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Resumen

Desde la publicacion en 1982 del articulo de Kydland y Prescott, laliteratura de ciclos econémicos ha
experimentado profundos cambios. La visién tradiciona en la que las fluctuaciones del producto son
explicadas exclusivamente por factores nominales fue complementada con modelos en los que todas
las fluctuaciones son de origen real. Estos modelos han demostrado ser capaces de reproducir
importantes rasgos del ciclo econdémico, tanto para Estados Unidos como para varios paises europeos.
En los paises en desarrollo, sin embargo, la vision con respecto a ciclo se ha mantenido
relativamente inalterada, aceptdndose mayoritariamente la preponderancia del dinero para explicar
las fluctuaciones de corto plazo en la regidn. Pese alo anterior, se ha producido escasa evidencia que
avale o rechace esta creencia. Recientemente, Kydland y Zarazaga (1997), a caracterizar las
fluctuaciones econémicas de corto plazo en Argentina, no encuentran evidencia de la existencia de
diferencias significativas con respecto a ciclo en los paises desarrollados. Sin embargo, es necesario
extender este estudio a otros paises en desarrollo para generalizar estos resultados alaregion.

El principal objetivo de este trabajo es caracterizar las fluctuaciones agregadas de corto plazo,
nominalesy reales, parala economia chilena. Los resultados obtenidos sugieren que las fluctuaciones
chilenas son, en varias dimensiones, similares a las reportadas para Argentina y los paises
desarrollados, y en algunos casos, més alin para estos Ultimos. Esperamos que este trabajo no sdlo
ayude a generar una base sistematicay generalizada de los hechos estilizados para € ciclo econémico
en paises en desarrollo, sino que también facilite nuestra comprensién del tipo de modelos que
necesitamos parareplicar de mejor formalarealidad.

*  Agradecemos las sugerencias de Raimundo Soto. L os errores restantes son nuestra responsabilidad.
** Unaversion rpeliminar de este trabajo fue publicada con el mismo titulo como documento de
investigacion del programa de poistgrado en economia ILADES-Goegretown University (ver Bergoeing y
Suérez, 1998).



Desde la publicaciéon dd articulo de Kydland y Prescott (1982), la literatura de ciclos
econdmicos ha experimentado significativos cambios. La vision tradiciona en que variables
nominales explicaban la cas totalidad de las fluctuaciones del producto - notablemente
impulsada por los trabajos de Keynes'y Friedman - abrid paso a un conjunto de modelos en
los que € ciclo era determinado exclusivamente por fuerzas reales. Con un modelo dindmico
y estocastico de equilibrio general, basado en la literatura neoclasica de crecimiento,
Kydland y Prescott replicaron mas de un 70 por ciento de las fluctuaciones del producto real
de Estados Unidos durante e periodo posterior a la segunda guerra mundial. Desde
entonces, la literatura de ciclos econdmicos no sdlo ha aceptado sino que ademas ha
generalizado e uso de modelos reales.

Durante los ultimos afios, sin embargo, y reconociendo la obvia coherencia entre €
producto y ciertos agregados monetarios, agunos estudios han intentado recuperar €l rol
del dinero como principal factor explicativo del ciclo, pero con escaso éxito.? En los paises
en desarrollo, por su parte, la literatura de ciclos reales ha pasado a ser un importante
elemento de los cursos de macroeconomia, pero al mismo tiempo esta Igos, en la préctica,
de representar una alternativa al momento de decidir entre opciones de politica econémica.
La creencia en la preponderancia de los elementos nominales sigue siendo generaizada.
Ejemplo de ello son las politicas econdmicas tradicionalmente utilizadas durante periodos
inflacionarios, en los que la adopcion del tipo de cambio como ancla nomina ha pospuesto
el uso de agregados monetarios con € mismo fin. Al parecer, estas politicas habrian sido
capaces de reducir lainflacion sin un costo significativo en menor produccion, como € que
se dice hubiera ocurrido con estas Ultimas. Evidencia presentada por Rebelo y Végh (1995),
sin embargo, sugiere que los modelos monetaristas que inspiran € uso del tipo de cambio
nominal fijo son incapaces de replicar las fluctuaciones asociadas con estos programas. Por
otro lado, y tal como ocurre en los paises desarrollados, existe una coherencia significativa
entre @ producto real y diversas definiciones de dinero en |os paises latinoamericanos.

¢Cuan importantes, entonces, son los agregados monetarios para explicar las fluctuaciones
econémicas en los paises en desarrollo? ¢Cuéan distintos son los ciclos econdmicos entre
paises? En particular, ¢existen regularidades propias de conjuntos de paises agrupados, por
giemplo, por nivel de desarrollo? Creemos que se ha reportado poca evidencia sistematizada
gue permita ofrecer una respuesta a estas preguntas. Una excepcion es e trabgo
recientemente publicado por Kydland y Zarazaga (1997) en e que se intenta contribuir con
esta discusion determinando s existen diferencias en € ciclo argentino con relacion a ciclo
en paises desarrollados. Los resultados parecen inclinarse en la direccidén negativa. Mayor
claridad en este sentido requiere mayor investigacion.

! Las fuentes de shocks reales, gue Kydland y Prescott representaron como cambios tecnol 6gicos exdgenos,
pueden corresponder, ademds, a regulaciones institucionales, politicas tributarias, restricciones arancelarias
o0 términos de intercambio, entre otras.

% Ver, por giemplo, Cooley y Hansen (1995).



En este trabajo intentamos contribuir con € debate anterior entregando més evidencia, esta
vez con relacion a las caracteristicas de las fluctuaciones econdmicas agregadas en la
economia chilena. Nuestro objetivo, por lo tanto, es avanzar en ladireccion del desarrollo de
una sistematizacion en e reporte de evidencia empirica. Las regularidades aqui presentadas
deberian condicionar no solo los hechos egtilizados que los modelos estén forzados a
replicar para la economia chilena, sino que, adicionalmente, contribuir con la discusion
relacionada con las eventuales diferencias entre los paises desarrollados y aquellos en
proceso de tal desarrollo. La clarificacion de estos hechos, ademaés, entregara informacion
con respecto al tipo de politicas necesarias para estabilizar € ciclo en la regién, o
alternativamente, con respecto ala conveniencia de no intervenir.®

Este trabgjo contiene tres secciones. la primera describe la metodologia utilizada para
determinar el ciclo econdmico de variables agregadas; |a segunda seccion reporta los hechos
estilizados concentrandose en la volatilidad y comovimientos del ciclo econémico para 35
variables reales y monetarias de la economia chilena. En esta seccién se comparan los
resultados obtenidos con la evidencia para otros paises desarrollados y en desarrollo, en
particular, Estados Unidos y una muestra de paises pertenecientes ala OECD y Argenting;
la dltima seccion resume los principales resultados y sugiere algunas implicancias tedricas y
de politica

|. Ciclos Econdmicos. Metodologia

Esta seccion tiene por objetivo describir la metodologia utilizada para caracterizar € ciclo
econémico de las series estudiadas. En la seccién siguiente presentaremos €l
comportamiento ciclico de estas series y lo contrastaremos con la evidencia que, para otros
paises, ha sido reportada durante las Ultimas dos décadas. Por €llo, y con e objeto de
facilitar € andlisis comparativo, seguiremos la misma metodologia que esos estudios han
utilizado. Es decir, descompondremos las series originales mediante € uso del filtro de
Hodrick y Prescott (HP) introducido en la literatura en 1980 y nos concentraremos en €l
andlisis de los comovimientos y volatilidad de estas series.*

El estudio sistemético de las fluctuaciones econdmicas tiene cas un siglo de existencia.
Durante las primeras décadas del siglo XX, por gemplo, Mitchell, Kuznets y Mills, entre
otros, estudiando la economia de los Estados Unidos y algunos paises europeos, analizaron
los comovimientos de corto plazo entre variables para tratar de predecir quiebres en la
economia, y la relacion entre fluctuaciones y crecimiento econdémico. Estos trabgjos
respondian a lo que en aquellos afios era considerado como “é problema restante méas
importante en la teoria econdmica’, es decir, & estudio de fluctuaciones rpidas y la

®La importancia de conocer las razones por las que e producto real experimenta fluctuaciones recurrentes
con relacién a una tendencia ha sido destacada por Lucas (1977), a referirse a éste como uno de los desafios
principales en investigacion econémica.

* Ver Hodrick y Prescott (1997).



reconciliacion de su existencia con una teorfa de equilibrio.”

Durante los afios treinta, sin embargo, y como consecuencia de la publicacion de la Teoria
General de Keynes, d interés se dirigio hacia la determinacion del producto en un momento
del tiempo. Esto llevo a concentrar € andlisis en politicas de estabilizacion, manteniéndose
este sesgo hasta la década de | os afios setenta. El interés por estudiar las fluctuaciones volvié
con los trabajos de Lucas (1972, 1977) y de Kydland y Prescott (1982).

En la tradicién moderna, € ciclo econdmico se define como una desviacion aparente desde
una tendencia en la que las variables se mueven juntas.’ Las fluctuaciones estudiadas se
abstraen de aguellas que generan cambios lentos en e producto, por gemplo, como
resultado de cambios demogréficos. El énfasis estd en los ciclos répidos. La aplicacion del
filtro de HP busca remover € componente de tendencia estocastica de la serie filtrada para
dgjar un componente que puede ser interpretado como €l ciclo econémico.

La literatura, sin embargo, muestra que la aplicacion del filtro de HP atera los segundos
momentos generados en los datos. Por ello, diversos filtros alternativos han sido
desarrollados durante los Ultimos diez afios para determinar las caracteristicas de las
fluctuaciones de corto plazo. Baxter (1991), por ggemplo, a analizar series reales encuentra
que en varias dimensiones los filtros de HP, diferencias logaritmicas y tendencia lined,
generan resultados significativamente diferentes. Soto (1997) es otro gemplo en € que la
serie y sus caracteristicas estén condicionadas por € filtro utilizado, estavez al determinar €
tipo de cambio rea de equilibrio para la economia chilena. Por otro lado, sin embargo,
Pedersen (1998) desarrolla una métrica basada en “filtracion éptima” para determinar €
nivel distorsionador de distintos filtros y encuentra que la distorsion es minimizada a utilizar
e filtro de HP.

Nuestro objetivo, sin embargo, es reportar e comportamiento ciclico de la economia chilena
y compararlo con la evidencia existente para otros paises. Para €lo, seguimos la
metodologia utilizada por los estudios comparados abstrayéndonos de las implicancias
tedricas involucradas en la discusién anterior.”

Nuestra hipétesis, para determinar €l ciclo econdmico, apoyada en la teoria de crecimiento
neoclasico, es que € componente de tendencia de las series de tiempo econémicas varia
suavemente a través del tiempo, mas ho monotonicamente. En lo que sigue, describimos €
método de descomposicion utilizado para este efecto, es decir, € filtro de HP.

Caracterizamos las series desestacionalizadas como la suma de un componente de

® Ver Hayek (1933).
® Ver Lucas (1977).

" Unareferencia reciente que analiza criticamente los filtros de HP y de Baxter y King aparece en Guay y St-
Amant (1997).



crecimiento y otro ciclico.? De esta forma, una serie de tiempo y: dada, es la suma de un
componente de crecimiento t, y un componente ciclico ¢;, tal que ¢, = y; - ty, parat = 1, ....,
T. Las desviaciones con relacién a componente de crecimiento son, para periodos largos de
tiempo, cero en promedio. Ademas, utilizamos como medida de la suavidad de la serie de
crecimiento la suma de los cuadrados de su segunda diferencia. Es decir, e método para
gjustar la curva consiste en tomar logaritmos de las variables y seleccionar la secuencia de la
tendencia {t;} parat = 1,....,T, de manera tad de minimizar la suma de las desviaciones
cuadradas con respecto a series dadas {y;} para t=1,...,T, sujeto a que la suma de las
segundas diferencias cuadradas no sea demasiado grande. El problema a resolver, por lo
tanto, consiste en:

{ty ™o = argmin & et [(ye- tt)2 + 1 [(ter -ty - (te 'tt-l)]z]-

El pardmetro | representala varianzarelativa del componente de crecimiento al componente
ciclico. Mientras menor es € valor del , menor es € peso que recibe la suavidad. Si su valor
es 0, la serie corresponde a la tendencia, s su vaor tiende a infinito, sin embargo, la
tendenciatiende a unalinearectay todo el peso esta puesto en la suavidad.

Laeleccidon de | depende de la frecuencia de los datos utilizados. Para series trimestrales —
como las que reportamos en este trabagjo - Hodrick y Prescott proponen adoptar un valor de
1600. Este valor, s las series originales fueran estacionarias, permitiria eliminar las
fluctuaciones con frecuencias menores a 32 trimestres. De hecho, tradicionalmente, y
siguiendo a Burns 'y Mitchell (1946), e ciclo econdmico es considerado como fluctuaciones
en torno alatendencia que ocurren con una frecuencia de entre 3 y 5 afios.

Por ultimo, todas las variables se expresan en logaritmos naturales antes de ser filtradas,
excepto aguellas que pueden tomar valores negativos, y que se presentan como porcentge
del producto (por gemplo exportaciones netas), y las variables porcentuaes como la
inflacion o tasas de interés. El cambio en € componente de tendenciat, - t..; , por lo tanto,
equivale alatasa de crecimiento.

® Las series originales son consideradas como la composicion de tres partes: de crecimiento, ciclico y
estacional. En este trabgjo desestacionalizamos los datos mediante el procedimiento X-11 y nos
concentramos en descomponer |a serie desestacionalizada en su componente de crecimiento y ciclico.
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Figura 1: Ciclo del Producto Real Chileno

La Figura 1 muestrala evolucion del ciclo del producto trimestral chileno durante el periodo
1986.1-2000.4 obtenido mediante € filtro de HP. En particular, se aprecian tres fases, entre
maximos, dadas por |os periodos 1986:4 a 1989:2, 1989:2 a 1992:4 y 1992:4 a 1997:4. En
promedio, estas fases tuvieron una duracién de 44 meses (con una desviacion estandar de 15
meses). Los periodos de expansion duraron en promedio 25 meses y los periodos de
contraccion 18 meses (con desviaciones esténdar de 12 y 4 meses respectivamente). Por
ultimo, expresados como porcentgje de desviacion con respecto a la tendencia, |os maximos
alcanzados promediaron 3,2% y los minimos 3,6% (con desviaciones de 1,3% y 0,8%
respectivamente).

El reporte de hechos estilizados sigue a la literatura tradicional a presentar estadisticos con
relacion atres aspectos del comportamiento ciclico de las series:

(1) Laamplitud de las fluctuaciones, representada por la desviacién estandar del ciclo de la
serie - nuestra medida de volatilidad -, y por larazdn de la desviacion estandar del ciclo de
la serie con relacion ala desviacion estandar del ciclo del producto real - nuestra medida de
volatilidad relativa -. La volatilidad, al estar las series expresadas en logaritmo, corresponde
a la desviacion esténdar ddl porcentgje en € que & componente ciclico de la variable se
desvia del componente de crecimiento.

(2) El grado y direccion de comovimiento con e producto real, representado por la



correlacion contemporanea entre e componente ciclico de la variable y & componente
ciclico del producto real. S esta correlacion es cercana a uno decimos que la variable es
altamente prociclica; s es cercana a cero que es aciclica, es decir, que no se correlaciona
contemporaneamente de una manera sistemética con €l ciclo; y s es cercana a menos uno
gue es atamente contraciclica.

(3) El desfase con que una variable sigue a la otra, representado por la correlacion rezagada
entre ambas series. El objetivo principal de este indicador es entregar informacién con
respecto a s € componente ciclico de la serie sigue, lidera o coincide con € ciclo del
producto real. Por ejemplo, si la correlacion entre e producto y otra variable es méximay
positiva con valores en t - 2, esta variable alcanza un maximo antes que e producto y
decimos que |o lidera en medio afio (2 trimestres).

Estos estadisticos han sido fundamentalmente estudiados para Estados Unidos y algunos
paises europeos. Su andlisis ha caracterizado la descripcion del ciclo econdmico para los
paises desarrollados. Existe poca evidencia, sin embargo, con relacion alas caracteristicas de
estos ciclos en paises en desarrollo. La préxima seccién presenta e vaor de estos
estadisticos para la economia chilena.

I1. Ciclos Econdmicosy la Economia Chilena

En esta seccion reportaremos la amplitud y comovimientos de las series ciclicas trimestrales
de 35 variables reales y nominales para la economia chilena. El andlisis considera € periodo
1986.1-2000.4. El periodo utilizado ha sido elegido para asegurar consistencia en las series’.
Las series originales estan expresadas en millones de pesos de 1986 o porcentaje y tienen
por fuente a Banco Central de Chiley a Instituto Nacional de Estadisticas.™ El objetivo es
doble, por un lado, documentar la evolucion ciclica de la economia chilena, por € otro,
compararla con la evidencia existente para otros paises. Este gercicio intenta identificar la
eventual existencia de regularidades entre paisesy regiones.

En la actualidad, existe un conjunto de regularidades empiricas que son aceptadas como
representativas del comportamiento ciclico en los paises desarrollados. Los trabajos de
Kydland y Prescott (1982 y 1990), y recientemente de Cooley y Hansen (1995), Backus,
Kehoe y Kydland (1995) y Christodoulakis, Dimelis y Kollintzas (1995) enfatizan, para la
economia de los Estados Unidos y algunos paises de la OECD, las caracteristicas esenciales
de los ciclos reales, ciclos monetarios y ciclos internacionales. Algunas de estas
regul aridades se presentan a continuacion.

°En un trabgjo paralelo, Belaisch y Soto (1998) reportan las regularidades empiricas del ciclo econdémico
chileno hasta 1997.

19 En el Anexo se presenta la fuente de todas |as series utilizadas en este trabagjo.



Con relacion ala economiareal:

Lamagnitud de las fluctuaciones en e producto y horas trabajadas es casi igual.

El empleo fluctlia casi tanto como €l producto y las horas trabajadas, mientras que las
horas semanal es promedio flucttian considerablemente menos.

El consumo de bienes no durables fluctia menos que & producto.

El consumo de bienes durables y lainversién fluctian considerablemente més que €
producto.

El stock de capital es aciclico y fluctlia menos que € producto.

La productividad es altamente prociclicay fluctia menos que € producto.

Los gastos del gobierno estan virtualmente no correlacionados con € producto.

L as importaciones son més prociclicas que las exportaciones.

L as exportaciones netas son contraciclicas

Con relacion ala economia monetaria:

L os agregados monetarios y la velocidad son prociclicos.
L os agregados monetarios lideran a producto.

L os precios son contraciclicos.

Los salarios reales son prociclicos.

Lainflacion es prociclica

Latasade interés nominal es prociclica

El crecimiento de M1 es contraciclico.

Los hechos anteriores son representativos de una muestra de paises desarrollados,
tipicamente definida por la OECD. En genera, sin embargo, existen diferencias en las
magnitudes de las fluctuaciones. El Cuadro 3, mas adelante, reportara esta evidencia y la
comparara con la existente para Argentinay Chile.

[Cuadro 1]

El Cuadro 1 documenta las fluctuaciones agregadas chilenas durante los dltimos 15 afios. La
primera columna reporta la desviacién estandar de cada variable, expresada como porcentaje
de desviacién con respecto a su tendencia. Este estadistico permite caracterizar la volatilidad
de cada serie. La segunda columna presenta la volatilidad relativa de cada serie, es decir, la
razon de desviaciones estdndar con respecto al producto. La columna siguiente, con €l fin de
reportar la persistencia de cada serie, entrega su autocorrelacion. Finalmente, las Ultimas 11
columnas contienen la correlacion de cada variable con respecto a producto, incluyendo
rezagos de 5 periodos hacia adelante y hacia atrés. Con dlas, podemos determinar la
prociclicidad de cada serie y 9 estas lideran, siguen o no se relacionan con € ciclo del
producto.

Pese a que varias series estén disponibles para periodos més largo de tiempo, hemos



decidido restringir € periodo de andlisis de manera tal de asegurar consistencia en las
fuentes de la informacion. El reporte sistemético de estadisticas trimestrales se inicia € afio
1986. Por €llo, iniciamos nuestro periodo de andlisis a partir de ese momento. Esto permite
analizar 15 afos (60 trimestres) que, dada nuestra definicion de ciclos, pueden generar hasta
un maximo de 5 fluctuaciones de corto plazo. De todos modos, y como complemento de lo
anterior, €l Cuadro 2 reporta e comportamiento ciclico del producto y los componentes de
la demanda agregada para una serie més larga de tiempo.

El producto y los componentes de |la demanda agregada:

El andlisis del producto y sus componentes muestra que € ciclo de la economia chilena
comparte importantes rasgos del ciclo observado en las economias desarrolladas.
Especificamente, e consumo privado es prociclico y tiende a coincidir con € ciclo de
producto y €l consumo del gobierno esta virtualmente no correlacionado con e producto -
aungue lo lidera por 3 trimestres. Las Figuras 2 y 3 muestran esta evidencia. Ademés, la
inversion fluctia considerablemente méas que e producto; las importaciones son mas
prociclicas que las exportaciones y |as exportaciones netas son contraciclicas.
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Figura 3: Ciclo del Producto y Consumo del Gobierno

Paralelamente, sin embargo, apreciamos diferencias dignificativas. Por gemplo, las
exportaciones comueven contemporaneamente con e producto, 1o que seguramente reflgja
larelevancia del sector externo en la economia chilena, y la volatilidad absoluta — mas no la
relativa - es para todas las series mayor en Chile que en Estados Unidos. Particularmente
inusual es la mayor fluctuacion que muestra € consumo con respecto a producto,
contradiciendo las predicciones de la teoria de ingreso permanente.

Estas diferencias con respecto a la evidencia internacional y a la teoria tradicional de
consumo, pueden ser explicadas por dos tipos de factores. la calidad de la informacién y
diferencias en la estructura de la economia chilena con respecto a los supuestos en que se
basa la teoria econdmica. Las series de consumo ilustran este hecho con claridad. En los
paises desarrollados las propiedades del consumo se asocian a series de consumo no
durables, pues e consumo durable tiende a comportarse como la inversion. Al examinar
series de consumo durable y no durable para Chile vemos que la volatilidad del consumo
durable es 8 veces mayor que la del consumo no durable y que la volatilidad relativa de este
dltimo es menor que uno.™* Pese aello, sin embargo, esta sigue siendo alta. Esto sugiere que
las restricciones al acceso al crédito en Chile son relevantes.

La mayor volatilidad absoluta que muestra la economia chilena con respecto a los paises

1 Gallego y Soto (2000) construyen una serie de consumo durable para Chile.
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desarrollados, es también un rasgo distintivo en otros paises de la region.*? El Cuadro 3
muestra evidencia comparada para Chile, Argentina y varios paises de la OECD. Esto
seguramente estd asociado a hecho que los paises en desarrollo estdn més lgos de su
equilibrio de largo plazo. De hecho, e Cuadro 2 muestra, para series de producto real y los
componentes de la demanda agregada durante el periodo 1966.1-2000.4, los estadisticos
anteriores.® En este cuadro se aprecia que, en la medida que retrocedemos en el tiempo,
esta mayor volatilidad absoluta es alin mas evidente. Es interesante destacar, sin embargo,
gue lavolatilidad relativay 1os comovimientos siguen un patron més estable en € tiempo.

[Cuadro 2]

L os factores productivos:

En la literatura de ciclos reales, impulsada por Kydland y Prescott (1982), e mercado
laboral es fundamental para la transmision de los shocks productivos en la economia. Este
mercado concentra, ademés, agunos de los desafios méas relevantes que enfrenta esta
literatura™. Los mercados de factores, a través de politicas gubernamentales, contienen
rigideces que los aean del equilibrio obtenido en modelos sin distorsiones. En € caso
chileno, esto es evidente. Por un lado, y al igual que en los paises desarrollados, las horas
trabajadas totales fluctlan mas que las horas promedio, reflgiando que los gjustes laborales
se dan mayoritariamente a través de cambios en & nlimero de personas trabajando, y no en
las horas trabajadas por persona’. Por otro lado, las rigideces de los mercados de factores
son més acentuadas en Chile. Por gjemplo, tanto € stock de capital como e empleo siguen
a ciclo del producto con un rezago. En € caso del primero este alcanza a 4 trimestres.
Ademés, larigidez en la respuesta del empleo a ciclo del producto es mas significativaen €
caso del empleo en e sector no transable. Por Ultimo, la productividad media es més vol il
que |as horas trabajadas totales, reflgjando, tal vez, una bagja elasticidad de oferta laboral *°.

Los preciosy |os agregados monetarios:

En Chile, como muestrala Figura 4, y a igual que en la mayoria de los paises desarrollados,
los precios son contraciclicos. Este hecho ha sido utilizado por la literatura de ciclos reales
paravalidar larelevancia de fuentes de oferta en las fluctuaciones del producto. La evidencia
reportada por Kydland y Zarazaga (1997) para Argentina también muestra una correlacion

12 Ver, por gemplo, Mendoza (1995).

13 Se excluy6 de lamuestra e periodo 1970-1974 por estar asociado a niveles de inestabilidad politica que
no permiten analizar las series en el tiempo.

4 |_Lamayoria de | as extensiones realizadas a ala teoria de | os ciclos reales durante los Gltimos 15 afios tiene
relacion con €l mercado laboral. Por ejemplo, incorporando indivisibilidades (Hansen, 1985) y asociando €l
ocio con trabajo en la casa (Greenwood, Rogerson y Wright , 1995).

13 En Chile, adiferencia de lo que ocurre en Estados Unidos, la correlacion entre horas promedio y empleo
es bagja (0,36 en Chiley 0,86 en Estados Unidos). Por ello, no podemos determinar através de las
desviaciones estandar de cada variable €l porcentaje de la desviacion total que cada una explica.

16 \Ver Hansen y Wright (1992).



negativa entre el producto y € nivel de precios. Adicionamente, los datos chilenos muestran
gque e deflactor del producto, € tipo de cambio nomina y € tipo de cambio rea son
contraciclicos y que los saarios reales son prociclicos, evidencia adiciona gque sugiere un rol
preponderante de la oferta por sobre la demanda en las fluctuaciones de corto plazo del
producto. Por ultimo, € nivel de preciosy los salarios nominales son altamente persistentes,
con autocorrel aciones dadas por 0,91 y 0,90 respectivamente.
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Figura4: Ciclo del Producto y Precios

En €& caso chileno, € sector externo juega un rol relevante. Esto se ve reflgado en la
coherencia que muestran las exportaciones con € producto. |gualmente relevantes deberian
ser los shocks externos a través de fluctuaciones en los términos de intercambio y
movimientos de capitales.

La Figura 5 muestra las fluctuaciones de los términos de intercambio. Su volatilidad es casi
tres veces la observada para € producto. Esto es consistente con Mendoza (1995) que
sugiere que € ciclo del producto real latinoamericano esta particularmente asociado con las
fluctuaciones en esta variable. Los términos de intercambio, ademés, lideran a producto en
Chile en tres trimestres. Su correlacién rezagada con el producto, sin embargo, es solo 0,37,
reflggando tal vez la suavizaciéon en su impacto gue ha generado € fondo de estabilizacion
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Figura5: Ciclo del Producto y Términos de Intercambio

Un hecho adiciona reportado por Backus, Kehoe y Kydland (1994) para varios paises
desarrollados es la relacién que mantienen las exportaciones netas con los términos de
intercambio. Los datos muestran que ante aumentos en los términos de intercambio, las
exportaciones netas empeoran para luego mejorar y volver a empeorar. La Figura 6 muestra
gue en Chile, este comportamiento, conocido como curva s, también ocurre. Esta relacion
entre exportaciones netas y términos de intercambio sugiere, como demuestran Backus,
Kehoey Kydland, que los shocks de oferta son mas relevantes que los shocks de demanda.
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durante los anos ercambio,
particul armelowitg [ nas.

0.00 +

-0.10 1

13



Figura 6: Correlacion entre Términos de intercambio y Exportaciones Netas

Por dltimo, y a igua que los términos de intercambio, los capitales externos presentan una
ata volatilidad - cas dos veces superior a producto -. Sin embargo, y a diferencia de los
términos de intercambio, su comovimiento con € producto no muestra un patron claro.
Esto puede ser resultado de las restricciones a la entrada de capitales que Chile puso en
efecto durante |os afios noventa.

Finamente, las tasas de interés en Chile muestran una baga volatilidad y correlacion
contemporanea con respecto al producto, como se observa en laFigura 7. Tanto las tasas de
mercado como la tasa de instancia que utiliza el banco central como instrumento de politica
monetaria alcanzan su maxima correlacion con € producto, tres a cuatro trimestres antes
con valores negativos y tres a cuatro trimestres después con valores positivos. La tasa de
instancia muestra, en términos absolutos, la mayor correlacion con e producto hacia
adelante y la menor hacia atras. Esto puede reflgjar que la autoridad monetaria responde ex-
post alos ciclos con mas fuerza que e impacto que generan cambios ex-ante de la misma en
el producto.
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Figura 7: Ciclo del Producto y la Tasa de Instancia Monetaria.

L os agregados monetarios, por su parte, muestran una alta volatilidad (la volatilidad relativa
de M1 en Chile es 2,26 mientras que en Estados Unidos es 0,85). Ademas, y a igual que en
varios paises desarrollados, € dinero muestra una alta correlacion contemporénea con el
producto y lidera su ciclo, aungue solo en un trimestre.

Por Ultimo, la velocidad de circulacion de M1 es, como en Argentina, contraciclica, y €
crédito no parece jugar un rol preponderante en € ciclo del producto, ya que M2-M1 no
liderad ciclo.

Hemos reportado algunos de los rasgos més importantes del ciclo econdmico chileno
durante los ultimos 15 afios. Al contrastar estos hechos con la evidencia disponible para
Argentina, Estados Unidos y un grupo de paises de la OECD, como muestra € Cuadro 3,
surgen semganzas y diferencias. En particular:

(1) Las series agregadas chilenas se comportan de manera més errética que las series parala
economia de |os paises desarrollados. Las correlaciones muestran cambios en signos con
mayor frecuencia. Este hecho reflgja la mayor amplitud y e mayor nimero de ciclos que
nuestra economia exhibe y se debe a causales cuantitativas y cudlitativas. Primero, €
nimero de observaciones consideradas para nuestro analisis es menor que € utilizado
para documentar los hechos en paises desarrollados, segundo, la cdlidad de la
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informacion puede ser inferior como resultado de la menor consistencia temporal con
gue se construyen los datos. Una tarea fundamental, y alin no acabada en las economias
en desarrollo, consiste en producir bases de datos largas, confiables, y consistentes con
las reportadas en el mundo desarrollado.

(2) La economia chilena muestra menor volatilidad que la economia argentina. Esta
diferencia es mucho més marcada a andizar series nominales - monetarias y de precios -
en las que Argentina exhibe mayor volatilidad en factores incluso mayores atreinta. En
las series reales esta diferencia es menor alcanzando un maximo de tres en €l caso de las
importaciones. Con relacién a Estados Unidos, la comparacion se asemeja a la de
Argentina con Chile. La economia norteamericana muestra menor volatilidad que la
chilenay esta diferencia es mas marcada en las series nominales.

(3) En € caso de la volatilidad relativa a producto, las diferencias se reducen entre los tres
paises pero se mantiene € orden, con Argentina més volétil que Chile, y este Ultimo mas
vol&il que Estados Unidos. Nuevamente, las diferencias son més significativas a andizar
las series nominales.

(4) Con relacién ala correlacion contemporanea, Chile y Argentina presentan semejanzas en
los signos y magnitudes, con la excepcion de las exportaciones, paralas que €l signo esta4
cambiado. Esta diferencia es nuevamente mas importante en las series monetarias y de
precios. Por dltimo, y a igua que en los casos anteriores, la mayor semejanza se da
entre Chile y Estados Unidos - nétese ademas que las correlaciones chilenas estéan
siempre en € rango para los paises de la OECD reportados -. De hecho, € signo sdlo
cambia significativamente parala velocidad de circulacion de M 1.

¢Qué implicancias podemos deducir de la evidencia anterior? En términos empiricos,
observamos fluctuaciones que sugieren una similitud marcada entre € ciclo chilenoy € ciclo
en los paises desarrollados. Esto complementa lo reportado por Kydland y Zarazaga (1997)
para la economia argentina. Un aspecto particularmente relevante de la caracterizacion de
estos ciclos tiene relacion con la poca importancia que elementos monetarios parecen tener
en las fluctuaciones del producto. Los shocks externos, sin embargo, por g emplo através de
fluctuaciones en los términos de intercambio, y consistentemente con lo reportado por
Mendoza (1995), parecen ser un mecanismo importante de transmision de las fluctuaciones
reales en la region. En términos tedricos, por lo tanto, los modelos de ciclos reales
desarrollados durante las Ultimas dos décadas pueden adquirir especia relevancia para €
andlisis de politica econdmica en los paises en desarrollo. Futuros trabajos deberian utilizar
estos modelos para constatar sus implicancias numéricas y confirmar, asi, su capacidad
explicativa

[Cuadro 3]
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[11. Comentarios Finales

Este trabgo ha intentado documentar agunas caracteristicas de las fluctuaciones
econOmicas agregadas para la economia chilena. Para ello, hemos seguido a la literatura
reciente a utilizar € filtro de HP parareportar la amplitud, comovimiento y desfase ddl ciclo
de 35 variables agregadas. La literatura para paises desarrollados es extensa en esta materia.
En € caso de economias en desarrollo, sin embargo, existen escasos intentos por identificar
las regularidades antes mencionadas. Algunos gjemplos son Kydland y Zarazaga (1997) para
la economia Argentina, Mendoza (1995) para € tipo de cambio y los términos de
intercambio en una muestra de paises en desarrollo, y Hoffmaister y Roldds (1997) que
contrastan la evidencia para Asia con aquella para América Latina. La informacion existente,
sin embargo, es alin incipiente y no permite caracterizar, en términos generales, €
comportamiento ciclico de la regién. Esperamos que las regularidades reportadas en este
trabgo contribuyan a mejorar e conocimiento del tipo de hechos estilizados que tenemos
que replicar.

En particular, la evidencia sugiere que los ciclos entre paises desarrollados y en desarrollo
son smilares. Al mismo tiempo, sin embargo, ciertas series se comportan de manera
diferente. Las variables redes, y particularmente las monetarias, muestran niveles de
volatilidad significativamente distintos entre ambos tipos de paises. Estas diferencias, sin
embargo, tienden a disminuir en la medida que las economias en desarrollo experimentan
periodos de estabilidad econémica.

La evidencia para Chile, como la existente para otros paises, sugiere que fluctuaciones
originadas en shocks de oferta explican parte importante del comportamiento agregado de
corto plazo. En particular, € nivel de precios y e tipo de cambio son contraciclicos, los
salarios reales son prociclicos y la correlacion entre los términos de intercambio y las
exportaciones netas cambia en € tiempo siguiendo un patron en forma de s. Estas
fluctuaciones, transmitidas a través de mecanismos de oferta pueden materializarse en la
forma de cambios tecnol 6gicos, variaciones en los términos de intercambio o0 modificaciones
institucionales, entre otras. Al mismo tiempo, persisten rasgos especificos a la economia
chilena. Por gemplo, @ consumo no durable y la productividad media son atamente
vol&tiles, e capital y € trabgo responden con lentitud a los cambios en € producto, y la
velocidad de circulacion de M1 es contraciclica.

Durante los proximo afios, seguramente surgirdn muchos modelos que intenten replicar €
comportamiento agregado de nuestra economia. Esperamos que los hechos reportados en
este trabgjo ayuden a clarificar la estructura necesaria para que esos modelos alcancen con
éxito su objetivo. Por lo pronto, pensamos que la evidencia aqui reportada sugiere la
existencia de una explicacion uniforme para d ciclo. En este contexto, €l éxito alcanzado por
los modelos de ciclos redles para caracterizar a los paises desarrollados sugiere la
conveniencia de aplicar esta metodologia en economias como la chilena.
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Anexo: Fuentey descripcién de los datos utilizados.

Producto interno bruto, consumo, formacién bruta de capita fijo, consumo de gobierno,
exportaciones e importaciones: En millones de $ de 1986. Fuente: Banco Central de Chile.

Consumo durable: En millones de $ de 1986. Esta serie corresponde a las compras de bienes
durables registradas trimestralmente. Fuente: Gallego y Soto (2000).

Consumo no durable: Obtenido residuamente de consumo y consumo durable.
Exportaciones netas. En porcentaje del PIB.

Empleo, empleo transable y no transable y horas promedio trabajadas por semana. Fuente:
Ingtituto Nacional de Estadisticas.

Horas trabgjadas totales. Construidas como € producto de empleo y horas trabajadas
promedio por semana.

Stock de capital: Construido de acuerdo a Harberger (1976) asumiendo una tasa de
depreciacion anua de 10%.

Precios a consumidor: Indice de precios a consumidor, abril 1989=100. Fuente: Instituto
Naciona de Estadisticas.

Deflactor del PIB : Construido del PIB real y nominal.

Inflacion: Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Salarios nominales: Indice abril 1993=100. Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
Saarios reales: Indice 1989=100. Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Tipo de cambio nominal: Fuente: Banco Central de Chile.

Términos de intercambio: 1986=100. Fuente: Banco Central de Chile.

Tipo de cambio real: 1986 =100. Fuente: Banco Central de Chile.

Tasa de interés nominal: Promedio trimestral de la tasa de interés de colocaciones a 30-89
dias. Fuente: Banco Central de Chile.

Tasa de interés real: Promedio trimestral de |a tasa de interés de colocacion a 90-365 dias en
UF. Fuente: Banco Central de Chile.

PRBC: Pagaré Regjustable del Banco Central. Promedio trimestral a 90 dias en UF. Fuente:
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Banco Central de Chile.

Tasa de politica monetaria: Entre 1986:1 y 1995:2 corresponde a PRBC. Entre 1995:3 y
2000:4 corresponde a promedio trimestral de la tasa rea de instancia. Fuente: Banco
Central de Chile.

M1y M2: Corresponden para ChileaM1A y M2A respectivamente. Fuente: Banco Central
de Chile.

Velocidad de circulacion de M1y M2: Construidas de acuerdo a cifras de PIB nominal y €
agregado monetario correspondiente.

Cuenta de capitales. Entrada neta de capitales (excluye reservas) como porcentagje del PIB.
Consideralainversion extranjera directay de cartera, ademas de otros capital es de corto,
mediano y largo plazo. Fuente: Banco Central de Chile.
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Cuadro 1 (1)

Fluctuaciones Agregadas de la Economia Chilena

(1986:1-2000:4)

Variable x Volatilidad Volatilidad Auto-Corr. Correlacion del Producto(t) con x(t+i), para i=
Absoluta Relativa

(%) X(-5) X(-4) X(-3) X(-2) X(-1) X X(#1) X(+2) X(#3) X(+4) X(+5)
Producto Interno Bruto Real 2,17 1,00 0,74 -0,33 -0,09 0,20 o047 0,74 1,00 0,74 047 0,20 -0,09 -0,33
Consumo 2,55 1,18 0,63 -0,21 -0,04 024 051 071 078 0,75 050 023 -0,11 -0,30
Consumo No-Durable 2,03 0,94 0,35 -0,20 -0,08 0,212 031 049 054 065 049 035 0,09 -0,06
Consumo Durable 15,62 7,21 0,64 -0,43 005 026 055 068 081 055 0,29 -009 -0,39 -0,55
Formacion Bruta de capital Fijo 7,48 3,45 0,82 -045 -0,28 -007 021 048 077 082 0,76 051 021 -0,09
Consumo de Gobierno 5,08 2,35 0,18 -0,01 0,09 020 0,20 0,12 @ 0,12 0,13 -008 -0,24 -0,42 -0,48
Exportaciones 3,28 1,52 0,01 -0,0 -0,056 0,112 0,23 0,21 048 0,31 0,07 -0,04 -006 -0,17
Importaciones 6,73 3,11 0,74 -0,38 -0,19 008 034 059 08 079 059 0,29 -0,06 -0,25
Exportaciones Netas 2,72 1,25 0,63 0,34 0,15 -0,06 -0,28 -055 -0,70 -0,69 -0,57 -0,29 0,04 0,17
Empleo Transables 3,25 1,50 0,77 -0,03 0,05 008 0,13 0,18 0,27 023 0,07 -0,14 -0,39 -0,58
Empleo No_Transables 1,97 0,91 0,79 -056 -049 -0,33 -0,12 0,12 024 033 045 053 056 0,54
Empleo 1,23 0,57 0,76 -050 -0,40 -0,25 -0,02 0,26 0,48 054 054 044 0,27 0,09
Horas T rabajadas Totales 1,99 0,92 0,57 -041 -0,36 -0,30 -0,13 0,16 0,42 049 054 039 029 0,10
Horas T rabajadas Promedio por Semana 1,09 0,50 0,16 -0,27 -0,24 -0,28 -0,24 -0,03 0,20 0,34 044 028 0,16 0,07
PIB /Horas Trabajadas T otales 2,28 1,05 0,56 0,04 023 044 056 056 059 0,27 -004 -0,16 -0,34 -0,42
Stock de Capital 1,13 0,52 0,93 -0,36 -053 -0,59 -0,55 -0,40 -0,48 0,08 0,33 054 068 0,71
Precios al Consumidor 2,12 0,98 0,91 0,30 0,14 -0,010 -0,22 -0,22 -0,27 -0,23 -0,15 -0,07 -0,04 0,00
Deflactor del Producto Interno Bruto 4,45 2,05 0,07 0,04 -0,10 -0,05 -0,04 -0,24 -0,212 -0,12 -0,19 -0,11 -0,09 -0,20
Inflacién 0,93 0,43 0,35 -0,20 -0,39 -0,39 -0,28 -0,23 -0,14 0,06 0,19 0,21 0,10 0,10
Salarios Nominales 2,12 0,98 0,90 045 038 0,27 011 o001 -0,09 -0,17 -0,13 -0,05 0,01 0,02
Salarios Reales 1,36 0,63 0,71 0,16 034 043 039 040 036 0,23 0,20 0,21 0,25 0,17
Tipo de Cambio Nominal 3,54 1,63 0,77 0,02 -0,18 -0,41 -050 -053 -051 -0,45 -0,24 -0,07 0,00 0,11
Tipo de Cambio Real 3,49 1,61 0,72 0,23 0,04 -0,26 -043 -048 -053 -0,54 -0,36 -0,18 -0,13 -0,02
T érminos de Intercambio 6,15 2,84 0,68 0,25 034 037 03 0,15 000 -0,08 -0,26 -0,35 -0,28 -0,20
Interés Nominal (30/90) 0,40 0,18 0,45 -0,31 -052 -057 -045 -0,29 -005 0,22 0,38 043 0,27 0,17
Interés Real (90/365 UF) 1,59 0,73 0,75 -0,32 -0,50 -0,60 -055 -0,33 0,02 032 053 064 055 0,37
PRBC (90 UF) 1,18 0,54 0,67 -0,30 -045 -0,52 -046 -0,25 0,06 037 058 068 056 0,38
T asa de Politica Monetaria 1,11 0,51 0,75 -0,26 -0,40 -048 -045 -0,26 -001 035 063 0,71 0,64 0,45
M1 4,90 2,26 0,77 004 029 056 073 075 062 0,34 0,02 -024 -03 -0,42
Crecimiento de M1 3,65 1,68 0,17 0,27 034 041 024 003 -023 -042 -049 -0,36 -0,14 -0,09
Velocidad de Circulaciéon de M1 6,46 2,98 0,35 -0,3 -0,33 -0,39 -043 -050 -0,30 -0,6 -0,05 0,21 0,13 0,08
M2 3,22 1,49 0,40 -0,06 -0,11 009 020 0,23 025 043 0,36 034 0,36 0,20
Velocidad de Circulacion de M2 5,54 2,56 0,18 -0,08 -0,06 -0,01 0,05 -0,04 0,07 -0,06 -0,17 -0,21 -0,32 -0,41
M2-M1 4,19 1,93 0,31 -0,06 -0,24 -0,16 -0,12 -0,08 0,01 031 0,37 046 054 0,39
Cuenta de Capitales 411 1,90 0,15 0,12 0,22 0,09 007 009 005 009 020 0,23 0,13 0,08

(1) Dado el tamafio de la muestra , los coeficientes de correlacion son significativos con un nivel de error del 5% para volores superiores a 0,12.

Fuente: ver Anexo.



Cuadro 2 (1)
Fluctuaciones Agregadas de laEconomia Chilena
(1966:1 - 2000:4) (2

Variable x Volatilidad Volatilidad Correlacidon

Absoluta Relativa del PIB con

(%) Variable x
Producto Interno Bruto R eal 4,38 1,00 1,00
Consumo 6,09 1,39 0,87
Formacion Bruta de Capital Fijo 13,74 3,13 0,83
Consumo de Gobierno 5,02 1,14 -0,10
E Xportaciones 7,81 1,78 0,08
Importaciones 13,87 3,16 0,94

(1) Las correlaciones son significativas con un 5% de error paravalores superiores a 0,09.

(2) se excluye el periodo 1970:1-1974:4.
Fuente: Ver Anexo.



Cuadro 3

“luctuaciones Agregadas: Varios Paises

Argentina)y USA () OECD (3)

Variable x Volatilidad Absoluta

(%)

Chile
3roducto Interno Bruto Real 2,17 4,59
Consumo 2,55 5,46
-ormacion Bruta de Capital Fijo 7,48 13,30
Consumo de Gobierno 5,08 14,64
Zxportaciones 3,28 7,71
Importaciones 6,73 18,59
Zxportaciones Netas 2,72 2,28
doras Trabajadas T otales 1,99 4,09
Horas Promedio Semanales 1,09 1,97
2|B /Horas Trabajadas T otales 2,28 3,03
3recios al Consumidor 2,12 77,66
l'ipo de Cambio Nominal 3,54 73,62
[ érminos de Intercambio 6,15 8,34
Interés Nominal (corto plazo) 0,40
M1 4,90 69,44
Velocidad M1 6,46 14,78
M2 3,22 57,42
Velocidad M2 5,54 23,23
M2-M1 4,19 52,42

1,71

1,25
5,38
2,07
5,53
4,92
0,47

1,47
0,91
0,88

1,41

4,11
1,29

1,68
2,02
151
1,84
1,92

0.9-2.31

2.67-6.03
3.29-11.21
0.43-2.90

1.5-6.36

Volatilidad Relativa

Chile Argentina (1)

1,00 1,00
1,18 1,19
3,45 2,90
2,35 3,19
1,52 1,68
3,11 4,05
1,25 0,50
0,92 0,89
0,50 0,43
1,05 0,66
0,98 16,92
1,63 16,04
2,84 1,82
0,18
2,26 15,13
2,98 3,20
1,49 12,51
2,56 5,06

| 193 11,42

USA
1,00

0,73
3,15
121
3,23
2,88
0,27

0,86
0,53
0,51

0,82

2,38
0,75

0,98
1,18
0,88
1,08
1,12

Correlacion del PIB con variable x

Argentinay USA (2

OECD (3) Chile
1,00 1,00 1,00
0.66-1.46 0,78 0,96
2.3-5.63 0,77 0,94
0.36-1.28 0,12 0,20
1.31-3.78 0,48 -0,61
2.1-6.33 0,86 0,81
0.25-1.99 -0,70 -0,84
0,42 0,76
0,20 0,70
0,59 0,48
0.18-1.82 -0,27 -0,47
-0,51 -0,16
0.96-4.95 0,00 0,76
-0,05
0.49-2.93 0,62 -0,36
-0,23 -0,46
0.59-5.56 0,25 -0,40
0,07 -0,37
0,01 -0,23

1,00

0,82
0,91
0,05
0,34
0,71
-0,28

0,86
0,35
0,51

-0,55

0,92
0,40

0,31
0,31
0,46
0,24
0,40

OECD (3 |
1,00
0.1-0.83
0.15-0.9
-0.23-0.27
-0.07-0.63

0.28-0.78
-0.64-0.06

-0.55-0.03

-0.35-0.42

-0.06-0.42

-0.03-0.39

(1) Kydland y Zarazaga (1997).

(2) Cooley y Hansen (1995) y Kydland y Pres cott (1990).

(3) Backus, Kehoe y Kydland (1995) y Christodoulakis, Dimelis y Kollintzas (1995).

-uente: ver Anexo.



