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Impacto de los mercados de valores en Chile: una perspectiva

macroecondmica

Carlos J. Garcia T.

Ilades — Universidad Alberto Hurtado®

Abstract
En este estudio desarrollamos y estimamos un modelo de equilibrio general para ver la
relevancia del mercado accionario a nivel agregado en la economia chilena para el periodo
1997/2009. EI modelo es del tipo nuevo Keynesiano que ademas de la rigidez estandar en
precios incorpora fricciones en el sector financiero. El modelo estd compuesto de una micro
estructura que permite analizar diferentes sectores y agentes econdmicos. Dos conclusiones
importantes obtenemos. Primero, en términos estadistico las fluctuaciones de este mercado
son relevantes en explicar fluctuaciones en sectores del consumo, la inversion, la
importacion de bienes intermedios, etc. Si bien la relevancia o ocurrencia de los shocks
puede ser limitada, su estructura resulta importante en entender el comportamiento macro:
la relevancia de las fricciones financieras y por tanto la discusién sobre reformas y
regulacion del sector. Segundo, la estabilizacion por parte del banco central es importante

para explicar el impacto final de este mercado en la economia

' Se agradecen los comentarios de Marco Morales y la colaboracion de Solange De Vidts.
Como es habitual todas las opiniones son responsabilidad del autor.



1. Introduccion

El objetivo del estudio es medir econométricamente el impacto de la volatilidad de los
mercados de valores sobre la actividad econdmica agregada en el corto plazo (“Business
Cycle”). En consecuencia, se busca cuantificar el impacto de los desvios del precio actual
de las acciones en su tendencia de largo plazo (llamados también equilibrio,
fundamentales, etc.) sobre diferentes agentes econémicos. Por tanto, el estudio considera
una perspectiva sistémica o de equilibrio general para cuantificar de qué manera los
shocks en el mercado de valores se transmiten entre los diferentes agentes, familias,

empresas, intermediarios financieros, gobierno, banco central, etc.

Este tema es relevante porque las burbujas en los mercados de valores han resultado ser
importantes causantes de las fluctuaciones econémicas en los Gltimos afios. Asi el auge
de las acciones “punto.com” de finales de la década de los noventas es un ejemplo en los
Estados Unidos. La agresiva politica monetaria de la reserva Federal de los Estados
Unidos para resolver este problema es mencionada por algunos autores como una de las
causas de otra burbuja, pero en este caso en el mercado hipotecario. Posteriormente, en
parte por la caida de los mercados hipotecarios en otros paises (Espafia, Reino Unido,
etc.) y en parte por la quiebra de Lehman Brothers, finalmente se gatilld la recesion
internacional del 2008-2009. Ademas, las burbujas en los mercados de valores no sélo
han gatillado fuertes expansiones y luego caidas bruscas en estos mercados, sino también
han estado asociadas al estancamiento econémico, como la deflacion de Japon de los

noventas.

Todos estos desarrollos han producido una serie de dudas sobre el desempefio de los
mercados de activos y financieros en general2. ¢Es necesario estabilizar el precio de los
activos financieros para evitar burbujas que provoquen fluctuaciones ciclicas en la

economia? En consecuencia, ¢Se deben aumentar los costos de las transacciones

2 Por ejemplo los trabajos presentados en “The Jackson Hole Symposium on Financial
Stability and Macroeconomic Policy, August 20-22, 2009”. http://www.kc.frb.org/ y el
Libro de Justin Fox (2009) The Myth of the Racional Market.



financieras (Tobin tax)?3 (Se necesita intervencion directa del gobierno para evitar
precios excesivos en los valores de los activos? ¢Deben los bancos centrales incorporar

los excesos del precio de los activos en sus funciones de reaccion? .

Todas estas preguntas eran impensadas en la discusidn de politica econdmica hace un par
de afios atrds. La alta credibilidad respecto del funcionamiento de los mercados
financieros llevo a pensar que la paulatina autorregulacion de los agentes econémicos,
sumada a la prudencia fiscal y el fuerte compromiso antiinflacionario de los bancos
centrales era suficiente para obtener la estabilidad macroeconémica necesaria para el
crecimiento econdmico. Sin embargo la crisis financiera internacional del 2008-2009 y en
especial su impacto sobre el sector real de la economia, ha provocado la aparicion de
numerosas propuestas para reducir el riesgo de las excesivas fluctuaciones en el precio de
los activos sobre el resto de la economia.

En consecuencia, para contribuir a este debate en Chile, es importante primero medir la
relevancia del mercado de valores en los desarrollos macroeconémicos de corto plazo y

por tanto en los esfuerzos de estabilizacién de la economia chilena.

Las preguntas que busca responder este estudio y que fueron establecidos en el primer
informe son las siguientes: primero, ¢Son las fluctuaciones en los mercados de valores
relevantes desde una perspectiva de estabilizacion macroeconomica, es decir, vale la pena
su estabilizacion 6 su rol esta circunscrito a la asignacion intertemporal de los recursos de
la economia, es decir, el desarrollo de los mercados de capitales y crecimiento
econdmico?. La respuesta a esta pregunta es positiva, nuestras estimaciones indican que
shocks recurrentes en le mercado de valores producen importantes fluctuaciones en el

sector real de la economia.

3 The Economist, edicion del 19 septiembre
2009, http://www.economist.com/printedition/index.cfm?d=20090919



Segundo, ¢Cuales son las implicancias de la politica econémica en estos desequilibrios en
el mercado de valores en la economia chilena?. (Es suficiente la regulacion y
fiscalizacion del gobierno para enfrentar los desequilibrios de este mercado 6 es necesario
coordinarse con el Banco Central de Chile a través de cambios en la tasa de politica
monetaria U otro instrumento monetario? ;Son necesarios estos mecanismos para corregir
los desequilibrios en el mercado accionario (U otro mercado de activos) 6 sdlo basta con
una buena regulacion en estos mercados?. Nuestra respuesta es parcial para esta pregunta
dada su amplitud. En efecto, la evidencia encontrada en nuestras estimaciones demuestra
que la estabilizacion del Banco Central de Chile ha sido clave para suavizar los efectos de
estos shocks. En especial, la respuesta a través de la tasa de politica monetaria a shocks
de esta naturaleza ha permitido suavizar fluctuaciones ciclicas y mantenido la inflacién

en linea con la meta de inflacion.

El estudio se organiza de la siguiente forma. En la seccion 2 se revisa la literatura, en
especial la conexion entre finanzas y macroeconomia, y como modelos macros de Gltima
generacion que incorporan fricciones financieras pueden ser Utiles para analizar las
implicancias del mercado de valores en la economia a nivel agregado. En la seccién 3 se
presenta el modelo con todos sus supuestos y se explica en detalle la forma en que se
introducen las fricciones financieras a un modelo Nuevo Keynesiano para una economia
pequefia y abierta. En la seccion 4 se presenta la calibracién del estado estacionario y la
estimacion del modelo. Se revisa la coherencia del modelo a través de shocks
tradicionales que han sido documentados profusamente en la literatura. Luego, se analiza
el impacto de un shock al mercado accionario en las variables y sectores mas relevantes
de la economia chilena. En la seccién 5 se concluye y se presentan las implicancias de

politica econémica.



3. Antecedentes de la literatura: macroeconomia y finanzas.

Se puede realizar un analisis sobre los riesgos sistémicos que pueden ocasionar las
fluctuaciones en los mercados de valores en la economia a través de un modelo de
equilibrio general donde se expliciten los diferentes agentes involucrados (firmas,

depositantes, intermediarios financieros, inversionistas, gobierno, banco central, etc.).

En macroeconomia existen dos vertientes relacionadas con la modelacion de los precios
de los activos financieros a través de modelos de equilibrio general. La primera es
conocida por Asset Pricing y es la parte de la teoria macroecondmica que se intersecta
con la de las finanzas. Asset Pricing explica como se valoran los activos financieros
riesgosos considerando todos los estados de la naturaleza. Del desarrollo de estos
modelos se definen conceptos claves como la eficiencia de los mercados de activos por la

no existencia de oportunidades de arbitraje.

Desde el punto de vista de las finanzas, el foco de estos modelos es la medicion del
premio por riesgo de estos activos riesgosos, es decir, el retorno esperado en exceso de
cierto retorno requerido por los inversionistas por tomar riesgo. Por ejemplo, dentro de
esta vertiente encontramos el CAPM basado en decisiones de consumo (Cochrane, 2005).
En cambio, desde el punto de vista de la teoria macroeconémica estos modelos explican

las decisiones de consumo, ahorro e inversion bajo incertidumbre.

Los modelos de Asset Pricing se han usado para valorar el precio de los bonos, de las
acciones y de monedas (FOREX). Sin embargo, este tipo de modelos ha tenido
importantes y sistematicos problemas para explicar el exceso de retorno esperado de las
acciones. Esto ha levantado uno de los principales puzzles de la literatura financiera: el
puzzle del premio por riesgo. Las soluciones mas conocidas son las que modifican
directamente las funciones de utilidad de los inversionistas (por ejemplo a través de la
introduccion de héabito), pero en general la evidencia no apoya el uso de estos modelos en
la explicacidn del precio de las acciones. Como resultado, buena parte de la literatura en
finanzas tiende a usar modelos mas empiricos que del tipo de equilibrio general
(Wickens, 2008).



En cambio, en macroeconomia se ha optado por omitir el puzzle del premio por riesgo y
usar intensamente los modelos de equilibrio general para explicar la transmision de la
politica monetaria y fiscal (Woodford, 2003). Contrariamente a lo que ha sucedido en
finanzas, la literatura en macro ha sido predominantemente tedrica siendo una excepcion
el andlisis de series de tiempo (VAR, cointegracion, etc.). En muchos modelos macros la
existencia de valores accionarios no es relevante por si misma, sino que éstos aparecen
como parte de la riqueza, especialmente cuando se usan modelos de generaciones
traslapadas para analizar la politica fiscal en ausencia de Equivalencia Ricardiana.

Una segunda linea de investigacion mas reciente enfatiza el rol de los valores accionarios
como generadores de shocks macroeconémicos. La idea central es la existencia de
intermediarios financieros que compran acciones de las firmas productoras de capital con
los fondos de las familias. Los shocks se generan porque el valor del capital al momento
de su venta cambia inesperadamente y con ello el de las acciones. En otras palabras, las
familias sorpresivamente no pueden recuperar o recuperan en exceso el valor de su
inversiones, con esto reducen (o aumentan) los fondos prestables a los intermediarios que

a su vez disminuyen (aumentan) su demanda por acciones.

En la esencia de estos modelos se supone que los intermediarios financieros no son
neutrales en el proceso de generacién de recursos para las empresas, afectando su hoja de
balance el flujo de recurso hacia la economia. Para conseguir este efecto, se introduce un
problema simple de agencia entre estos intermediarios y las familias que impone
restricciones sobre el nivel de leverage de los intermediarios. Con esto se captura uno de
los hechos estilizados de la actual crisis econdmica internacional, los niveles de leverage
se han deteriorado, reduciendo los fondos disponibles hacia la economia y elevando los

costos del crédito.

En un articulo reciente, Gertler y Kiyotaki (2009) desarrollan un modelo de equilibrio
general en el que fluctuaciones severas en el mercado de valores pueden explicar la actual
crisis financiera internacional y las medidas excepcionales de politica econdmica.

Modelos similares se encuentra en Gertler y Maradi (2009) y Kiyotaki y Moore (2008).



En especial, son de interés empirico los dos primeros que estan basados en modelos
cuantitativos con éxito para explicar fluctuaciones macroeconémicas en tiempos
normales y que son considerados modelos workhorse dentro de la literatura macro
(Christiano, Eichenbaum y Evans (2005) y Smets y Wouters (2007)).

Asi, en esta segunda linea de la literatura, la transmisién de un shock en el precio de los
activos hacia la actividad agregada esta basada en fricciones en el mercado de fondos
disponibles o del crédito directamente4. Este es un elemento comdn no so6lo en la
construccion de estos modelos de ultima generacion sino también en el andlisis de la
actual coyuntura econémica internacional: la falla de los intermediarios financieros en la

asignacion de los recursos.

3. Modelo: Incorporando fricciones financieras en un modelo macro estandar.

En términos generales, nuestro modelo de equilibrio general corresponde a uno Nuevo
Keynesiano muy popular para el analisis de corto plazo de las fluctuaciones ciclicas de la
economia. EI modelo esta basado en el trabajo desarrollado por Smets y Wouters (2002),
pero también se fundamenta en el trabajo de Woodford (2003), Clarida et al (1999), y
Gali et al (2007). Sin embargo, nuestro modelo corresponde a una economia pequefia y
abierta que incluye: consumidores restringidos (como en Gali et al, 2007), inversién con
costos de ajuste, materias primas, habito en el consumo, inclusidn del precio del petréleo,
agentes representativos (en lugar de generaciones traslapadas). La estructura del modelo
también tiene elementos de Laxton y Pesenti, (2003), i.e., un modelo de un agente
representativo, con bienes domésticos producidos con capital, trabajo e insumos
importados y rigidez de precios y salarios. Se cierra la economia con la introduccion de

una prima de riesgo, como lo sugiere Schmitt-Grohe y Uribe (2003)

A diferencia de los modelos antes mencionados, nuestro estudio incorpora explicitamente
fricciones financieras en un contexto de una economia pequefia y abierta. En nuestro

modelo utilizamos la estrategia de Gertler y Karadi (2009) para analizar un cambio en el

* Un articulo seminal en estos temas es Bernanke et al (1990) y para una economia abierta Gertler et al
(2007).



precio de las acciones en la economia a través de variaciones en la calidad en el valor del
capital. Es una forma general de reproducir diferentes escenarios y medir si existe 0 no
riesgo sistémico en el resto de la economia de variaciones en el valor de los activos.

3.1 Familias
Las familias que tienen acceso al mercado de capitales ademas de consumir y trabajar
también prestan fondos a los intermediarios financieros. La familia representativa

maximiza la siguiente funcion de utilidad esperada.

[ (ce-nee,m) " LGy

E>” 1
2o l1-o 1+ p, @
Sujeto a la siguiente restriccion presupuestaria
RC? (i) =W, ()7 (i) + BY () - $,B7" (i) + D/ (i) — RT, @

—RBLL(1) + S (@(B)R) B, (),

Donde C/ (i) es consumo, D? (i) son dividendos, ®(B;,) es premio por riesgo pais, S,
es el tipo de cambio nominal, B (i) son activos internacionales netos, W, (i) es salario
nominal, L{(i) es el numero de horas trabajadas, B’(i) son los fondos prestados a los
intermediarios financieros, R,y R: son las tasas de interés nominal domestica y externa,

respectivamente (R, =1+1, y R[* =1+i, )y T, impuestos lump sum.

Las familias restringidas estan sujetas a los ingresos laborales

RC/ (i) =W, ()L (1) ©)



La proporcion de familias restringidas es 1— A _ C . Suponemos por simplicidad que estas

restricciones solo ocurren en el corto plazo y que en el estado estacionario ambas familias

tienen iguales niveles de consumo.

De las condiciones de primer orden de este problema de maximizacion para las familias
se obtienen basicamente tres tipos de relaciones. La ecuacion de Euler para el consumo,
la oferta de trabajo y la paridad no cubierta de tasa de interés. Para motivo de capturar
mejor la dindmica de los datos se supuso que la paridad de tasas de interés solo se cumple
parcialmente y en consecuencia el tipo de cambio real depende ademas de su propio

rezago en una proporcion Q. .

3.2 Oferta de Trabajo

Al igual que en Erceg et al. (2000), suponemos que los hogares acttan como fijadores de
precios en el mercado laboral. EI supuesto estdndar y altamente estilizado en este tipo de
modelos es que los salarios nominales son rigidos a la Calvo (1983), es decir, los salarios
solo pueden ser cambiados en forma éptima una vez que los trabajadores reciben una
sefial exdgena para hacerlo. En consecuencia, suponemos que los trabajadores tienen
algin grado de poder de mercado (competencia monopolistica) para ofrecer su trabajo en
el mercado laboral. Por otra parte, también existe un agente agregador que produce un
indice de trabajo con los trabajos individuales de cada familia a través de una tecnologia
de rendimientos constantes a escala (una funcidon CES) para ser entregado a las empresas

productoras de bienes intermedios:

1 1+6,,

L, =| LGy di 4)

En que L, (i) es la cantidad de mano de obra ofrecida por cada hogar. El agregador
minimiza el costo de producir una cantidad dada del indice de mano de obra L, , teniendo

en cuenta el salario de cada hogarW, (i). En consecuencia, el agente agregador vende las



unidades de L, a su costo unitario W, , para las firmas del sector productivo. Del

problema de minimizacién se obtiene el nivel agregado de salario para la economia:
1 R
W, ={vat(n %di} (5)
0

Adicionalmente, se establecen dos supuestos importantes. En primer lugar, las familias
restringidas fijan su salario igual al salario medio de las familias que tienen acceso al
mercado de capitales. En segundo lugar, los trabajadores que no reciben la "sefial” para
re-optimizar y cambiar sus salarios nominales pueden reajustar su salario de acuerdo la

inflacion pasada. Medimos el nivel de indexacion de los salarios por &, , de tal manera,

los hogares que no pueden a optimizar, ajustan su salario de acuerdo a la siguiente regla
de reajustabilidad:

oy =) (2] ©

3.3 Firmas
En el modelo existen dos tipos de firmas: primero las productoras de bienes intermedios

perfectamente competitivas que venden su producto a un precio P, y que usan como
insumo: el trabajo L, el capital K, y los bienes importados M, . Los precios del capital y

los bienes importados son flexibles. La produccion se realiza a través de una tecnologia
Cobb-Douglas:

Yo =AL" (tht )az M e (7

En esta ecuacion, el shock tecnolégico es medido por la variable A y suponemos que

éste sigue un proceso aleatorio AR(1).



Un elemento clave de la ecuacion (7) es el shock epsilon ¢,, el cual definimos como una
fuente exdgena de cambio en el valor del capital Q,. Autores como Merton (1973),

Brunnermeier y Sannikov (2009) y Gertler y Karadi (2009) usan este tipo de shocks para
medir los efectos de cambios en los mercados de valores sobre la economia. En nuestras
estimaciones del modelo usamos este shock como la fuente primaria de cambios en el
mercado de valores y medimos a través de éste los efectos de estos mercados en la

economia a nivel agregado.

Este shock epsilon puede ser interpretado de la siguiente forma: primero suponemos que
el capital existente que fue comprado por las firmas de bienes intermedios puede volver a
venderse a las firmas productoras de capital para su reacondicionamiento. Sin embargo,
con la existencia de este shock epsilon - que afecta la calidad de este capital existente -
las familias pueden haber financiado un capital que es de menor o mayor valor al de su
inversion inicial. Segundo, esto impacta las percepciones futuras de los intermediarios
financieros y por tanto los fondos que ellos estan dispuestos a ofrecer para nuevas
inversiones. En consecuencia, las firmas productoras de bienes intermedios maximizan la

siguiente funcién de beneficios.

max Zﬂk Et {At,t+k ( Pm,t+kYt+k ( J) + (1_ ,0) Erik Kt+th+k ) - RF,t+th+k Kt+k }
k=0

0

_Zﬁk El {At,t+k (Wt+k L[+k + St+k M t+k )}

k=0
)
En las estimaciones del modelo suponemos también que hay inercia en la respuesta de las
demandas de cada insumo obtenidas de la ecuacion (8) a cambios en los precios relativos.
Explicitamos estas demandas porque son importantes para entender como se transmite el
shock epsilon dentro de la economia, especialmente la ecuacion (9.3). Como se observa

de esta ecuacion un aumento de epsilon incrementa directamente R., el retorno ex post

del retorno del capital.
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La produccién de bienes intermedios es vendida al mercado local por intermediarios con
poder de mercado que fijan su precio P segin el modelo de Calvo. Esta es una
caracteristica esencial de los modelos macros modernos para poder obtener una curva de
Phillips que permite caracterizar la respuesta lenta que se observa en los precios a
diferentes shocks. La fijacion de precios es similar a la supuesta para la formacién de los
salarios nominales. En consecuencia, las firmas que no reciben la sefial para cambiar los

precios pueden reajustarlos segun la inflacion pasada medido por el nivel de indexacion

&, . De esta manera las firmas fijan un precio P, en funcién de los costos marginales

futuros MC, .

max 30, [ A, Yo DR DT (7612) " ~MCL) ©)

Sujeto a la demanda que enfrentan:



V(i) < [ P;“’J Yo (10)

t

Definimos los costos marginales como
MC,,, = Pm*(S,0il, ) * (11)

De esta forma, los intermediarios deben asumir el costo de transporte medido por el

precio del petréleo Oil, .

Segundo, las firmas productoras de bienes de capital producen capital que es arrendado y
compran el capital usado por las firmas productoras de bienes intermedios, la funcién de

beneficios es definida de la siguiente manera :

maxiﬂ‘Et {ALT((Q, ~D)1 - f [I':J |J} (12)

Donde se ha sustituido la ley de movimiento del capital K,,, =(1-95)K, + 1, y donde los

. . - I "
costos de ajustes de nuevos proyectos de inversion, f(tj, son cuadraticos. De la
t-1

solucion de este problema se desprende que valor del capital Q, depende de las

expectativas futuras de la condicién marginal (9.3). Un ejemplo es que un aumento de

Re, el retorno ex post del retorno del capital o una reduccion de la tasa de depreciacion

elevan la rentabilidad de la inversion y en consecuencia el valor de Q,.

3.4 Intermediarios Financieros

En el modelo suponemos la existencia de intermediarios financieros que reciben fondos
de las familias para comprar valores a las firmas. Estos fondos son usados por las
empresas para financiar nuevas inversiones (stock de capital). Sin embargo, en el modelo



se introducen fricciones en el proceso de intermediacion de tal forma que los fondos que
disponen estos intermediarios son limitados. La friccion es la existencia de un problema
de Riesgo Moral, es decir, que al comienzo de cada periodo los intermediarios
financieros tienen la posibilidad de desviar fondos en una fraccioni. En consecuencia, las
familias conociendo esta posibilidad de desviacion de fondos para otros propdsitos

deciden restringir los fondos totales que entregan a los intermediarios financieros.
La hoja de balance de los intermediarios financieros se define por

QS =N +Bj, (13)
Donde Q, es el precio de los valores de las firmas, S;, la cantidad de emitidos de estos,
N, es la riqueza de los intermediarios y B;, son los fondos que reciben de las familias.

En otras palabras la cantidad total de valores que los intermediarios financieros compran

estan

Los intermediarios financieros acumulan riquezas por las diferentes tasas R, que

cobran a las firmas vs. las tasas que pagan a las familias R,,; .
N j = (RF,t+1 - Rt+1)QtSj,t + Rt+lN it (14)

Se puede demostrar que los intermediarios financieros compran valores de las empresas

de acuerdo a su tasa de “leverage” o endeudamiento 9. Al respecto, Gertler y Karadi
(2009) demuestran que 9, depende positivamente de las expectativas futuras del spread

entre R, y latasa real de interés en la economia Rt[t]. La intuicion es directa si se
t+1

analiza la ecuacién (14), mayores spread aseguran utilidades mas altas en el futuro para

los intermediarios financieros por una mayor riqueza N, .



Qtsj,t =‘9th¢ (15)

En consecuencia, las empresas usan los fondos agregados de los intermediarios para

financiar su requerimiento de nuevo capital.

QK =QS, (16)

La ecuacion (16) conecta a los intermediarios financieros con el resto del modelo de una

manera directa. Tanto N;, como & depende del spread entre spread entre R;, y

R{P‘j. Un aumento de ese spread, por ejemplo por un aumento de R., por sobre
t+1

Rt[P‘j eleva la riqueza de los intermediarios financieros N;, (ecuacion (14)) y las
t+1

expectativas futuras de ganancias (ecuacion (15)) aumentando 4 . La ecuacién (16)
tambien se cumple porque simultaneamente un aumento R.,, el retorno ex post del

retorno del capital, hace mas atractivo los proyecto de nueva inversion y con ello Q,, el

precio de los valores de las firmas, se incrementa.

3.5 Politica Monetaria y Fiscal
Se supone que Banco Central sigue una regla de Taylor donde se supone una cierta

inercia Qg en la respuesta monetaria.

_ 4 4 & ¢ )
R =R (—H_MJ (P'Bt] [5) B e (18)
i) \pe) (E) (E;

R =(R.)"(R) ™ (18)




Donde R es la tasa neutral, I1, es la inflacion total, TT es la meta de inflacién, PIB, es

PGB, PIB es el PIB potencial, E,es el tipo de cambio real, E es el tipo de cambio real de

equilibrio y " es un shock monetario.

En relacién a la politica fiscal, suponemos que la totalidad de la deuda publica es externa,

ecuacion (19), y que el gasto fiscal sigue un proceso AR(1).

. -1
RT, + St ((D [%J R:J Bt(i = St BtG* +R Gt (19)

t

3.6 Exportaciones y riesgo pais.

El modelo supone que las exportaciones X, dependen del tipo de cambio real E,, de la

actividad externa PIB; e inercia Q.
X;=(E)" PIB; (20)

X, = (%) () 2oy

Ademéds para cerrar la economia suponemos que el riesgo  pais

N -1
S, (QD[%] R:J depende de la deuda externa 5:
t

3.7 Equilibrio y agregaciones
Finalmente debemos definir como se agregan las variables por la existencia de dos tipos
de familias y cuales son las condiciones de equilibrio que se debe cumplir. Comenzamos

con las agregaciones entre agentes. Primero, la suma ponderada del consumo de las

> Schmitt-Grohé and Uribe (2004).



familias con acceso al mercado de capitales y de las familias que su consumo esta

restringido a sus ingresos laborales da el consumo agregado de la economia.

C,=(1-A_C)X/ +(1_C)C’ = Tc;’(i)di + jc; (i)di (21)

1-4_C

Por otro lado, los fondos totales para los intermediarios financieros provienen sélo de las

familias con acceso al mercado de capitales.
B, =(1_C)(B) (22)

La deuda externa total de la economia es la suma entre la deuda de las familias que tienen

acceso al mercado de capitales y el gobierno
B =B +(1_C)B” (23)

Al mismo tiempo, el trabajo total de la economia es también un promedio agregado del

trabajo ofrecido por los dos tipos de familia.
L=0-4A_ClL+(A_C)L (24)
Una vez que los salarios nominales son rigidos en el corto plazo, la demanda define la

cantidad total de trabajo no la oferta. Suponemos que ambos tipos de familia trabajan a

ese nivel de salario la misma cantidad de horas.
L=l =L (25)
En segundo lugar se debe cumplir el equilibrio en el mercado de bienes intermedios, es

decir, toda la produccion se debe distribuir en consumo, inversion, gasto del gobierno y

exportaciones



Pm,tY, = PtCt + Ptlt + Pth + PtXt (26)

Finalmente, agregado cada una de las restricciones de las familias y las firmas se obtiene

la restriccion agregada de la economia.

. -1
| B, Ve | o
PC,+Pl, (l+ f [r‘ln +PG, =P, Y, —SM,+S, [d) [Y;f] R j B, @

- St B: + (SlPlcu E) + Qt K1+1 - RF,tQt—th

Donde (StPf“E) son los ingresos provenientes del cobre. En el modelo se supone que

para el andlisis de corto plazo la oferta de cobre CU es completamente inelastica a
cambios del precio R™. De esta manera, todas las fluctuaciones en los ingresos del cobre

durante este plazo son ocasionadas enteramente por variaciones en el precio de este

producto y el tipo de cambio.

4. Metodologia de estimacion y Resultados
La estimacion del modelo se hizo con técnicas Bayesianas. Este enfoque consiste en
definir una distribucién “prior” (basado en la teoria econémica y estudios previos) para

los pardmetros del modelo.
P(0alA) (28)

Donde A indica un modelo especifico, representa los parametros del modelo A, es la
funcion de densidad de probabilidad (pdf) que puede ser una normal, gamma, inversa,
beta, beta generalizada, o la funcién uniforme dependiendo de la informacién especifica

que se tenga sobre el pardmetro.



Luego estos se combinan con una estimacion de Maxima Verosimilitud que permite
estimar la distribucion “posterior” de los parametros. La funcion de verosimilitud
describe la densidad de los datos observados, dado el modelo y sus parametros:

L(6,Y:A)= p(Y; 6, A) (29)

En este sentido, la estimacién Bayesianas de modelos macroeconémicos podria ser
interpretada como una mezcla entre calibracion y econometria estandar. De esta forma,
usando el teorema de Bayes podemos conocer la densidad de los posteriors dada una

cierta muestra.

p(6;Y)
p(O]Y;)=—71=
(6) p(Yr) (30)
Nosotros también sabemos que:
p(0;Yr) :
p(Y;10)= < p(&Y;)=p(Y;10)xp(@
(o) =5y = P =plnlope)

Mediante el uso de estas identidades, podemos combinar la densidad previa y la funcion

de verosimilitud discutido anteriormente para obtener la densidad posterior:

P(Yr [0, A) P(6:]A)

p(6.]Y,, A)=

Donde p(YT |A) es la densidad marginal de los datos condicionada en el modelo:

p(%1A)= [ (6% |A)a0,
O (33)



Por ultimo, el kernel posterior corresponde al numerador de la densidad posterior, el cual
es obtenido en la practica a través de simulaciones numéricas (Metrolpolis-Hastings) y la

aplicacion del filtro de Kalman.

P(Ou]Y:. A) e p(Y; |0, A) P(04]A) =K (6,]Y;. A) (34)

Los resultados del modelo los presentamos en tres partes. Primero se analizan los
pardmetros usados para calcular el estado estacionario, luego las estimaciones Bayesianas
para los parametros restantes que estan relacionados con la dindmica y finalmente los
resultados para shocks que miden el impacto del precio de las acciones sobre la

economia.

En términos concreto el modelo fue log-linealizado en torno a su estado estacionario. En

seguida las estimaciones se realizaron con datos trimestrales de 1997/2009 y los datos

fueron transformados a diferencias porcentuales de esta forma 100*(In(xt)— In(XIHP)) ,

donde X" es la tendencia obtenida usando el filtro HP. La tasa de inflacion trimestral se

uso en sus unidades originales y las tasas de interés en términos trimestrales, es decir, se

dividieron las tasas anualizada por cuatro.

Se decidid no estimar los parametros que se usan para calcular el estado estacionario. Al
respecto se usaron valores que permiten replicar ratios macroeconémicos claves

relevantes para la economia chilena (Restrepo y Soto, 2006) como lo es la razén consumo

aPIB ; , la inversién a PIB |= las importaciones a PIB L y gasto de gobierno
PIB PIB PIB

a PIB B Al respecto, los pardmetros relacionados a los intermediarios financieros

que son consistentes con estos ratios macroeconémicos son los siguientes;



Tabla 4.1

Parametros Calibrados del Modelo

2 0.13 o 0.23
B 0983 | &, 0.52
0 0971 | & 0.25
ok
4 0.2 PIB  0.08
B
&p 6.0 PIB 08

Fuente: elaboracion propia

Es importante notar que los otros parametros calibrados son relativamente estandares en
la literatura macroeconémica de ciclo econémico (tasa de descuento subjetiva, la tasa de

depreciacion, la participacion de los insumos y los margenes de comercializacion).

Tabla 4.2
Ratios Macroecondmicos en Estado Estacionario del Modelo
c N
@ 0.57 @ 0.28
M G
PIB 033 PIB 0.9

Fuente: elaboracion propia

Las estimaciones de los pardmetros se presentan en la Tabla 4.3. En ella se muestran los
priors supuestos y los posteriors estimados. En el Anexo A.1 se presentan las
distribuciones respectivas. Las estimaciones de los pardmetros con técnicas bayesianas
son en general consistentes con valores encontrados en la literatura de ciclo econémico
(Smets, F y R. Wouters, (2005)). Por ejemplo, sigma, que mide la elasticidad de
sustitucion intertemporal es cercana a un tercio, indicando una alta aversion al riesgo.
Este parametro que mide el impacto de la tasa de interés en las decisiones marginales de
consumo también mide el efecto de la politica monetaria sobre esta variable: un aumento

de 100 pbs. produce una reduccion del consumo de sélo 0.3%.



Por otra parte hay dos fenémenos importantes relacionados con la conducta del consumo
en la economia chilena, primero, el grado de habito (persistencia) del consumo es
relativamente moderado, 0.5 valor que estd por debajo de los resultados encontrados en
paises desarrollados (Christiano, Eichenbaum y Evans (2005)). Segundo, el nivel de los
agentes restringidos es cercano al 70%, con lo cual el consumo es mucho mas volatil al
depender de los ingresos corrientes. Esto esté en linea con la evidencia que el consumo en
economias pequefias y abiertas esta variable es mas volatil que en economias
relativamente mas cerradas productos de diversos shocks externos y restricciones
financieras que limitan la suavizacion del consumo a través del tiempo (Correia et al
1995).

La elasticidad de la oferta de trabajo a los salarios reales en el largo plazo es cercana a
0.9. En el modelo se encuentra que los salarios nominales en el corto plazo son
relativamente rigidos. En promedio estos se mantienen rigidos durante un afio y medio,

con una indizacién salarial a la inflacidn pasada bastante elevada (0.73).

En relacion a los precios, estos tienden a mantenerse fijos por un periodo promedio de
cinco trimestres. A diferencia de los salarios, la indizacion de los precios es cercana sélo
a 0.4. En el modelo la inflacion depende los costos marginales reales que dependen a su
vez de los precios de bienes intermedios y del precio del petréleo, nuestras estimaciones
indican que un aumento de 1.0% de este precio tiene un impacto de 0.06% en la

inflacion.

El modelo tiene diferentes fuentes de inercia, ademas del héabito en el consumo, para
capturar una dindmica mas realista con el modelo. Las firmas que producen bienes
intermedios demandan trabajo, importaciones y capital. Sin embargo, encontramos que
las demandas enfrentan importantes costos de ajustes en el corto plazo, es decir, s6lo
parcialmente responde a los precios relativos respectivos de cada insumo. Especialmente
la demanda por trabajo, que responde al salario real s6lo en un 0.1, lo sigue la demanda

de insumos importados que depende parcialmente del tipo de cambio real en un 0.28.



Tabla 4.3

Parametros Estimados del Modelo

pardmetros Prior posterior parametros prior Posterior
o 2 2.89 QR 0.7 0.72
h 0.4 0.52 9, 2 175
PL 1 1.13 #, 05 0.67
1
ﬂ’C 0.95 0.94 é/e 0.3 0.038
2
é‘D 0.5 0.38 ge 0.3 0.04
o 0.75 0.79 Qe 0.6 0.29
5W 0.5 0.73
gW 0.75 0.79
n 1 1.58
Q 0.1 0.1
1-2 — C 0.4 0.33
Q M 0.5 0.28
QL 0.5 0.1
QRF 0.5 0.47
Desviaciones estandar Parametros
Shocks Procesos AR(1)
Ps
shock Monetario 1.17 0.59 Gasto Gobierno 0.8 0.49
P
shock Tecnolégico 0.4 0.24 Epsilon 0.95 0.92
Shock Precio petréleo 22.03 15.06 P Tecnoldgico g g5 0.97
pR*
Tasa de interés
shock Precio cobre 21.67 13.64 externa 0.8 0.84
py*
shock Epsilon 0.5 0.51 PIB externo 0.8 0.3
Proil
Precio del
petréleo 0.8 0.76
Prcu
Precio del Cobre 0.8 0.79

Fuente: elaboracion propia



En relacion a la demanda por exportaciones tenemos que esta tiene un alto grado de
inercia, dependiendo s6lo en un 0.1 de las fluctuaciones del tipo de cambio real y de la
actividad externa. Pero la elasticidad de las exportaciones al tipo de cambio real es de 1.5
en el largo plazo. De igual manera nuestras estimaciones indican que la paridad no
cubierta de tasa de interés se cumple parcialmente en un 70%. Por ltimo, la formacion
de capital, depende en un 50% de los niveles pasados de inversion lo cual indica
importantes costos de ajustes y de respuesta de la inversién a cambios en las condiciones
futuras de la economia.

Los resultados para la politica monetaria indican que también existe una fuerte inercia. La
tasa de interés del banco central depende de la tasa pasada en un 0.7. La regla de politica
monetaria estimada tiene valores en linea con los encontrados en la literatura tradicional
sobre este tema, por ejemplo la tasa de politica depende de la inflacion futura en 1.75 y
del producto en 0.67. Ademas, esta regla responde moderadamente tanto al nivel del tipo
de cambio real como a sus variaciones. Este Gltimo resultado también esta en linea con
los obtenidos por Garcia y Gonzalez (2009) en el sentido que shocks de Risk Premium

abren espacio para intervenciones acotadas en el mercado cambiario.

Los impulsos respuesta del modelo también son parecidos con las encontradas en muchos
estudios de ciclo econdmico. Esto nos da la seguridad que el modelo esta respondiendo
en forma estandar a shocks tradicionales. Si bien esto no es el foco del estudio, permite
chequear el funcionamiento general del modelo y tener seguridad respecto de los
resultados con los shocks provenientes del precio de las acciones. Al respecto revisamos
cuatros shocks basicos de una desviacion estandar, es decir, shocks recurrentes, que
afectan a la economia chilena: monetario, del precio del petréleo, tecnolégico y del

precio del cobre (relacionado con la politica fiscal).

En el Anexo A.2 se presentan los impulsos respuestas a todas las variables del modelo a
estos shocks para chequear el modelo. Los resultados son los siguientes. EI shock
monetario, es decir, un aumento exdgeno en la tasa de politica monetaria, como era

esperado produce una contraccion de la economia. El consumo, el PIB, la inversion, la



demanda de exportaciones (inicialmente) caen en los primeros trimestres. La menor
actividad esta asociada a menores demandas por insumo y por lo tanto a una caida de los
costos marginales reales. Esto tiene como resultado una reduccion directa en la inflacion
en los primeros dos afios (Garcia y Gonzalez (2009)). En el modelo, la inflacién vuelve a
subir trimestres mas adelante producto de la reaccion de la politica monetaria a reducir la

tasa de interés por el menor nivel de actividad e inflacion inicial.

En relacién al shock del petrdleo, este tiene efectos inflacionarios como se esperaba. Este
shock funciona como un shock estandar de oferta, el banco central debe producir una
contraccién en la economia para que la inflacion vuelva a su meta. La mayoria de las
variables reales se contraen luego que la tasa de interés sube. EI modelo captura bien el
trade-off que enfrenta la autoridad monetaria, para reducir la inflacion: el banco central
debe sacrificar actividad (Clarida et al 1999).

En cambio el shock productivo tiene los efectos contrarios al del petréleo. Se produce un
amento de la actividad y reduccién de la inflacion. La reaccion del banco central es
reducir la tasa de interés. Este es un efecto encontrado por Gali y Rabanal (2004), y
consiste en que al existir precios rigidos, el shock de productividad eleva los salarios
reales y con ello los costos. Si no existe una moderacidn de la politica monetaria entonces
la economia corre el riesgo que el empleo caiga, de hecho el modelo tiende a suceder una

leve reduccidn de esta variable.

Por dltimo, un shock al precio del cobre tiene un efecto expansivo sobre el nivel de
actividad y de una reduccién simultanea de la inflacién. Sin embargo, la principal
caracteristica es que las magnitudes de las respuestas en general son muy pequefias para
un shock de una desviacion estandar del precio del cobre. Esto es coherente con la forma
que se ha desempefiado la politica fiscal en Chile en los Gltimos afios. En efecto, la regla
fiscal de superdvit estructural es causante de este resultado porque basicamente consiste
en ahorrar los ingresos fiscales (entre ellos los recursos provenientes del cobre) en
tiempos de expansidn para usarlo en tiempos de estrechez econémica. Esto permite

mantener el gasto fiscal relativamente estable y por tanto no se traspasan fluctuaciones



severas en los ingresos fiscales, por ejemplo, del precio del cobre, sobre la economia

(Garcia, Restrepo y Tanner 2009).

El shock relacionado con el precio de las acciones es epsilon. En el impacto de este
shock sobre la economia se distinguen dos episodios bien definidos. En los primeros
trimestres, hasta un afio, el efecto es expansivo. Luego la politica monetaria reacciona
con un aumento de la tasa de interés que produce una contraccién en la economia. En

efecto hay dos fuerzas contradictorias que reflejan estos episodios.

El shock epsilon aumenta en el inicio el valor de R. de equilibrio, en otras, palabras

para un dado stock de capital, el shock epsilon aumenta la demanda de este insumo (es

como un aumento de productividad del capital) y con eso el precio R. . Este aumento en

los primeros trimestres es superior al aumento de la tasa de interés de la politica
monetaria. Sin embargo, este resultado se revierte porque la futura politica monetaria sera

mas contractiva y por tanto el spread entre R. .y la tasa de politica monetaria se vuelve

negativo. Con esta conducta, como se observa en el Grafico 4.1 el banco central

mantiene controlada la inflacion.

El primer de estos dos efectos aumenta la riqueza de los intermediarios financieros, pero
el segundo reduce el leverage (razén de endeudamiento) porque este depende de la

trayectoria futura del spread entre R., y la tasa de politica monetaria. Segln los

parametros estimados del modelo, el primer efecto es mas fuerte y el precio de los activos
financieros (precio de las acciones) sube inicialmente y con ello también se produce una
expansion inicial de las principales variables reales, incluida el consumo (principalmente
el de los agentes restringidos), el PIB y la inversion. En otras palabras, el shock en
epsilon es lo suficientemente fuerte para que simultdneamente se produzcan mas fondos
de inversidn y oportunidades de inversién que terminan incrementando el precio de los

activos.



Grafico 4.1 Impulsos Respuesta
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Grafico 4.1 (cont.)
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Grafico 4.1 (cont.)
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4. Conclusiones

En este estudio desarrollamos y estimamos un modelo de equilibrio general para ver la
relevancia del mercado accionario a nivel agregado en la economia chilena para el
periodo 1997/2009. Dos conclusiones importantes obtenemos con el modelo. Primero, en
términos estadistico las fluctuaciones de este mercado son relevantes en explicar
fluctuaciones en sectores del consumo, la inversién, la importacion de bienes
intermedios, etc. Si bien la relevancia o ocurrencia de los shocks puede ser limitada, su
estructura resulta ser un componente clave en entender el comportamiento macro: la
relevancia de las fricciones financieras y por tanto la discusion sobre reformas y

regulacion del sector.

Segundo, la estabilizacion por parte del banco central es importante para explicar el
impacto final de este mercado en la economia. Por ejemplo, un shock positivo en este
mercado es contrarestado con aumentos futuros esperados en la tasa de interés. Los
intermediarios financieros (que funciona como bancos de inversion) adelanta estos
aumentos y reducen su leverage y por ende los recursos hacia las firmas productora de
bienes de capital. Simultdneamente, esto también es adelantando por los inversionistas
con lo cual cae el mercado accionario. Ambos efectos producen una reduccién final de la
inversion y un retorno gradual de la economia a su tendencia de largo plazo (después del

primer afio de vida del shock).



En relacion a las limitaciones del estudio, se ha omitido por simplicidad los efectos en la
riqueza y por tanto en el consumo en el precio de las acciones. Para incorporar este
elemento, se deben introducir generaciones traslapadas donde el consumo dependa
explicitamente de la riqueza. En este estudio se ha dado mas importancia al mercado de
valores como fuente para financiar las necesidades de inversion de las empresas.
Tampoco se ha analizado escenario mas radicales como crisis financiera y el mix de
politicas necesaria (optimas) para enfrentar estos shocks severos. El analisis se ha
concentrado en los resultados econométricos encontrados dejandose de lado ejercicios

contra factuales que pueden ser Utiles para ejercicios de stress test.
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5. Anexo

Anexo A.1 Prior y Posteriors y evaluacién de estimaciones (m2 y m3)
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