -0,008 -0,011 -0,009* -0,010*
[0,006] [0,007] [0,005] [0,005]

Stock de IED (% PIB) -0,003 -0,01 -0,004 -0,009
[0,007] [0,013] [0,009] [0,013]

Constante 1,585%**  1,247**  1,670%**  1,270**  1,114** 0,853 1,149** 0,978

[0,495] [0,591] [0,515] [0,604]  [0,479]  [0,553] [0,503] [0,589]

Seudo R’ 0,251 0,322 0,281 0,332 0,219 0,295 0,222 0,301
N° de paises 56 55 55 55 56 56 56 56

Fuente: Apéndice A.

*Las columnas 1 a 4 usan como variable de apertura financiera el indice de jure de Chinn e Ito. Las columnas 5 a 8 utilizan la apertura de facto a partir de la base
de datos de Lane y Milesi-Ferretti (2007).

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

Nota: Activos externos netos y stock |ED corresponden al promedio 2007-11 de cada variable, mientras que apertura comercial al tltimo dato disponible. Independencia
monetaria corresponde al reciproco de la correlacion anual entre las tasas de interés mensual del pais de analisis y la del correspondiente pais base. Ranking crediticio
asigna un indice menor a las peores clasificaciones de Standard & Poor’s. El nimero de paises en la estimacion es menor que la muestra de 64, ya que algunas variables
que no tienen datos disponibles para todos los paises.
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EL CRECIMIENTO DE CHILE EXPLICADO A TRAVES DE UN MODELO
DE CONVERGENCIA CONDICIONAL

Gabriela Contreras M.*

Francisco Pinto A.*

I. INTRODUCCION

En este trabajo examinamos qué explica el crecimiento econdémico de Chile entre
1960y 2014 a la luz de un modelo de convergencia condicional. Ademas, hacemos
un calculo del crecimiento para la siguiente década basado en estimaciones
alternativas del modelo y en supuestos para las variables determinantes del
crecimiento segun este modelo. A través de esta metodologia, se identifica el
efecto que tiene el proceso de convergencia en una economia como la chilena,
que ha alcanzado un nivel de ingreso per capita mas alto, controlando por otros
factores diferenciadores entre paises, tales como determinantes demogréaficos,
institucionales, macroecondémicos y externos.

Este analisis se enmarca en la teoria neoclasica del crecimiento (Solow, 1956;
Swan, 1956), basada en la idea de convergencia condicional, que predice que
el PIB per céapita converge a un nivel especifico a cada pais, determinado por
sus caracteristicas estructurales, tales como el crecimiento promedio de la
productividad y de la poblacién. Asi, el crecimiento de mediano plazo debe
considerar el efecto de la convergencia: mientras més lejos esté el capital de su
nivel de estado estacionario, mas rapido creceran los paises. En esta convergencia,
la rapidez a la cual los paises acumulan factores (inversién en capital fisico y
humano) es también un determinante de las tasas de crecimiento.

Esta teoria de convergencia econdémica entre paises ha sido objeto de numerosos
tests empiricos'. La principal conclusién de esta literatura es que, sibien la idea de
convergencia incondicional de los modelos méas simples es ampliamente rechazada,
existe clara evidencia de convergencia condicional®. Adema4s, el desarrollo empirico
de esta literatura ha incluido otras caracteristicas idiosincrasicas que condicionan
el crecimiento de los paises®. Por ejemplo, si las instituciones predominantes en
Bangladesh (democracia, transparencia, derechos de propiedad, etc.) son peores
que las de Corea del Sur, entonces los niveles de capital de estado estacionario
deberian ser también menores, lo que podria explicar el alto crecimiento de Corea
y el pobre desempernio de Bangladesh. Los principales factores idiosincréasicos

*  Gerencia de Modelacion y Andlisis Econémico, Banco Central de Chile. E-mails: gcontreras@bcentral.cl;

fpinto@bcentral.cl
1 Ver Baumol (1986); Dowrick y Nguyen (1989); Barro y Sala-i-Martin (1991, 1992).

2 Ver Quah (1992); Bernard (1992); Bernard y Durlauf (1995).
3 Ver Barro (1991); Mankiw et al. (1992).
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condicionantes incluyen educaciéon (Barro y Lee, 1994), expectativa de vida
(Bloom et al., 2003), ley y orden (Barro, 1996), democracia (Sala-i-Martin, 1997),
inestabilidad politica (Easterly y Levine, 1997), ratio de consumo de gobierno
(Caselli et al., 1996), inflacién (Bruno y Easterly, 1998), crecimiento de términos
de intercambio (Easterly, 1993) y apertura comercial (Harrison, 1996).

Los primeros estudios de convergencia condicional se basaron en regresiones de
corte transversal, donde la convergencia estaba dada por el coeficiente asociado
al nivel de PIB per capita inicial. Sin embargo, a medida que la calidad de los
datos ha mejorado, varios autores han extendido la metodologia para considerar
estimaciones de panel, donde cada observacion corresponde al promedio de cierta
variable para un quinquenio o, alternativamente, una década. Esto lleva a un
panel que es rico en nimero de paises, pero corto en su dimensién temporal.
Un trabajo reciente de Barro (2015) plantea que este tipo de muestras llevan a
un sesgo en la estimacién del coeficiente de convergencia al incluir efectos fijos
por pais. Para corregir el problema, el autor utiliza directamente caracteristicas
persistentes de las distintas economias, evitando asi el uso directo de efectos
fijos a nivel pais. Al hacer esto, su estimaciéon de convergencia es del orden
de 2%, es decir, la brecha entre paises ricos y pobres (condicional a las otras
variables) se cierra en alrededor de 2% al afio”.

En este trabajo reestimamos las regresiones de panel de Barro (2015), usando la
misma muestra de 89 paises avanzados y emergentes, pero extendiendo el periodo
de estimacién desde 2010 hasta 2014. Ademas, incluimos variables adicionales
que son de especial relevancia para Chile, como las exportaciones de materias
primas y el crecimiento de los socios comerciales. Nuestros resultados son muy
similares a lo encontrado en Barro (2015). En particular, encontramos una tasa
de convergencia condicional en torno a 2%. Ademas, las variables adicionales
que incluimos en las regresiones de panel resultan significativas para explicar el
crecimiento econémico y, en algunos casos, mejoran la bondad de ajuste del modelo.

Respecto de los resultados para Chile, a partir del quinquenio 2005-2009 los
determinantes que siguen sosteniendo el crecimiento del PIB corresponden a los
factores institucionales, productivos, externos y macroecondémicos. En particular,
la contribucién al crecimiento de los determinantes institucionales y productivos
se compara al de economias avanzadas a partir de esa fecha. En el caso de los
factores externos y macroecondémicos, la contribucién al crecimiento en Chile
supera la de distintos grupos de economias avanzadas y emergentes. Por ltimo,
usando los resultados de las regresiones de convergencia condicional ademas
de supuestos y proyecciones externas para los determinantes de crecimiento
segun este modelo, obtenemos un rango de crecimiento del PIB de mediano
plazo para Chile de entre 3,2 y 3,5% en los préximos diez anos.

En la segunda seccién, a modo de motivacion, se ilustra de manera simple el
efecto de la convergencia sobre el crecimiento de Chile, considerando solamente

4 Caselli et al. (1996) estiman una convergencia mds alta, cercana a 4%, al utilizar efectos fijos a nivel pais.
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el nivel del PIB per capita actual; la tercera seccién agrega variables adicionales
a la considerada en la seccion anterior, a través de estimaciones de convergencia
condicional para un panel de paises; en la cuarta seccién mostramos las
implicancias de este ultimo ejercicio para Chile, y la Gltima seccién presenta las
conclusiones.

Para ilustrar de manera simple el efecto de convergencia sobre el crecimiento,
hacemos un ejercicio donde calculamos el cambio en el crecimiento del PIB
per cépita de paises que han alcanzado el nivel de Chile en 2014°. Para esto
comparamos el crecimiento del PIB per capita promedio de estos paises diez afios
antes y diez afios después de alcanzar el nivel de Chile. El cuadro 1 muestra los
resultados calculados sobre la mediana de economias que superaron en algin
momento este umbral®. De los 41 paises que han superado el PIB per cépita de
Chile, encontramos una caida estadisticamente significativa de 2,1 pp entre los
diez anos previos y los diez afnios posteriores al logro de este nivel de desarrollo
(ver listado de paises en apéndice A).

Cuadro 1

Crecimiento per capita

10 afios previos al umbral 5,1%%* 5,7**
10 afios posteriores al umbral 2,9%** 1,7%%
10a post - 10a previos® -2,1%%* 3,6

Crecimiento pc menos crec. mundo

10 afios previos al umbral 2,6%%* 4,0*
10 afios posteriores al umbral 0,8** 0,1
10a post - 10a previos® -1,9%** 2,6

Fuente: A partir de 1960, tomamos los datos del Banco Mundial (WDI)y, entre 1870y 1959, usamos un empalme de esta base de datos con Maddison-Project Database.

Nota: El umbral se define como el valor del PIB per capita de Chile en el 2014. Los valores corresponden a medianas por grupo. La muestra corresponde a 41
economias, de las cuales 13 son exportadoras de materias primas (ver listado de paises en apéndice A). * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01, donde los p-values
se obtienen de regresiones por cuantiles usando la mediana.

? Corresponde a la mediana de cambios en el crecimiento, no a diferencias de las medianas de crecimiento antes y después del umbral.

5  El PIB per cdpita real de Chile en 2014 fue de $9.848 en ddélares de 2005 de acuerdo con World Development
Indicators (WDI) del Banco Mundial. Este nivel se compara con el PIB per cdpita de los demds paises tomando
los datos de esa misma base entre 1960 y 2014. Entre 1870 y 1959 empalmamos con datos de Maddison-Project
Database (base que solo llega hasta el 2010). El cambio en el crecimiento se calcula una vez que los paises alcanzan
por primera vez el PIB per capita de Chile hoy.

6 Usamos la mediana de 41 paises en vez del promedio simple, para suprimir el efecto de observaciones atipicas,
como seria el caso de una economia que se ve envuelta en conflictos bélicos durante la ventana de 20 arnos de andlisis.
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Sin embargo, hay que considerar que estos paises han alcanzado este nivel
de desarrollo en distintos momentos de tiempo, en los que la economia global
crecia a tasas diferentes. Para controlar por esta tendencia, comparamos el
diferencial respecto al crecimiento per capita mundial de los 41 paises, sobre
las mismas ventanas de andlisis (diez afios antes y diez anos después). Los
resultados confirman el mismo patrén encontrado previamente. En particular,
el diferencial de crecimiento respecto al mundo se reduce en 1,9 pp tras alcanzar
el desarrollo actual de Chile, valor que es estadisticamente significativo.

Si restringimos la muestra a economias exportadoras de materias primas’,
encontramos que solo 13 han superado el PIB per capita de Chile. Para estas
economias se observa que la reduccion del crecimiento no es significativa, tanto
si se controla o no, por el crecimiento mundial®.

Estos resultados indican que, si no se considerara ningin otro condicionante
adicional que el nivel de PIB per capita actual de Chile, el crecimiento del PIB
per capita en los proximos diez afos se reduciria aproximadamente 2 pp. En las
siguientes dos secciones podremos comparar como cambia este calculo al incluir
otros determinantes, como la tasa de acumulaciéon de factores productivos,
ademas de factores demograficos, institucionales, macroecondémicos y externos.

En esta seccidn reestimamos las regresiones de panel de crecimiento condicional
de Barro (2015) usando los mismos 89 paises entre 1960 y 2014, extendiendo asi
la muestra en 4 anos (ver listado de paises en apéndice B). Ademas, incluimos
variables adicionales que son de especial relevancia para Chile, como las
exportaciones de materias primas y el crecimiento de los socios comerciales.

1. Descripcion de variables

Estas regresiones incluyen variables tradicionales del modelo neoclasico de
crecimiento: el PIB real per capita (efecto de convergencia), el ratio de formacién
bruta de capital fijo a PIB (que captura la tasa de ahorro de la economia) y los
anos de escolaridad de hombres y mujeres (que miden la tasa de inversién en
capital humano).

7 Consideramos que una economia es exportadora de materias primas si dichas exportaciones superan el 40%
de sus exportaciones totales y el 5% del PIB.

8 Sin embargo, hay que considerar que 13 observaciones corresponde a una muestra muy pequernia. De hecho,
si en vez de usar regresiones por cuantiles usamos MCO, se encuentra significancia al 10% para las diferencias
en el crecimiento.
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La regresiéon de panel se estima sin efectos fijos por pais para evitar el sesgo
en las estimaciones del coeficiente del PIB per cépita inicial’. En su lugar,
seguimos a Barro (2015) incluyendo caracteristicas persistentes de los paises
que afectan su capital de estado estacionario™. Estas incluyen el inverso de la
expectativa de vida, el logaritmo de la tasa de fertilidad", un indicador de ley y
orden, indicadores de democracia, variables que reflejan el rol de la estabilidad
macroecondémica (inflacién y consumo de gobierno) y el rol de shocks externos
(términos de intercambio). En el caso de los términos de intercambio, esta
variable se interactia con la apertura comercial, incluyendo también el efecto
de la apertura comercial por si sola en la regresion.

En nuestras especificaciones, incluimos variables adicionales que son de especial
importancia para paises pequenos y abiertos con dependencia importante en la
exportacion de materias primas como Chile. Las nuevas variables incluyen la
participacion de las exportaciones de materias primas sobre PIB como variable
alternativa en la interaccion con el crecimiento de los términos de intercambio,
el crecimiento de los socios comerciales y una medicion del grado de apertura
financiera. El crecimiento de socios comerciales también se interactia con el
ratio de exportaciones a PIB para capturar cudn importante es el efecto de
una mayor demanda por parte de los socios comerciales. El apéndice C detalla
las fuentes de los datos para todas las variables incluidas en la regresion de
crecimiento.

2. Resultados de la regresion de panel

El cuadro 2 muestra los resultados de las principales regresiones estimadas
utilizando minimos cuadrados ordinarios (MCO), donde la variable dependiente
es el crecimiento econémico per capita promedio de cada quinquenio, y
las variables explicativas estdn tomadas como el valor promedio de cada
quinquenio'®. La regresién de la columna 1 corresponde a la especificacién
escogida por Barro (2015), reestimada usando los mismos paises pero donde la
muestra se extiende cuatro afios hasta el 2014. Las demas columnas muestran
los resultados de incluir variables adicionales de relevancia para una economia
como la chilena.

9  Barro (2015) seniala que el sesgo se origina porque las estimaciones de panel son cortas en su dimension
temporal, por lo que al estimar con efectos fijos por pais se genera un sesgo al alza en la estimacion del coeficiente que
acompana al PIB per capita inicial (sesgo conocido como Hurwicz-Nickell). Este sesgo se debe a que la estimacion
con efectos fijos por pais requiere tomar desviaciones sobre el promedio de la muestra (corta), de forma que el
error se correlaciona con el rezago de la variable dependiente. Alternativamente, al excluir los efectos fijos a nivel
de pais, la estimacion se realiza a través de “pooled OLS” (MCO combinados), donde se apilan las observaciones
y el sesgo Hurwicz-Nickell se vuelve insignificante. Es decir, con 89 paises y 11 quinquenios, se obtendrian 979
observaciones, que equivalen a una muestra amplia.

10  De esta forma se reduce el sesgo a la baja en la estimacion de la tasa de convergencia, pues se omiten los
efectos fijos por pais.

11  Esta variable se incluye para endogeneizar la tasa de crecimiento de la poblacion, que es la variable que se
deriva directamente del modelo de crecimiento neoclasico de Solow (1956) y Swan (1956).

12 Salvo PIB per cdpita inicial, expectativa de vida, tasa de fertilidad y anios de escolaridad, para los que se
ocupa el valor inicial del quinquenio.
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En primer lugar, el analisis confirma la existencia de convergencia condicional,
la cual se refleja por el efecto negativo y significativo asociado al PIB per capita
inicial. El coeficiente indica una convergencia de 2%, al igual que en Barro
(2015). También se encuentran efectos negativos y significativos de las variables
demograficas, donde el signo del inverso de la expectativa de vida refleja el efecto
negativo de una mayor tasa de mortalidad de la poblacién y, en el caso de la
tasa de fertilidad, el efecto negativo del crecimiento de la poblacién. Respecto
de los factores institucionales, la variable ley y orden tiene un efecto positivo y
significativo, mientras que democracia es, en general, no significativa.

El efecto positivo de acumulacién de factores se observa en la alta significancia
del ratio de inversién a PIB. En contraste, una mayor acumulacién de capital
humano (afios de escolaridad) es no significativa'®. En el caso de las variables
de estabilidad macroecondémica, se encuentran efectos negativos y significativos
de una mayor inflacién y de un mayor ratio de consumo de gobierno a PIB sobre
el crecimiento.

Respecto de los determinantes externos del crecimiento, se obtiene un efecto
positivo y significativo de una mejora en los términos de intercambio, tanto
si esta variable se interactia con la medida de apertura comercial, como si se
utiliza el ratio de exportaciones de materias primas a PIB. El crecimiento de los
socios comerciales también tiene un efecto positivo y significativo. Por tltimo,
la apertura financiera resulta no significativa.

En conclusidn, los resultados de esta seccién son muy similares a lo encontrado
en Barro (2015) (columna 1). Tomando esta estimacién como base, agregamos
nuevas variables que resultan significativas en explicar el crecimiento
econdémico. Este es el caso del ratio de exportaciones de materias primas sobre
PIB (interactuado por el cambio en los términos de intercambio) y del crecimiento
de socios comerciales. La inclusién de esta Gltima variable mejora en algo la
bondad de ajuste del modelo.

Por dltimo, cabe sefialar que algunas variables de la regresién podrian generar
problemas de endogeneidad en la estimacién MCO'". Sin embargo, Barro (2015)
encuentra que los coeficientes estimados, en general, no varian demasiado al
utilizar minimos cuadrados en dos etapas™.

13 Barro y Lee (1994) encuentran un efecto significativo de anios de educacion en especificaciones alternativas.
La no significancia de esta variable en las regresiones del cuadro 2 puede estar asociada a la alta colinealidad
entre esta y otras variables incluidas en la regresion.

14  Este es el caso del nivel de PIB per cdpita inicial, la acumulacion de factores productivos, los factores
institucionales, la apertura comercial y el ratio de exportaciones de materias primas sobre PIB.

15 Enlaestimacion de dos etapas de Barro (2015), el ratio de inversion a PIBy la inflacion pierden significancia
estadistica. El autor concluye que los resultados de la estimacién de MCO para estas variables solo pueden ser
interpretados como evidencia de correlacion con el crecimiento, y no como una relacion de causalidad sobre este.
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Cuadro 2

Regresiones de panel del crecimiento del PIB real per capita
(var. dep. crecimiento del PIB per capita real, 1960-2014)

(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Convergencia
Ln (PIB pc real) -0,020%** -0,020*** -0,020*** -0,019*** -0,018*** -0,019***
Factores demograficos
1/Expectativa de vida -2,659%** -2,567*** -2,578*** -2,550%** -2,463*** -2,474%**
Ln (Tasa de fertilidad) -0,023*** -0,023*** -0,023*** -0,022%** -0,022%** -0,021%**
Factores institucionales
Ley y orden 0,012* 0,012* 0,013** 0,012* 0,012* 0,012*
Democracia 0,023 0,022 0,022 0,025* 0,024 0,021
Democracia’ -0,022 -0,02 -0,02 -0,025* -0,023* -0,019
Factores productivos
Ratio Inversion/PIB 0,058*** 0,055*** 0,055*** 0,065*** 0,064*** 0,057***
Afios de escolaridad, mujeres 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,001
Afios de escolaridad, hombres 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Inestabilidad macroeconémica
Ratio Consumo gobierno/PIB -0,034*** -0,033*** -0,033*** -0,031** -0,030** -0,030**
Inflacion -0,002%** -0,002%** -0,002*** -0,002*** -0,002%** -0,002%**
Factores externos
Apertura comercial 0,007*** 0,008*** 0,010*
Crec. TDI * Ap. Comercial 0,088** 0,088** 0,089**
Exp. MMPP/PIB -0,005 -0,007 -0,02
Crec. TDI * Exp. Comm./PIB 0,244** 0,247** 0,248**
Crecimiento socios comerciales 0,198** 0,231* 0,206** 0,09
Crec. SSCC * Exp./PIB -0,102 0,368***
Apertura financiera -0,008* -0,009 0,001 -0,005
R® within 0,311 0,314 0,315 0,297 0,299 0,305
N° observaciones / N° paises 875/89 8751/89 875/89 875/89 875789 875789

Fuente: Apéndice A.

Nota: Estimacion MCO con dummies temporales (omitidas), sin efectos fijos por pais y errores estandares robustos. Las variables que toman el valor inicial del
quinquenio son el log(PIB pc), 1/(expectativa de vida), In(tasa de fertilidad) y afios de escolaridad. El resto de las variables se construye como el promedio del
quinguenio. * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

IV. RESULTADOS DE CONVERGENCIA CONDICIONAL PARA CHILE

En la siguiente seccién presentamos las implicancias de los resultados de
la seccion anterior para Chile. En particular, describimos la evolucion del
crecimiento de mediano plazo entre 1960 y 2014 a la luz del modelo de
crecimiento condicional y hacemos un calculo del crecimiento para la década
siguiente basado en estos resultados y en supuestos para las variables
determinantes segin este modelo.

126



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 18, N°2 | AGOSTO 2015

Grafico 1
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Fuente: Apéndice C.
Notas: Las barras corresponden a los resultados usando regresion 2 del cuadro 2. La barra azul de “Convergencia” muestra la suma de la contribucion del PIB inicial
y la constante de la regresion. El factor global corresponde a las dummies temporales.

1. Analisis histodrico del crecimiento en Chile

El grafico 1 muestra la descomposiciéon histérica del crecimiento del PIB de
Chile para cada uno de los quinquenios desde 1960 a 2014'®. Elegimos mostrar
los resultados que se derivan de usar los coeficientes de la regresion 2 del
cuadro 2 y sumamos por fuera el crecimiento de la poblacién, para obtener
el crecimiento del PIB (factor que incluimos entre los factores demograficos).
Para simplificar la representacion grafica del aporte de cada variable, en las
barras azules (denominadas “convergencia”) se resume el efecto de la suma de
la convergencia (negativa) y la constante de la regresion (positiva). Con esto,
la barra azul representa basicamente el efecto negativo de la convergencia,
reduciendo su contribucién progresivamente a medida que el nivel de PIB per
capita de Chile aumenta.

Por otra parte, se observa que el aporte de las variables demograficas ha sido
cada vez menos negativo, en linea con un menor crecimiento de la poblacién. De
hecho, a partir del quinquenio 2005-2009, la suma de los factores demograficos
y los factores globales (dummies temporales) mas que compensan el efecto de
la convergencia. El efecto neto de estos factores (convergencia, demografia y
globales) resta al crecimiento a partir de esa fecha, llegando a reducir 0,4 pp

16  La contribucion de cada determinante del crecimiento se calcula como la multiplicacion entre la variable y el
coeficiente estimado. Los determinantes del crecimiento se agrupan de acuerdo con la lista de variables del cuadro 2.
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del crecimiento anual en el iltimo quinquenio. Por lo tanto, los determinantes
que siguen contribuyendo positivamente al crecimiento del PIB corresponden
a los factores institucionales, productivos, externos y macroeconémicos, los que
llegan a aportar 4,5 pp en el tltimo quinquenio'’.

A continuacidn, en el grafico 2 comparamos estos cuatro determinantes, los que,
a partir del 2005, contribuyen positivamente al crecimiento del PIB en Chile,
con la evolucién de los mismos factores en distintos grupos de paises. Para
esto tomamos promedios simples de la descomposicién del crecimiento para
las economias de cada grupo (ver listado de paises por grupo en apéndice B).

Grafico 2
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Fuente: Apéndice C.
Nota: Resultados usando regresion 2 del cuadro 2. Se muestra promedios simples de grupos de paises. Los grupos de exportadores de materias primas, LATAM y
emergentes excluyen a Chile. Ver listado de paises en cada grupo en apéndice B.

17 Las variables de inflacion y consumo de gobierno a PIB aportan negativamente para todos los paises, ya que
toman valores estrictamente positivos (y el coeficiente es negativo). En el caso de Chile, el tamarfio y la evolucion de
la contribucién de estos factores pueden reflejar la mayor estabilidad macroeconémica del pais.
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En primer lugar, observamos que los factores institucionales han ido mejorando
en Chile desde fines de la década de los 70, fecha en que su contribucién al
crecimiento sobrepasa ademas la del resto de los grupos de comparacion, salvo
avanzados. A mediados de los 80, alcanza los niveles de economias avanzadas
y retrocede parcialmente a partir del afio 2000. En el ultimo quinquenio, estas
variables contribuyen 1,21 pp al crecimiento anual del PIB.

En segundo lugar, se observa que la acumulacién de capital fisico y humano se
comienza a acelerar a partir de la década de los 90, superando la contribucién
al crecimiento en economias emergentes, exportadoras de materias primas
y en Latinoamérica. A mediados de los 90, la contribucién al crecimiento de
los factores productivos es similar a la contribucién en economias avanzadas,
llegando a sumar 2,14 pp al crecimiento econémico en los Gltimos cinco anos.

Respecto de la contribucién al crecimiento de factores asociados a inflacién
y consumo de gobierno a PIB, en Chile se observé una mayor inestabilidad
macroeconémica que en el resto de las economias hasta inicios de los 80. Sin
embargo, las mejoras sostenidas en este aspecto llevan a superar a partir del
ano 2000 la contribucién de estos factores en los demés grupos de paises. Para
el quinquenio 2009-2014, los factores macroecondémicos restan solo 0,31 pp del
crecimiento del PIB.

Por dltimo, el efecto de los factores externos ha sido relativamente parecido
para todos los grupos de paises incluyendo Chile, salvo a partir del quinquenio
2000-2004, cuando se comienza a observar los efectos del periodo de boom de
precios de materias primas. Durante los Gltimos 15 afios, la contribucién de los
determinantes externos de Chile ha sido mayor que en el resto de los grupos de
paises, inclusive respecto al promedio de los exportadores de materias primas.
En el ultimo quinquenio, estas variables contribuyen 1,43 pp al crecimiento
de Chile.

2. {Qué dice el modelo de convergencia condicional sobre el crecimiento econémico
de Chile en la préxima década?

A continuacién, utilizamos los resultados del modelo de convergencia condicional
estimado para el panel de 89 paises entre 1960 y 2014 ademas de supuestos y
proyecciones de organismos internacionales para las variables determinantes
del crecimiento para computar cuanto seria el crecimiento de Chile en los
siguientes dos quinquenios, segin el modelo.

En el apéndice C detallamos los supuestos realizados para los distintos
determinantes del crecimiento del PIB per capita de Chile. Decidimos mantener la
tendencia histérica de los factores demograficos e institucionales, y de la apertura
comercial y financiera, ya que estas variables presentan tendencias estables
a lo largo del tiempo. Los ratios de inversién y consumo de gobierno a PIB se
construyen usando las variaciones de los mismos ratios a partir de los supuestos
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del WEO'™,. En el caso de la inflacién, suponemos que esta es igual a la meta de
inflaciéon para la siguiente década. El crecimiento de los socios comerciales se
calcula tomando las proyecciones de crecimiento del WEO y asumiendo constante
la participacién de los socios en el comercio exterior a partir del ultimo dato
disponible. El supuesto de crecimiento de los términos de intercambio esta dado
por las proyecciones externas para el precio del cobre y del petréleo’. Finalmente,
en el caso del PIB per capita inicial, tomamos el dato del 2014 como nivel inicial
del quinquenio 2015-2019. De esta forma, tenemos toda la informacién para
computar el crecimiento promedio de 2015-2019. A partir de este computo
calculamos el valor del PIB per capita para el 2019, el cual corresponde al nivel
inicial del siguiente quinquenio®. Finalmente, sumamos por fuera el supuesto
para el crecimiento de la poblacién para asi obtener el crecimiento del PIB (factor
que incluimos entre los factores demograficos en el cuadro 3).

Para la siguiente década, se corrobora que el efecto de la convergencia aportara
menos al crecimiento a medida que la economia alcance un grado de desarrollo
mayor. Por el lado de los factores productivos, la caida del ratio de inversién
a PIB mas que compensara el aumento de los afnos de escolaridad, por lo que
en conjunto este factor contribuird menos al crecimiento. Por otro lado, los
factores demograficos, institucionales y macroecondémicos seguiran aportando
en la misma magnitud al crecimiento en los periodos siguientes. Finalmente,
los factores externos experimentaran una caida en la siguiente década, de la
mano del fin del stperciclo de precios de materias primas.

Para los proximos cinco anos, los resultados del modelo de convergencia
condicional y los supuestos adicionales para los factores del crecimiento llevan a
calcular un crecimiento del PIB de mediano plazo de entre 3,4 y 3,7%, mientras
para el siguiente quinquenio 2020-2024 obtenemos un rango entre 3,0y 3,3%".
Por consiguiente, este ejercicio entrega un rango de crecimiento de mediano
plazo para el PIB de entre 3,2 y 3,5% en los préximos diez afios (rango 2,5-2,8%
en términos per capita). Considerando que el crecimiento promedio del PIB per
capita entre 2005 y 2014 fue de 3,3%, nuestras estimaciones de crecimiento
a la luz de la teoria de convergencia condicional implican una reduccién del
crecimiento, respecto de los Gltimos diez afios, de entre 0,5y 0,8 pp. Estas caidas
son mucho menores a las encontradas en la seccion II (aproximadamente 2 pp),
donde solo se consideraba el efecto del PIB per capita inicial.

18 World Economic Outlook (FMI) de abril del 2015.

19 Las proyecciones para el precio de cobre hasta el 2017 provienen de Copper Research Unit (CRU) de julio de
2015. Ademds, tomamos las proyecciones de Consensus Forecast de junio del 2015 para construir los supuestos
de precio del cobre entre 2018 y 2024 y de precio del petréleo entre 2015 y 2024. Se supone una participacién de
cobre en las exportaciones totales de bienes y servicios de 44% y una participacién del petréleo en las importaciones
totales de 8% (igual al promedio del 2003 al 2014).

20  Suponemos que las dummies temporales en los quinquenios futuros toman el mismo valor alcanzado en
el ultimo periodo de la estimacion, ya que al observar su evolucion histérica corroboramos que esta se mantiene
mds bien estable.

21  Este rango de crecimiento se obtiene de usar las seis estimaciones del cuadro 2. Cabe notar que estos valores
no configuran un rango de incertidumbre, el cual es mds amplio considerando la incertidumbre asociada a la
estimacion de los pardametros y a las proyecciones externas utilizadas para hacer los cdlculos.
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Cuadro 3

Convergencia 5,6 53 54 5,0
Factores demograficos -3,6 -3,8 -3,6 -3,8
Factores institucionales 1,1 1,2 11 1,2
Factores productivos 2,1 2,1 2,0 2,0
Inestabilidad macroecondmica -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Factores externos 0,2 1,2 0,2 1,2
Factor global -1,8 -1,9 -1,8 -1,9
Crecimiento del PIB 3.4 3,7 3,0 33

Fuente: Apéndice C.

Nota: Resultados corresponden a los rangos minimos y maximos usando las seis especificaciones del cuadro 2, donde las columnas 1y 3 provienen de usar los
coeficientes de la estimacion 6 (rango inferior) y las columnas 2y 4, de la estimacion 2 (rango superior). Convergencia se refiere a la suma de la contribucion
del PIB inicial y la constante de la regresion. El factor global corresponde a las dummies temporales.

Por tdltimo, cabe destacar que nuestros resultados estdn en torno a las
proyecciones externas de crecimiento para Chile (3,3% para 2015-2019 y 3,9%
para 2020-2024)*. Sin embargo, las trayectorias son distintas: mientras las
proyecciones de organismos internacionales sefialan un repunte del crecimiento
hacia el futuro, nuestro calculo basado el resultado de convergencia condicional
implica la convergencia a menores tasas de crecimiento a medida que Chile
alcanza un nivel de PIB per capita més alto.

En este trabajo examinamos qué explica el crecimiento econémico de Chile
entre 1960 y 2014 a la luz de un modelo de convergencia condicional. Ademas,
utilizamos estos resultados junto con supuestos y proyecciones externas para
las variables determinantes del crecimiento, segin este modelo, para computar
cuanto seria el crecimiento de Chile en los préximos diez afos. Nuestras
regresiones se basan en las estimaciones sin efectos fijos por pais de Barro
(2015), pero incluyendo variables adicionales que son de especial relevancia
para Chile, como las exportaciones de materias primas y el crecimiento de los
socios comerciales.

22  Este promedio proviene de combinar la proyeccion de Consensus Forecast de julio de 2015 para el crecimiento
de 2015-2016, con la del WEO de abril del 2015 para el crecimiento de 2017-2020, y la de Consensus Forecast
Global Outlook de octubre del 2014 para el crecimiento de 2021-2024.
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Nuestros resultados son muy similares a lo encontrado en Barro (2015). En
particular, encontramos una tasa de convergencia condicional en torno a 2%.
Ademas, las variables adicionales que incluimos en las regresiones de panel
resultan significativas para explicar el crecimiento econémico y, en algunos
casos, mejoran la bondad de ajuste del modelo.

Respecto de los resultados para Chile, a partir del quinquenio 2005-2009 los
determinantes que siguen sosteniendo el crecimiento del PIB corresponden
a los factores institucionales, productivos, externos y macroeconémicos. En
particular, la contribucidon al crecimiento de los determinantes institucionales y
productivos se compara al de economias avanzadas a partir de esa fecha. En el
caso de los factores externos y macroeconémicos, la contribucién al crecimiento
en Chile supera la de distintos grupos de economias avanzadas y emergentes.
Por Gltimo, tomando los resultados de las estimaciones de panel de crecimiento
ademaés de supuestos y proyecciones externas para las variables determinantes
del crecimiento para Chile, computamos un crecimiento del PIB de mediano
plazo de entre 3,2 y 3,5% en los préximos diez anos.
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APENDICE A

LISTADO DE PAISES CON PIB PER CAPITA MAYOR QUE CHILE
EN 2014

Se muestra el listado de 41 paises que han superado el PIB per capita real de
Chile en 2014 ($9.848 en ddlares de 2005, de acuerdo con el Banco Mundial).
Entre paréntesis se presenta el primer afio en que alcanzan ese nivel. Entre
1960-2014, tomamos los datos del Banco Mundial (WDI) y entre 1870-1959,
usamos un empalme con Maddison-Project Database. Consideramos que un
pais es exportador de materias primas si dichas exportaciones superan el
40% de sus exportaciones totales y el 5% del PIB.

e FEconomias exportadoras de materias primas (13 economias): Arabia
Saudita (1966), Australia (1941), Canada (1942), Gabo6n (1975), Grecia
(1970), Guinea Ecuatorial (2004), Libia (1964), Malta (1991), Noruega
(1937), Nueva Zelanda (1942), Oman (1984), Seychelles (1993), y Trinidad
y Tobago (2003).

e Economias no exportadoras de materias primas (28 economias): Alemania
(1956), Antigua y Barbuda (1993), Austria (1959), Barbados (1978), Bélgica
(1955), Croacia (1986), Dinamarca (1929), Eslovaquia (2002), Eslovenia
(1973), Espana (1968), Estados Unidos (1941), Finlandia (1960), Francia
(1957), Holanda (1953), Hong Kong (1980), Hungria (2003), Irlanda (1964),
Israel (1972), Italia (1962), Japdén (1964), Portugal (1979), Puerto Rico
(1974), Reino Unido (1940), Corea del Sur (1992), San Cristébal y Nieves
(1999), Singapur (1980), Suecia (1947) y Suiza (1885).
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APENDICE B

LISTADO DE PAISES DE ESTIMACION DE PANEL DE
CONVERGENCIA CONDICIONAL

La estimacién de panel de la secciéon 3 utiliza la muestra de 89 paises de
Barro (2015):

e FEconomias emergentes (63 economias):. Argelia, Argentina, Bangladesh,
Bahréin, Bolivia, Botsuana, Brasil, Camertn, Chipre, Chile, China, Colombia,
Congo, Costa de Marfil, Costa Rica, Ecuador, Egipto, El Salvador, Filipinas,
Gabén, Gambia, Gana, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Hungria, India,
Indonesia, Israel, Jamaica, Jordania, Kenia, Malasia, Malawi, Mali, Marruecos,
México, Nicaragua, Niger, Panama, Papia Nueva Guinea, Pakistan, Paraguay,
Pera, Republica Dominicana, Senegal, Sierra Leona, Siria, Sri Lanka,
Sudafrica, Sudan, Tailandia, Taiwan, Tanzania, Togo, Trinidad y Tobago,
Tanez, Turquia, Uganda, Uruguay, Venezuela y Zambia.

e FEconomias avanzadas (26 economias): Alemania, Australia, Austria,
Bélgica, Canad4d, Dinamarca, Espana, Estados Unidos, Finlandia, Francia,
Grecia, Holanda, Irlanda, Islandia, Italia, Jap6n, Luxemburgo, Malta, Noruega,
Nueva Zelanda, Portugal, Reino Unido, Corea del Sur, Singapur, Suecia y
Suiza.

Ademas, utilizamos las siguientes submuestras para comparar con Chile:

e FEconomias exportadoras de materias primas (44 economias): Argelia,
Argentina, Australia, Bahréin, Bolivia, Brasil, Camerin, Canad4, Colombia,
Congo, Costa de Marfil, Ecuador, Egipto, Gabén, Gambia, Gana, Grecia,
Guatemala, Guyana, Honduras, Indonesia, Islandia, Jamaica, Kenia, Malawi,
Mali, Malta, Nicaragua, Niger, Noruega, Nueva Zelanda, Paptia Nueva Guinea,
Paraguay, Peru, Senegal, Sierra Leona, Sudafrica, Tanzania, Togo, Trinidad
y Tobago, Uganda, Uruguay, Venezuela y Zambia.

o LATAM (10 economias): Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador,
México, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.
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DESCRIPCION DE DATOS USADOS EN REGRESIONES DE
CONVERGENCIA CONDICIONAL

Variable

Fuente de datos

Supuestos para Chile
en 2015-2014

Afos de escolaridad mujeres

Afios de escolaridad hombres
Apertura comercial”
Apertura financiera®

Crec. socios comerciales®”

Crec. términos de intercambio®
Consumo de gobierno/PIB
Crecimiento poblacion®
Democracia“

Dummy temporal
Expectativa de vida (afios)
Exportaciones/PIB

Exp. de materias primas/PIB
Inflacion®

Inversién/PIB

Ley y orden®

PIB pc real®

Tasa de fertilidad®

Barroy Lee (2013)

Barroy Lee (2013)

PWT 8,1, WDI, WEO

Lane y Milesi-Ferretti (2007)

UN Comtrade Database, WDI, WEQ
OECDStat, UNSTATS, WDI, WEO
PWT 8,1, WDI, WEO

IFS, WDI

Freedom House (derechos politicos)
Resultado regresion

WDI

IFS, WDI, WEO

UN Comtrade Database, WDI, WEO
IFS, WDI, WEO

PWT 8,1, WDI, WEO

ICRG

PWT 8,1, WDI, WEO

WDI

Tasa variacion 2009-2014
Tasa variacion 2009-2014
Dato 2009-2014

Dato 2009-2014

Proyeccion WEO 2014-2019
CF (proyeccion p. cobre y petréleo)
WEOQ 2014-2019

INE 2014-2024

Dato 2009-2014

Resultado 2009-2014

Tasa variacion 2009-2014
Dato 2009-2014

Dato 2009-2014

Meta 3%

Proyeccion WEO 2014-2019
Dato 2009-2014

Dato 2014 y resultado 2019
Tasa variacion 2009-2014

Notas: (1) Se mide como el ratio sobre PIB de la suma de exportaciones mas importaciones de bienes y servicios.

(2) Se mide como el ratio sobre PIB de la suma de los activos mas los pasivos externos netos. En la estimacion esta variable se divide por 100 para que
el coeficiente estimado no aparezca igual a cero.

(3) Tasa de crecimiento anual.
(4) indice entre 0y 1.

(5) Ddlares constantes de 2005.

(6) Nacidos por mujer.
Descripcion de siglas: CF: Consensus Forecast; INE: Instituto Nacional de Estadisticas de Chile; ICRG: International Country Risk Guide (Political Risk Services); IFS:
International Financial Statistics (Fondo Monetario Internacional); PWT: Penn World Tables; UNSTATS: United Nations Statistical Division; WDI: World Development
Indicators (Banco Mundial); WEO: World Economic Outlook (Fondo Monetario Internacional).
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REVISION DE LIBROS

de Neil Irwin
The Penguin Press, 2013

El libro de Neil Irwin, “Los alquimistas: Tres banqueros centrales y un mundo
en llamas”, se suma a otros tantos, que desde distintas perspectivas y enfoques,
han intentado describir la reciente crisis financiera norteamericana. El énfasis
de este libro esta puesto en la gestion que le cupo a la Reserva Federal, al Banco
Central Europeo y al Banco de Inglaterra, en la respuesta a los problemas y
desafios que present6 dicho episodio.

La primera observacion que surge tras la lectura de este libro es que se trata
de un relato ameno e informativo de los aspectos esenciales de los conflictos
y desafios que debieron enfrentar los mencionados bancos centrales tras la
irrupcién de la denominada “crisis subprime”. Esta caracteristica del libro
lleva a recomendar su eventual incorporacién en la lista de lectura de un curso
de pregrado de Economia Monetaria, por cuanto su lectura deberia motivar
a los estudiantes para el estudio de la politica monetaria y sus eventuales
consecuencias. En efecto, el mismo titulo del libro deberia ser motivo de una
discusion, en tanto se refiere al hecho de que existen entidades —los bancos
centrales— que pueden afectar el funcionamiento de la actividad productiva,
al menos por un tiempo, simplemente administrando la oferta de un bien cuyo
costo de produccion es cero: el dinero en un sistema de dinero fiduciario.

El inicio de la banca central

El libro se inicia con una revisién del origen de la banca central, remontandose
al papel que le cupo al banquero Johan Palmstruch en la configuracién de un
sistema de dinero fiduciario en Suecia en 1619. De alli el autor salta a describir
—en términos generales— el proceso de creaciéon del Banco de Inglaterra y
luego el de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed). Luego se pasa a
la hiperinflacién de Alemania de comienzos del siglo pasado, siendo seguido
este capitulo por una revisiéon de las causas que llevaron a Arthur Burns
—Presidente de la Fed entre 1970 y 1978— a alimentar un proceso inflacionario
en la economia norteamericana en la década del 70.

*  Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catélica de Chile. E-mail: frosende@uc.cl
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El denominador comtn de todos estos episodios es la importancia que puede tener
el banco central en el funcionamiento de una economia, lo que habitualmente
ha dado origen a fuertes presiones para influir sobre el marco institucional en
el que se desenvuelve y/o sobre las politicas que ejecuta.

Si bien la descripcién que realiza Irwin de las causas y procesos detras de la
creacion de un banco central en las economias mencionadas es tan amena como
interesante, en realidad es incompleta. Como se muestra en diversos libros y
papers, la creaciéon de un organismo con la facultad de crear dinero fiduciario
fue un ejercicio complejo. En lo esencial, por el enorme poder que se estaba
entregando a esta institucién, lo que con frecuencia estuvo rodeado de un intenso
debate con relaciéon a: la eficacia del proceso de ajuste en un sistema de patrén
oro'; de las tendencias a alejarse de este —al menos temporalmente— para
financiar las necesidades de gasto del gobierno de turno o, simplemente, por
las tentaciones inherentes a la creaciéon de dinero fiduciario que surgen en la
banca que administra un sistema de dinero mercancia.

Desde luego, “Los alquimistas” de Irwin no pretende reemplazar a libros tan
importantes en la descripcién de los procesos envueltos en la creacién de un
banco central, como el célebre trabajo de Vera C. Smith “The Rationale of Central
Banking and the Free Banking Alternative”®. Sin embargo, es importante
que lector del primero —eventualmente nuestro estudiante de Economia
Monetaria— sea consciente de que aquel es el primer paso para adentrarse en
contribuciones tan importantes como la de Smith®.

En los capitulos siguientes de la primera parte del libro, se expone una especie de
marco de referencia para interpretar la gestiéon desarrollada por los principales
bancos centrales en la crisis 2007-2009. Aqui Irwin describe el complejo
proceso politico que llevd a la creacion del “euro”, antecedente importante
para comprender el impacto de la crisis financiera norteamericana en esta
area monetaria’. Posteriormente describe la irrupcién y posterior colapso de la
burbuja inmobiliaria que afecté a la economia de Japén en la segunda mitad de
los 80. Este capitulo es una referencia importante para la posterior discusién
de la crisis subprime, tanto porque en ambos casos tiene un lugar relevante el
mercado hipotecario, como ademas por las diferencias que —reiteradamente
menciona el autor— se observaron entre la respuesta reciente de la Fed respecto
de la adoptada porel Banco de Japén.

Los alquimistas y la politica monetaria

Asi, en el contexto de un relato donde se sugiere reiteradamente que la politica
monetaria es la herramienta esencial para enfrentar un cuadro de crisis

1 Ello como justificacion para ir a un sistema de dinero fiduciario.

2 Smith (1936).

8 Para el estudio del proceso de creacion del Banco Central de Chile, es importante referirse al
libro de Carrasco (2009).

4 Al respecto, véase Claro y Carriére-Swallow (2013).
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financiera, Irwin atribuye el largo periodo de estancamiento y deflaciéon de Japoén
a la timidez con la que dicha politica intent6 revertir el cuadro mencionado. En
esta conducta del Banco de Japdén se mezcla una falta de decisién politica de las
autoridades monetarias y de los diferentes gobiernos, desde la explosién de la
“burbuja inmobiliaria” en la segunda mitad de los 80, junto con la conviccién
de que una moneda fuerte es buena para la economia. Este enfoque, que el
autor adjudica al presidente del Banco de Japon, Masaru Hayami, es dificil de
entender, considerando el débil desempenio que desde entonces han arrastrado
las variables reales (producto, consumo e inversion, entre otras). Cabe mencionar
que la agenda de las “tres flechas”, impulsada por el actual Primer Ministro
de Japo6n, Shinzo Abe, que contempla la aplicacién de un manejo monetario
expansivo, no alcanza a ser incluida en el libro.

La segunda parte de “Los alquimistas” se concentra en el andlisis de la crisis
subprime. Un elemento esencial de este relato es el triunfalismo que se aprecid
a mediados de la década pasada en el ambito de la teoria y politica monetaria
gracias a un periodo relativamente prolongado de estabilidad en las economias
industrializadas, en particular en los Estados Unidos. Este ambiente identificado
como la “Gran Moderacién”, se describe en el capitulo 8. En efecto, las economias
industrializadas disfrutaban de un largo periodo de estabilidad, cuyas causas
parecian estar en la destreza observada por la politica monetaria para contener
los efectos adversos de episodios tan amenazantes como: la crisis de deuda de
Rusia a fines de los 90; el colapso del importante banco de inversiéon Long-Term
Capital; el desplome de las acciones de las denominadas como “empresas punto.
com”; el ataque a las Torres Gemelas de Nueva York, ademas de importantes
fluctuaciones en el precio del petrdleo, entre otros. Ello fue posible gracias a la
destreza exhibida por Alan Greenspan a la cabeza de la Fed, como también a los
conocimientos que se habian adquirido en la construccién de eficaces reglas de
administracién de la politica monetaria, las que se asociaron con la aplicacién
de algin tipo de “Regla de Taylor™ en la ejecucién de la politica monetaria.

Como recuerda Irwin, en la conferencia de banqueros centrales de Jackson Hole
el 2005, organizada como un homenaje a Alan Greenspan, sélo el economista
Raghuram Rajan® —actualmente Presidente del Banco Central de India— tiene
una voz disonante, advirtiendo la vulnerabilidad del sistema financiero que se
habia configurado en los Estados Unidos’.

A partir del capitulo 9, el autor ingresa decididamente a la descripcién de la
crisis desde la éptica de los conflictos y decisiones adoptadas por la Reserva
Federal delos EE.UU., el BCE y el Banco de Inglaterra, economias donde estuvo
el epicentro de la mencionada crisis.

5 Al respecto, véase Taylor (1993).
6 Rajan (2005)

7 Sobre el vinculo entre este ambiente de aparente estabilidad y la posterior crisis, véase Rosende
(2014).
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Al margen de las interesantes descripciones de la personalidad y forma de
tomar decisiones de Bernanke, Tritchet y King, el autor destaca la claridad
conceptual del primero, las dificultades politicas del segundo y la sorpresa
colectiva frente a la crisis.

En lo que se refiere a la Fed y las politicas impulsadas por Bernanke, el autor
destaca la audacia y perseverancia de este para impulsar todas las medidas
necesarias para evitar el colapso del sistema financiero norteamericano. Asi, a
los conocimientos adquiridos por este economista en su vida académica respecto
a las causas de la Gran Depresion de los afos 30, se afiade su voluntad por
experimentar con todas las herramientas y politicas que fuesen necesarias para
evitar la reiteraciéon de un episodio similar. Para Bernanke, la respuesta a un
episodio de las caracteristicas de la reciente crisis financiera requeria la audacia
para experimentar con nuevas politicas. Ello hasta que se hubiese contenido
el riesgo de un desplome de las bases del sistema financiero estadounidense.

En el libro se enumeran las diversas politicas adoptadas por la Fed desde la
irrupciéon de la crisis, sin una explicacién detallada de sus caracteristicas y
efectos, pero donde el autor logra trasmitir con claridad la sucesién de esfuerzos
conducentes a evitar una crisis de liquidez que habria puesto a gran parte del
mundo a la puertas de la Gran Depresion.

En el capitulo 12 el autor describe los cuestionamientos politicos que recibi
la Fed por no haber anticipado la crisis primero y, por comprometer un gran
volumen de recursos en el salvataje de diversas instituciones financieras después.
La descripcién de los esfuerzos de algunos congresistas por responsabilizar a la
Reserva Federal de la crisis y, como consecuencia de este diagndstico, modificar
su marco institucional, es bastante completa e informativa. No obstante, en este
libro en general no se examina la complejidad de las negociaciones politicas
envueltas en la definicién, aprobacién e implementacién de las diferentes
politicas que se fueron adoptando para contener el cuadro de crisis financiera.
Ello a diferencia de los libros de quienes se desempenaron como Secretarios del
Tesoro en este episodio, Hank Paulson y Tim Geithner, quienes elaboran con
detalle las dificultades que debieron sortear para responder oportunamente a
una crisis que parecia escapar de las manos de las autoridades. Desde luego,
la posicién de estos —Paulson y Geithner— les otorga un lugar de privilegio
para relatar la historia de la crisis, en el que no estuvo Irwin.

Como destaca reiteradamente Geithner (2013) en su libro, este tipo de situaciones
plantean un duro conflicto entre aquellos que quieren evitar conductas del tipo
moral hazard, y apuntan a dejar caer a aquellas instituciones y personas cuyas
conductas pusieron al sistema financiero al borde de su desplome, y quienes
adoptan una actitud mas practica, en cuanto buscan contener la expansién de
la crisis y luego controlarla, antes de sancionar a quienes se visualiza como
responsables de ella. Como se indicé, “Los alquimistas” no entra en el detalle de
la economia politica de la respuesta a la crisis, pero entrega una idea bastante
clara de las dificultades generales que enfrent6 la Reserva Federal en este
proceso.
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Una crisis global

Un aspecto destacado de la reciente crisis financiera fue el alto grado de
interaccién que evidencié entre los sistemas financieros de las economias
industrializadas. Asi, si bien era esperable tal interaccién a nivel de los grandes
bancos en sus operaciones habituales de depésito y crédito, no dej6 de sorprender
el fuerte grado de exposicion de los bancos y fondos de pensiones europeos —
particularmente alemanes— en las operaciones de crédito inmobiliario de alto
riesgo originadas en los Estados Unidos. Como se indica en el capitulo 10, la
caida del Northern Bank de Inglaterra, en septiembre del 2007, no solo dejé en
evidencia la fragil estructura de financiamiento de importantes instituciones
bancarias, sino también una alta exposicién de estas a los créditos subprime
que se estaban generando al otro lado del Atlantico. En lo que se refiere al
financiamiento, este banco mostré una importante participacion de los depdsitos
de corto plazo, los que en buena medida eran captados por Internet, en respuesta
a las atractivas condiciones de tasas de interés que ofrecian.

De acuerdo con los antecedentes que se entregan en este libro, en el 2008 los
bancos extranjeros, en su mayoria europeos, tenian mas de US$10 trillones
de exposicion en los Estados Unidos. Resulta sorprende que esta estrecha
vinculacién no haya sido percibida por las entidades reguladoras y los analistas
hasta que la crisis no estaba en pleno desarrollo®. Desde una perspectiva
enfocada en estudiar el proceso de toma de decisiones de los bancos centrales de
un grupo de economias y su respuesta a la crisis financiera, este libro llama la
atencién respecto de la desprolijidad con la que se estaba realizando el proceso
de supervisién financiera en estas.

Un aspecto que se menciona en el libro, pero que no se examina con mayor
profundidad, se refiere a la forma en que se fueron configurando los objetivos de
los bancos centrales de las principales economias antes de la crisis y la posterior
incidencia de ello. Asi, por ejemplo, se menciona que el Presidente del Banco de
Inglaterra, Mervyin King, concentraba buena parte de su quehacer en un debate
académico con el personal del departamento de estudios de dicha entidad, siendo
el gje central de las discusiones la forma en que la politica monetaria impactaba
sobre la trayectoria del producto nominal (precios y producto). La discusién
y posterior estimacién de reglas éptimas de movimiento de la tasa de politica
monetaria dominaban el andlisis, al igual que ocurria en la mayor parte del
debate académico. La revision de la fortaleza del sistema financiero y a través
de ella, de la eficacia de las regulaciones conducentes a apoyar el logro de dicho
objetivo, eran de poco atractivo para las autoridades monetarias.

En la misma linea, el autor da cuenta de la frustracién que experiment6 el
sistema politico norteamericano tras la irrupcién de la crisis. La sensacién era
que la muy celebrada gestiéon de Alan Greenspan a la cabeza de la Reserva

8  “In the run-up to the crisis, what few policymakers or private economists fully understood was
Jjust how important European Banks had become to the US financial system”. Irwin (2013) p.129.
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Federal simplemente soslay6 su responsabilidad de supervisar el sistema
financiero. Por un lado, la gestién de politica monetaria ponia el énfasis en los
precios —tasas de interés— mas que en las cantidades. Por otro lado, quedd
en evidencia lo que Geithner (2013) llama la “balcanizaciéon” del aparato de
regulacién financiero norteamericano, describiendo con ello la ineficacia del
proceso de supervisién de los bancos y demas intermediarios, tarea que estaba
a cargo de un numero importante de agencias. Ello contribuy6 a un cuadro de
“riesgo moral”, donde en teoria muchos ojos estaban puestos sobre el sistema
financiero, pero en definitiva no lo estaba mirando nadie.

Sin embargo, el punto de fondo en estas observaciones se refiere al desprecio
que mostraron los bancos centrales envueltos en la crisis —particularmente
la Fed y el Banco de Inglaterra— por cautelar la estabilidad del proceso de
produccién de liquidez en la economia. No se trata de si debian adscribir a la
Teoria Cuantitativa del Dinero y vigilar los cambios de la oferta monetaria. En
definitiva, la omisién estuvo en soslayar la responsabilidad de la banca central
en la configuracién de un sistema estable de provisién de liquidez, lo que supone
evitar que se produzcan cambios imprevistos en esta que pudieran afectar el
buen funcionamiento de las economias. En el caso de las economias envueltas
en la crisis —particularmente los Estados Unidos— la creciente participacién
de la banca no tradicional en la producciéon de liquidez debi6é haber llamado la
atencién de las autoridades monetarias. Ello méas alla de sus simpatias por la
validez empirica de la relacién entre el crecimiento del dinero y el equilibrio
macroecondémico.

Como quedd mas tarde en evidencia, el alto nivel de apalancamiento y descalce
de los balances de estos intermediarios estableci6 bases fragiles para la oferta
de liquidez de la economia, lo que, como se pudo comprobar después, hacia
altamente probable la irrupciéon de dificultades de importancia en el buen
funcionamiento del sistema de pagos.

Un aspecto destacado en el libro “Los alquimistas” son las dificultades que ha
encontrado el BCE, primero con Tritchet y luego con Draghi, para dar forma a
una politica monetaria tan agresiva como la seguida por la Fed. En particular,
Irwin se detiene a revisar la sistemdtica oposicién de los representantes del
Bundesbank a este tipo de estrategia. Mas alla de las evidentes falencias de
disefio de la “Eurozona”, algunas de las cuales se exponen en el capitulo 6, en el
libro se confunden los problemas de liquidez que predominaron en los Estados
Unidos tras la caida de Lehman Brothers, con los problemas de ajuste que debian
asumir economias como la de Grecia. Sibien la evaluacién de los planteamientos
del Bundesbank, especialmente en lo que se refiere a sus enfrentamientos con
las autoridades del BCE, requeririan de un andlisis en su propio mérito, no se
puede soslayar que las dificultades que acuciaron a economias como la de Grecia
y amenazaron con quebrar la KEurozona eran esencialmente de tipo real y no
monetario. Estamos hablando de problemas derivados de la inflexibilidad del

9 Al respecto, véase Claro y Carriere-Swallow op.cit.
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mercado del trabajo, exceso de deuda, un alto grado de informalidad econdémica,
etc. Luego estos problemas debian ser abordados a través de una combinacién
de programas de ajuste en el tamafio del gobierno junto con “politicas de oferta”
dirigidas a remover las distorsiones que atrofiaban el funcionamiento del aparato
productivo. El fuerte énfasis en la politica monetaria es comprensible desde el
punto de vista del tema del libro, pero con frecuencia deja la impresién de que
la respuesta a los grandes problemas macroeconémicos pasa por dicha politica,
lo que no es correcto. En el caso especifico de Grecia, ciertamente ese no es el
enfoque adecuado.

Ellibro “Los alquimistas” de Neil Irwin no es un libro profundo, aunque realiza
una revisién exhaustiva de antecedentes. Se trata de un libro entretenido, que
servird de motivacién a los interesados en temas monetarios para ingresar
a un estudio més elaborado de las cifras e investigaciones que han emergido
de la reciente crisis financiera. Como se menciond, este es esencialmente
es un libro atractivo para motivar a los alumnos de cursos de pregrado de
Economia Monetaria, quienes podran encontrar una mayor motivacién para
estudiar los distintos topicos que cubre dicha asignatura a partir de la amena
exposicién de los conflictos y opciones que enfrentaron los banqueros centrales
de las principales economias, en un conjunto importante de episodios de crisis
financieras o de inflacién.
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new firms in Chilean municipalities for the period 2002-2008. The estimations
confirm the explanatory power of the KM mechanism regarding the spatial
variation of innovation in the country, a result that is largely robust to the
consideration of other main hypotheses of regional innovation. This evidence
warrants further consideration of the spatial dimension of innovation in the
country. It also suggests that there are unexploited synergies to be had between
support policies for innovation and support policies for entrepreneurship in the
context of regional development initiatives.

Caodigo JEL: Y / NO CLASIFICADOS

*Engel, E., R. Fischer y A. Galetovic (2015). “Soft Budgets and Renegotiations
in Public-Private Partnerships: Theory and Evidence”. Documento de Trabajo
N°317, Centro de Economia Aplicada, Universidad de Chile.

Public-private partnerships (PPPs) are an increasingly popular organizational
form of providing public infrastructure. They can increase efficiency and improve
resource allocation, yet pervasive contract renegotiations cast doubts on whether
they should be preferred over public provision.

Renegotiating a PPP contract allows the present government to extract resources
from future governments in exchange for current infrastructure spending by the
PPP. This option is not available under public provision. We develop a model
that formalizes this idea and predicts that government will use renegotiations
to anticipate spending and shift payments to future administrations. Regulating
renegotiation procedures so as to avoid opportunistic behavior does not avoid
the use of renegotiations to anticipate government spending, changing fiscal
accounting rules does.

We analyze data from Chile, Colombia and Peru, comprising 59 highway PPPs
and 535 renegotiation processes, to conclude that the evidence is broadly
consistent with the predictions of our model. We find that the magnitude
of renegotiations is substantial: renegotiations per concession-year average
9.5% of the initial investment in Colombia, 3.6% in Peru and 1.3% in Chile.
With concessions that last many decades, this suggests that the magnitude of
renegotiations will end up being larger than the initial investment for many
concessions, as is already the case for 11 out of the 25 concessions in Colombia.
Most of the cost of renegotiations falls on future administrations and in the
three countries more than 45% of renegotiations, as measured by volume, occur
during the construction phase, which can be interpreted as evidence against
incomplete contract models of renegotiations and in favor of our model.
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