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INTRODUCCION

En las Gltimas décadas en la Republica de Chile se ha observado una evolucion de su
economia que la ha llevado a situarse en el puesto 43 del mundo (FMI), a
consolidarse como la sexta mas grande de América Latina (PIB nominal) y la séptima
(Precios de paridad de poder adquisitivo, PPA); por lo que es considerada una

potencia y referente en América Latina y el mundo.

Este estudio surge ante la necesidad de conocer en qué estado se encuentran las
principales variables macroeconémicas de Chile y como ha sido su evolucion desde
1970 para poder entender de mejor manera las causas del crecimiento econémico

chileno y como han contribuido al desarrollo del pais.

El presente anélisis realizado sobre la Republica de Chile, se ha basado en la teoria de
la Renta Permanente formulada por Milton Friedman, Premio Nobel de Economia,
quien estipula que el consumo es una funcion que depende de la renta o ingreso
permanente y no sélo de su renta anual, entendiendo como renta permanente la que el
consumidor espera cobrar a lo largo de un conjunto amplio de afios. Otro aspecto de
gran importancia analizado es la sostenibilidad de la deuda, un punto muy
significativo para toda economia, ya que revela la capacidad que tienen para financiar

su gasto sin incurrir en deuda.



Para determinar las variables que contribuyeron al auge o declive de la economia, en
los periodos detallados en este proyecto se ha analizado los principales agregados
economicos; tales como: PIB, PNB, IPC, etc.; usaremos herramientas como el Filtro
de Hodrick-Prescott, el coeficiente de correlacion, que es un indice que mide la
relacion lineal entre dos variables aleatorias cuantitativas; se examina el exceso de
sensibilidad y exceso de suavidad del consumo respecto de la renta. También se ha
analizado la ciclicidad de la demanda, la sostenibilidad de la deuda y finalmente la
Equivalencia Ricardiana de los agentes, que los lleva a ahorrar méas hoy, anticipando
la futura subida de impuestos y suavizando el consumo e inversion en el ciclo. Esta
racionalidad en el comportamiento, que internaliza la restriccion presupuestaria del

gobierno, es lo que se conoce como Equivalencia Ricardiana.

De esta manera se espera que el estudio realizado ayude a comprender de mejor
manera como han evolucionado las diferentes variables macroeconomicas de Chile en
el tiempo y como sus politicas econdmicas han contribuido en el desarrollo de su

economia.



CAPITULO |

RESENA DEL PAIS

1. Geogréfica

La Republica de Chile es un pais ubicado al sudoeste del continente americano y esta

formado por tres zonas: la zona continental, la zona insular y la zona de la Antartida.

e Laprimera zona (Chile continental): se extiende a lo largo de 4270 km. Limita
al norte con Per0, al noreste con Bolivia, al este con Argentinay al sur con
el paso Drake.

e La segunda zona (Chile insular): corresponde al conjunto de islas de
origen volcanico, El archipiélago de Juan Fernandez y las islas Desventuradas,
pertenecientes a Sudamerica, laisla Salas y Gomezy laisla de Pascua,
geograficamente ubicadas en la Polinesia.

e La tercera zona (Territorio Chileno Antartico): es una zona de

la Antartida sobre la cual Chile reclama soberania.

Debido a su presencia en América, Oceania y la Antartida, Chile se define a si mismo

como un pais tricontinental.



1.1.1 Organizacion Territorial

Al afo 2012, existen 15 regiones que son las subdivisiones territoriales superiores de
ese pais, sobre las provinciasy sobre lascomunas, conocidas también como
Municipios.

El gobierno de la region recae en el Intendente, el cual es nombrado por el Presidente
de la Republica, y cada provincia tiene un gobernador para una mejor organizacion.
Las comunas son administradas por una municipalidad, sin embargo, hay casos en
que varias comunas pueden ser administradas por una

sola municipalidad

Tarapaca Iquique
Antofagasta Antofagasta
Atacama Copiapd
Coquimbo La Serena
Araucania Temuco
Metropolitana Santiago
Valparaiso Valparaiso
O'Higgins Rancagua
Maule Talca
Biobio Concepcién
Los Lagos Puerto Montt
Aysén Coyhaique
Magallanes Punta Arenas
Los Rios Valdivia
Arica y Parinacota Arica
Tabla 1. 1 Regiones de Chile con sus respectivas capitales Figural.1 Mapa Politico de Chile



Total: 756,102 km2

Agua: 12,290 km2

Total: 6,339 km

Tierra de labrantio: 2,62%

Otros: 96,95% (2005)

Terremotos, actividad volcanica, tsunamis.

Tabla 1. 2 Datos GeoFiguras de Chile, CIA World Factbook



2. Historica
Durante la época prehispanica el Inca gobernd el norte de Chile, mientras que el
indigena mapuche habit6 el centro y sur de Chile. En tanto, en laisla de Pascua se
desarroll6 una cultura de caracteristicas polinesicas muy avanzada pese a su

aislamiento.

Fernando de Magallanes y su expedicion fueron los primeros europeos en llegar a
Chile por el sur a traves del estrecho que hoy lleva su nombre en 1520 y Diego de
Almagro comando una expedicion hasta el Valle del Aconcaguay el norte del actual
Chile en 1536. La conquista espafiola, que se extendio entre 1536 y 1598. El periodo
colonial cubre algo mas de dos siglos, entre 1598 y 1808, lapso marcado por el
establecimiento de las instituciones coloniales, este periodo de la conquista espafiola
es conocido histéricamente como la Guerra de Arauco debido a la fuerte oposicién

del pueblo Mapuche por lo que la conquista espafiola tomo casi 300 afos.

Chile declar6 su independencia en 1810, sin embargo la victoria decisiva sobre los
espafoles no se logro hasta 1818 y se nombro a Bernardo O’Higgins como Director
Supremo del pais. Entre 1831 y 1861, tuvo lugar el periodo de la Republica
conservadora. Estuvo marcado por la puesta en vigor de la Constitucion de 1833,
establecida por Diego Portales, con un gobierno fuerte y centralizador. A pesar de
algunos intentos de subversion, se mantuvo la estabilidad institucional y el pais

conocio la prosperidad econdmica debido a que hubo una apertura comercial hacia el



exterior y se incremento la explotacion de minerales, principalmente plata y cobre. En
lo cultural, influyeron las ideas europeas a través del cultivo de las letras. En 1842 se
funda la Universidad de Chile y en 1851 se inaugura el ferrocarril de Copiap6 a

Caldera.

En la Guerra del Pacifico, la cual se desarrollo entre los afios 1879 y 1883, Chile
derroto a Pert y Bolivia, y gano sus regiones septentrionales actuales; asi el pais se
consolidé como una potencia militar y como el mayor productor de salitre natural del
mundo, quimico de gran utilizacion en ambas guerras mundiales. Gracias a esto
surgié en Chile una clase dominante, enriquecida por la mineria, lo que dio paso a
una serie de adelantos en distintos sectores de la economia; en este tiempo se forjo, en
las nuevas clases influyentes, un espiritu méas liberal que se oponia a un gobierno
presidencial, lo que dio paso a un conflicto social y politico y finalmente a la
Revolucion de 1891, en la cual fue derrocado el Presidente José Manuel Balmaceda y
se instaurd un gobierno parlamentario. Sin embargo este tipo de gobierno empezaria a
crear un desorden politico, social y econémico, la crisis llegé a tal extremo que la
clase trabajadora comenzé a exigir cambios que mejoraran su calidad de vida y, en
1909, se cred la primera organizacion sindical del pais. La economia sufriria un
golpe cuando Alemania invento el salitre sintético durante la Primera Guerra
Mundial. En 1925 se proclam6 una nueva Constitucion, la que termino con el

parlamentarismo y devolvié el poder del Presidente.



Las nuevas reformas y el surgimiento y consolidacion de nuevos grupos sociales
hicieron que, entre 1925 y 1932, se creara cierta inestabilidad politica y social, y Solo

en 1932, se logrd la vuelta a la constitucionalidad.

En 1964 asume la presidencia Eduardo Frei Montalva, militante de la Democracia
Cristiana, e inicia en Chile una etapa politica marcada por la Doctrina Social de la
Iglesia y pone en marcha la Reforma Agraria, la misma que llevaria a una nueva
crisis. Debido a que la Unidn Soviética fortalece su sistema politico se inicia una
expansion ideologica la cual llega a Chile y culmina con la llegada al poder con
Salvador Allende en 1970 a quien se le entrega el mando después de una sesion del
Congreso Pleno. Asi inicia una revolucion econdémica caracteristica del modelo
socioecondémico soviético que incluia fijacion de precios y racionamiento de los
insumos basicos. Destaca la nacionalizacion del cobre, industria que sostiene hasta
estos dias la economia. Estos drasticos cambios sociales junto con la aparicion de
grupos de ultraizquierda que generaron un clima de gran inestabilidad social. Allende
se fue distanciando de la Democracia Cristiana, la cual le dio su apoyo en el Congreso
Pleno, lo que gener6 una gran division politica en el Parlamento y fuera de €l. La
inflacion descontrolada demostraban la crisis que se vivia y finalmente la violencia se
apoderd de las calles y el pueblo desproveido por interminables huelgas que exigian
un cambio inmediato, todo esto en medio de un quiebre institucional que nunca antes
se habia visto en Chile; todo esto iba a desembocar en el termino del gobierno

marxista, de tres afios de edad, de Salvador Allende quien fue derrocado en 1973 por



un golpe militar encabezado por Augusto Pinochet, Salvador Allende se quitaria la

vida en medio de un bombardeo en la sede del Gobierno.

Durante el régimen de Pinochet miles de personas fueron detenidas y ejecutadas,
mientras que otras tantas debieron salir al exilio, estuvo 17 afios al mando del
gobierno y logré implementar un exitoso sistema econémico autbnomo que permitio
un gran crecimiento. En 1988 un plebiscito es convocado por el mismo gobierno, se
Ilama a los chilenos a elecciones libres y en 1990 se pone fin al régimen se retorna a
la actividad parlamentaria. Desde entonces el pais ha tenido cuatro presidentes:
Patricio Aylwin (1990-1994), Eduardo Frei (1994-2000), Ricardo Lagos (2000-2006),
Michelle Bachelet, (2006-2010). El afio 2010 llego al poder Sebastian Pifiera, quien
es el actual presidente.

Las politicas econdémicas acertadas, mantenidas desde la decada de 1980, han
contribuido a un crecimiento sostenido y han ayudado a asegurar el compromiso del
pais a un gobierno democratico y representativo. Chile ha asumido cada vez mas roles
de liderazgo regional e internacional, acorde con su estatus como una nacion estable y

democratica.®

1 . s ~ . ;. . . .
Para la redaccion de la resefia histdrica se tomaron referencias de varias Fuentes, las mismas que se
pueden encontrar en la Bibliografia.



3. Econdmica

1970-1971

1972

Se llevaron a cabo dos reformas: la reforma agraria fue intensificada y muchas
granjas fueron expropiadas. El gobierno propuso nacionalizar las grandes
minas de cobre que fueron adquiridas por firmas de los Estados Unidos.

En 1971 los salarios reales y los salarios en el sector pablico aumentaron un
48% en promedio. El empleo del sector publico crecidé en un promedio del
11,4% por afio. El egreso industrial aumentd un 6,2%.

El PIB real crecié en un 7,7%, los salarios reales aumentaron en un 17% en
promedio, el consumo agregado crecid en una tasa real del 13,2%, la tasa de
desempleo bajé debajo del 4%. La distribucion de ingresos mejoro
considerablemente.

El déficit fiscal habia incrementado del 2% al 11% del PIB.

A finales del 71, la economia experimentaba las consecuencias de una
demanda agregada de bienes y servicios por encima del suministro agregado

en precios corrientes.

La inflacion superd el 200% vy el déficit fiscal super6 el 13% del PIB. El
crédito interno al sector publico creci6 en casi 300% Yy las reservas
internacionales cayeron por debajo de los 77 millones de ddlares. Los salarios

reales cayeron en un 25%.
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1973

La economia clandestina y el mercado negro, como resultado, muchas fuentes
de ingresos fiscales desaparecieron. Se llevaron a cabo dos programas de
estabilizacion, ambos sin éxito.

A mediados del 72 la devaluacion y un gran ndmero de incrementos de
precios resultaron en tasas de inflacion anualizadas de 22,7% en agosto y

22,2% en septiembre.

La inflacion alcanzo una tasa anual de mas de 120%, la produccién industrial
decliné al 6% vy las reservas de divisas en poder del Banco Central estaban
apenas por encima de los 40 millones de dolares.

El mercado negro abarcaba una variedad cada vez mayor de las transacciones
en divisas. El déficit fiscal continu6 aumentando hasta finalizar en este afio
por sobre el 23% del PIB.

Se llevaria a cabo el golpe de estado que derrocaria a Allende, quien al final
de su mandato veia como se habia depreciado la moneda al punto de
producirse escenarios absurdos como que un huevo costaba la mitad o lo

mismo que la gallina, asumiria el poder Augusto Pinochet.

1975-1981

Durante 1975-1979 el régimen militar impulso la apertura del sector externo
de Chile, el cual fue acomparfiado por un tipo de cambio real fuertemente
depreciado. En 1979 las autoridades adoptaron una politica de tipo de cambio
fijo que resultd en una aguda sobrevaloracion del peso chileno, la pérdida de

competitividad internacional.
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1982

La participacion de las manufacturas en el PIB cayd de cerca del 29% en 1974
al 22% en 1981. La productividad en los sectores transables crecio
sustancialmente, y las exportaciones se diversificaron.

Chile diversificd también sus mercados de exportacién, ningln mercado
individual compra més del 20 por ciento de las exportaciones totales del pais.
Se inici6 un proceso de liberalizacion del sector financiero con la venta de los
bancos al sector privado, la liberalizacion de las tasas de interés, la relajacion
de algunas restricciones en el sector bancario, y la creacion de nuevas
instituciones financieras.

El gobierno establecié que los ajustes periddicos de los salarios estuvieran

vinculados a la tasa de inflacion.

La crisis de la deuda latinoamericana afect6 a la economia chilena con mucha
intensidad, esto se debio a que los préstamos extranjeros se congelaron y los
términos internacionales de comercio cambiaron drasticamente en contra de
Chile.

El PIB chileno se redujo un 14,3% y el desempleo aumenté al 23,7%.
Elevada tasa de desempleo que llego al 40% vy el deterioro de las
remuneraciones de los trabajadores.

Empresas y bancos estatales fueron privatizados sin regulacion.
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Bancos tenian préstamos a empresas que no podian devolver el crédito, y a su
vez los bancos tuvieron préstamos con bancos internacionales en dinero
extranjero que no podian devolver

Los precios de las exportaciones cayeron mientras los precios de las
importaciones incrementaron

Para recubrir la ventaja competitiva el peso fue devaluado, como
consecuencia los préstamos fueron mas caros con un valor del peso mas

barato.

1990-Actualidad

La economia chilena se caracteriza por ser abierta, el 45% de sus
exportaciones es de carécter industrial, 45% de caracter minero y un 10% de
exportaciones agricolas. Estas cifras cambian segun las variaciones del precio
del cobre, el cual representa el 35% de las exportaciones.

Chile es uno de los paises con mayor nimero de tratados de libre comercio
firmados con areas economicas que representan cerca del 90% de la poblacion
mundial que le da acceso a la mayor parte del mercado mundial de bienes y
Servicios.

El crecimiento econdmico ha contribuido a las mejoras sociales, las que se
ven reflejadas en una disminucién de la pobreza del 45,1% en 1990 al 15,1%
en el afio 2009. En la actualidad el 2,8% de la poblacion es indigente y el

14,4% de las personas vivian por debajo de la linea de pobreza.
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e En el 2010 el crecimiento economico de Chile fue de un 5,2%, la inflacion fue
del 3,0% y el desempleo tuvo una evolucion descendiente desde el 8,3%.

e LaDeuda Externa Brutaes 38.9% del PIB y que comprende
fundamentalmente deuda privada. El 86,5% de la deuda externa bruta se
concentra en dolares y también esta compuesta de menores montos en euros,
pesos y otras monedas.

e La banca chilena estda compuesta por 26 bancos, las cuatro principales
entidades financieras mantienen el 66% del mercado en términos de
colocaciones netas de préstamos bancarios y las nueve mayores concentran

mas del 90%.

4. Evoluciéon Econémica y Social
La economia de Chile ha estado evolucionando y creciendo en las Gltimas décadas lo
que la ha llevado a situarse en el puesto 43 del mundo (FMI), a consolidarse como la
sexta mas grande de América Latina (PIB nominal) y la séptima (Precios de paridad
de poder adquisitivo, PPA) y es la séptima economia mas libre del mundo, por
delante incluso que los Estados Unidos, lo que la convierte en la economia mas libre

de la region.

La liberacion de varios sectores ha contribuido a la mejora del tamarfio del gobierno,

el sistema tributario no representa un obstaculo para la produccion y la inversion de

las empresas; posee la produccion econdmica per capita mas alta de los paises
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latinoamericanos y la economia informal mas pequefia de la region. El éxito
econdémico y social que ha visto Chile en los ultimos afios se lo conoce como el
“Milagro Chileno” puesto que el pais ha logrado recuperarse de las dos crisis mas
importantes que ha conocido el pais y muchos economistas consideran a Chile un

‘Tigre Latino” (ANEXO A).

Sin embargo lo que mas impresiona del exito econdmico que ha tenido Chile es
como esto ha contribuido notablemente a la mejora de los aspectos sociales, registra
el indice de Desarrollo Humano més alto de Latinoamérica (0,878), la esperanza de
vida es de 79 afios, una tasa de alfabetismo del 99% de la poblacion y una fuerte

disminucion de la pobreza que al 2010 se situaba en el 9% (ANEXO B).

A todo eso se le debe sumar los excelentes indicadores macroecondémicos de Chile en
la actualidad (ANEXO C), lo que ante la incertidumbre a la que se enfrenta la
economia mundial por la crisis actual, hace que Chile se mantenga optimista frente al
desarrollo y el crecimiento que esperan se dé en el pais. Se espera que para el 2013
haya un crecimiento del 6%, erradicar la indigencia para el 2014 y la pobreza para el

2018 y se estima que para el 2020 Chile sera un pais desarrollado.
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CAPITULO I

CICLOS DEL NEGOCIO

5. Extraccion de tendencia: Filtro de Hodrick — Prescott.

El comportamiento de esta serie de datos; PIB durante el periodo 1970 — 2010, tiene
varios componentes:

e Tendencia secular o tendencia

e Ciclicidad

e Estacionalidad

e Aleatoriedad

La tendencia secular representa el movimiento a largo plazo de la serie, la evolucién
del comportamiento (crecimiento o declinacion) de los datos a traves del tiempo. La
tendencia se ve afectada por cambios demograficos, inflacion, tecnologia e

incremento en la productividad.

La ciclicidad representa las fluctuaciones a medio plazo en torno a la tendencia. La
duracion del ciclo se denomina amplitud, y es irregular, aunque se entiende es
superior al afio ya que analizamos datos anuales. Se comporta en forma de onda

alrededor de la tendencia.
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La estacionalidad por el contrario, refleja las oscilaciones a corto plazo alrededor de
la tendencia dentro de un mismo afo. Influye el clima, afio calendario y razones de
tipo institucional (vacaciones escolares, festividades, etc.), lo cual hace que se repite

afio tras afio, por temporadas altas y bajas en la economia.

La aleatoriedad se refiere a fluctuaciones causadas por sucesos impredecibles como
fendmenos climaticos, huelgas, guerras, rumores, elecciones y cambio de leyes. Es la

variabilidad de los datos, una vez que se han eliminado los demas componentes.

Un proceso estocastico o serie de tiempo puede ser estacionario 0 no estacionario

como por ejemplo una serie macroecondémica con tendencia.

Un proceso no estacionario tiene media y varianza que fluctdan a través del tiempo,
por lo tanto, tienen poco valor para hacer pronosticos. La presencia de la no
estacionariedad se debe a la presencia de una tendencia deterministica, varianza

heterocedastica, y el conocido problema de raiz unitaria.

Para realizar predicciones la serie de tiempo debe ser estacionaria ya que su media,
varianza y autocovarianza son invariantes respecto al tiempo, este tipo de procesos
tiende a regresar a su media y las fluctuaciones alrededor de su media, tendran una

amplitud constante medida por su varianza finita, lo cual nos permite prever la
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evolucion de la serie. Un proceso estacionario no tiene tendencia, es homoscedastico

y no tiene ciclos estacionales.

Cuando se dispone de procesos no estacionarios, hay que convertirlos en
estacionarios a través de diferencias para poder hacer prondésticos. Si una serie de
tiempo (Y;) no es estacionaria, debe diferenciarse 0 veces para que sea estacionaria,
es una serie integrada de ordeno, denotada Y~ I (3). Pueden ser estacionarios en

tendencia o estacionarios en diferencia.

Para probar si estamos frente a una serie estacionaria, se usan las siguientes

herramientas:

1. Andlisis Grafico: mediante la representacion grafica de la evolucion de las
variables a lo largo del tiempo, se permite ver si los datos siguen un patrén de
comportamiento o se comportan aleatoriamente, detectar outliers® e investigar su

causa.

Para el analisis economico, se observan los datos correspondientes al PIB y sus

componentes en el Figura 2.1

2 . .y . . .
Outliers es una observacién de la serie que se comporta de manera diferente que los demas datos.
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PIB = CONSUMO + FBKF + EXISTENCIAS + GOBIERNO + EXPORT -

IMPORT

PIB = CONSUMO + FBKF + EXSTENCIAS + GOBIERNO + NETEXPORT
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Figura 2. 1 Grafico del PIB y sus componentes expresados en logaritmos para el andlisis

La mayor parte de las series temporales presentan tendencia a lo largo del tiempo, lo

que convierte a la variable en no estacionaria. Se trabaja con una forma funcional

lineal en logaritmos, para simplificar el anélisis, controlar posibles incidentes

causados por heteroscedasticidad condicional® en el tiempo y evitar valores

negativos.

La varianza del término de error evoluciona en el tiempo con cierta suavidad, alternando intervalos
de valores pequefios con otros valores elevados.
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A simple vista, es evidente que tanto el PIB, CONSUMO, FBKF, GOBIERNO,
EXPORT e IMPORT, presentan una tendencia positiva, por lo tanto no estamos

frente a series estacionarias.

2. Funcion de autocorrelacion y correlograma de la serie

Otra manera de detectar informalmente la estacionariedad de una serie es a través
del correlograma en los diferentes rezagos, para efecto de llenar la tabla 2.15, se han
considerado 3 rezagos.

Si el correlograma se desvanece rapidamente la serie es estacionaria, caso contrario

no lo es.

PIE GDP() PIE, GDP(+) i lag  lead

I | [/ 0 1.0000 1.0000
I | | 1 08828 0.8828
L S L S 2 07700 0.7700
I [ 3 0.6620 0.66Z20

Figura 2. 2 Autocorrelacion del PIB con tres rezagos

La autocorrelacion de un proceso estacionario, debe ser menor a 1, para evitar raiz
unitaria y asegurar que el comportamiento de la funcidn no sea explosivo, e igual a 1
en el tiempo cero, Yy la covarianza de dos variables aleatorias separadas por el mismo

lapso de tiempo debe ser la misma.

La correlacion mide la fuerza de la relacion que existe entre dos variables aleatorias,

se denota con pyy, que siempre estara en el rango —1 < pyy < 1.
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Puede interpretarse cualitativamente de acuerdo al signo que tenga, si es positiva la

variables se mueven juntas, si es negativa se mueven en sentido contrario.

La interpretacion cuantitativa de este coeficiente, mientras méas cercano a uno tienen

una mayor relacion sea directa o inversa de acuerdo al signo, si se acerca mas a cero

denotan una relacion débil entre las variables.

CONSUMOD PIB-i)

CONSUMO,PIB(+)

i lag lead

I
—
I

—

I
—
I
—

0 0997 0.99:M7
1 08747 0.8530
2 07645 0.7247
3 0.BR52 0.6074

Figura 2. 3 Correlacién entre Consumo y PIB con tres rezagos

FEKF PIB(-i) FEKF PIB(+) i lag  lead
I — | || 0 05895 0.9895
I —— | [ | 1 0.5795 0.8650
I — | I | 2 07708 07413
N — I — 3 06551 06312

Figura 2. 4 Correlacion entre FBKF y PIB con tres rezagos
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ERISTENCIAS PIBG)

ERISTENCIAS PIB(+)

i lag lead

0 01293 01293
100077 01181
2 01243 0.0369
3 00785 0.1

Figura 2. 5 Correlacién entre EXISTENCIAS y PIB con tres rezagos

GOBIERND PIB-1)

GOBIERNO PIB(+)

i lag lead

—
—
I
]

I
—
I
I

0 094558 0.9435
1 08099 0.7767
2 0BB41 0.B335
3 05807 0.5080

Figura 2. 6 Correlacidon entre GOBIERNO y PIB con tres rezagos

EXPORT,PIE(-i)

EXPORT,PIB{+)

i lag lead

I
I
—
—

I
I
—
—

0 09718 0.9718
1 0.58480 0.8820
2 07250 07918
3 06003 0.7020

Figura 2. 7 Correlacién entre EXPORT y PIB con tres rezagos

PIB IMPORT-i PIB IMPORT(+) i lag lead
Il — | || 0 09893 0.9893
I — | [ | 1 0.8506 0.8686
Il — | [ | 2 07149 0.7559
i — I — 3 0.5940 0.6460

Figura 2. 8 Correlacion entre IMPORT y PIB con tres rezagos
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METEXPORT,PIB(-)

METEXPORTPIB(+I i lag  lead

= 0 01637 01637
= 1 01285 02787
= 2 00732 03338
— 3 0.0055 0.4495

Figura 2. 9 Correlacion entre NETEXPORT y PIB con tres rezagos

Correlation Matrix
COMSUMD | PIB |
CONSUMO FIB
CONSUMO | 1.000000 | 0991716
PIE 0991716 | 1.000000

Tabla 2. 1 Correlacion entre CONSUMO y PIB

Correlation M
FEKF | FIB |
FEKF 1.000000 0.989466
FIB 0.989466 1.000000

Tabla 2. 2 Correlacion entre FBKF y PIB

| Correlation Matrix
EXSTENCIAS,  PE |
EXYSTENCIAY 1000000  (0.129272
FIE 0129272 1.000000

Tabla 2. 3 Correlacién entre EXISTENCIAS y PIB

Correlation Ma

GOBIERNO |  FIBE |
GOBIERNO | 1.000000 @ 0.948827
FIB 0.948827  1.000000

Tabla 2. 4 Correlacion entre GOBIERNO y PIB
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El Figura 2.10 contiene los diagramas de dispersion de las variables CONSUMO,

EXISTENCIAS, EXPOT, FBKF, GOBIERNO, IMPORT, con las correlaciones

Correlation Matrix

EXPORT | PIB |
EXPORT 1000000 | 0971769
FIB 0.971769 1.000000

Tabla 2. 5 Correlacion entre EXPORT y PIB

Correlation M
IMPORT | PIEB |
IMPORT 1000000 | 0.989295
FIE 0.959296 1.000000

Tabla 2. 6 Correlacién entre IMPORT y PIB

anteriormente calculadas, a través de la herramienta Correlation Matrix.

M0 M0 mo
% M8y o B 9 %8
n% a

2 / 2 <g° %2 4
] & e = o’
[ = L = o

M8 45 D"-‘S 48 93

N &
P o o o
44 - 144 g ° 44 28
o @
- 3 d¢b% a8 o o
M40 ——— :-ﬂ:_ o : M40 oD
32 136 240 M4 248 1 256 & DEW 4 DB« D DEDD 4. 0Bl 8 DEeIG il ! 2.}'4 ' 13‘7 ' 'I‘llfi ! :"$
COMSUMD EXISTENCLAG EAPORT
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LEP 44 fa .
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o
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Figura 2. 10 Diagramas de dispersion de las variables CONSUMO, FBKF, EXISTENCIAS, GOBIERNO,

EXPORT, IMPORT
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La desviacion estandar es una medida de distancia entre la variable aleatoria y su

media, se puede interpretar como la volatilidad de dicha variable. Debido a su

calculo siempre sera un valor positivo y su interpretacion se basa en que si el valor

de la desviacion es grande, la serie es muy volatil o varia mucho, caso contrario tiene

un comportamiento muy estable.

La desviacion tipica de una serie expresada en logaritmos representa la variacion

porcentual respecto a su media.

PIE | GOP

hlean 24 753590 2478390
Median 24 6995 24 BE995
Mlaximum 25.65560 25.65560
Pinirmum 24.01833 2401833
Std. Dev. 0545091 0546091
Skewness 0195352 0. 196352
Kurtosis 1.495131 1.493151
Jargque-Bera 4 116554 41165559
Frobability 0127673 0127673
Sum 1016.140 1016.140
Sum Sq. Dew. 11.92860 11.92860
CDbservations 41 41

Tabla 2. 7 Estadisticas descriptivas de PIB y PIB
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CORSURO | PIE

COMSLUMO FIE
Fean 24.24095 24.783920
Median 24.03703 24 66995
Flaximum 25.243835 25 55560
FelifiFriurm 23.47423 24.01333
Std. Dew. 0.546051 0.546021
Skewness 0.343273 0. 196362
Kurtosis 1.6700235 1.495151
Jargque-Bera 3.826932 4. 116559
Frobability 0. 147564 0127673
Surm 993 5791 10165.140
Sum S Dew. 11.92685 11.92860
Chservations 41 41

Tabla 2. 8 Estadisticas descriptivas de CONSUMO y PIB

FEF | PIE
MMean 22.831580 24.73390
FMedian 22783135 24 66293
Faximum 24.24954 25.65560
FAinimum 21.70570 24.01833
Std. Dew. 0.804511 0.546021
Skewness 0.190133 0.196362
Furtosis 1.573563 1.495151
Jargque-Bera 3721553 4 116559
FProbability 0. 155552 0127673
Sum 933.1535 1016.140
Surm Sg. Dew. 25.89593 11.92860
Observations A1 41

Tabla 2. 9 Estadisticas descriptivas de FBKF y PIB
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EXISTEMCLAS] =
llean 1. 3Z2E+H19 24.73390
Fedian 1. 18E+H19 24 BB995
Mlaximum ¥ . O0E+HI9 25 B5560
Beliniirmaen -E.E1E+HID 24.01533
Std. Diew. 2 22EHO9 0545091
Skewness -0.241505 0. 196362
Hurtosis 5712377 1.493131
Jdarque-Bera 23.94223R 4 116559
FProbahility 0. 00000 0127673
Surm S A0E+10 1016.140
Sum =g Dew. 1.97E+20 11 92860
Chservations 41 41

Tabla 2. 10 Estadisticas descriptivas de EXISTENCIAS y PIB

SOBIERMND | PIE
Mlean 22.858693 24.753920
edian 22.764355 24 BE995
hlaxirmum 23.53415 25 B5560
hlifirmurm 2243105 24 013833
Std. Dew. 0.295531 0546091
Skewness 0.735294 0. 196362
Hurosis 2371185 1.495131
Jargque-Bera 4. 23695970 4116559
FPrabability 0.112479 0127E73
SUrn 9358 3640 1016.140
Sum S Dew. 3.500543 11.92860
CDbhservations A1 41

Tabla 2. 11 Estadisticas descriptivas de GOBIERNO y PIB
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ExPORT | PIE
hlean 23, 40265 24 .73390
MMedian 2341167 24 BE395
Mlaximum 24 7651 25 B5560
hAinimum 21.68601 24 01833
Std. Dew. 0.973531 0.546091
Skewness -0 166057 0.196362
Kurosis 1.770605 1.493131
Jarque-Bera 2770411 4. 118555
Frobability 0.250272 0127673
Surm 959 5095 1016.140
Sum Sg. Dew. 37.91457 11.92860
Dhbsemwations 41 A1

Tabla 2. 12 Estadisticas descriptivas de EXPORT y PIB

PIE | IMPORT
hlean 2475390 23.15522
Median 24 BE995 22.88613
MPlaximum 25.B5560 2483724
hlinimum 24 01833 21.82739
=Std. Dew. 0. 545091 0.901993
Skewness 0. 196362 0.349795
Kurtosis 1.495181 1.751460
Jargque-Bera 4 1165549 3. 4499159
Probability 0127673 0.173547
Sum 1016140 949 4572
Sum S Dew. 11.92860 32.543564
CObhservations 41 41

Tabla 2. 13 Estadisticas descriptivas de IMPORT y PIB

28



METEXPORT |

FIB
Mean 0.244454 24783390
hMedian 0.305560 24 BESS9S
Maximum 0.5393532 25 65560
BAinimurm -0.653323 2401833
Std. Dew. 0.3238473 0.546091
Skewness -1.183701 0. 195362
Furtosis 3.7944585 1. 495151
Jdargue-Bera 10.733589 4 116559
Frobability 0.004665 0127673
Sum 1002252 1016.140
Sum Sg. Dew. 4.315720 11.92860
Chsersations 41 41

Tabla 2. 14 Estadisticas descriptivas de NETEXPORT y PIB
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3. Prueba de Raiz Unitaria
Al existir raiz unitaria, la serie explota y no vuelve a su media, ya que los
incrementos son completamente aleatorios, por lo tanto no es estacionario o tiene

tendencia estocastica.

APIBt S 0{0 + 0(1APIBt_1 + azplBt_l + €

Se debe esperar que a; sea negativo para que contrarreste el comportamiento de las

variables, haciéndolas regresar a la media.

La estacionariedad de las series, se verifica descartando la existencia de raiz unitaria
en los procesos autoregresivo, utilizando el Test Dickey Fuller, que plantea como
hipdtesis nula la existencia de raiz unitaria. Si la probabilidad de Argumented
Dickey-Fuller test statistic es menor a 0,05 se rechaza la hipétesis nula, no hay

autocorrelacion.

El estudio se enfoca en conocer el crecimiento de la economia, debido a incrementos

en la produccion, el consumo, fuerza laboral, capital, etc., ya que las fluctuaciones

econdmicas solo muestran etapas de prosperidad y depresion.

La descomposicion de las series de tiempo sirve para estudiar la correlacion serial

entre variables y captar comportamientos ciclicos de las variables econémicas. Por lo

30



tanto, utilizamos el filtro Hodrick — Prescott para extraer la tendencia ya que
descompone la serie en dos componentes, uno tendencial y otro ciclico, con la
finalidad de representar variables no estacionarias como si lo fueran e identificar las
fluctuaciones a largo plazo como parte de la tendencia de crecimiento, mientras que
la clasificacion de las fluctuaciones mas nerviosas como parte del componente

ciclico.

Por ejemplo, en la figura 2.11 se muestra la evolucion del PIB durante el periodo
1970-2010, claramente se refleja una tendencia positiva al ser una economia en

crecimiento.

PIB

26.0

256

2524

24.8

24.4

240
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Figura 2. 11 Variable LN_PIB
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Para poder hacer predicciones, extraemos la tendencia para que la serie se vuelva
estacionaria en tendencia, utilizando el filtro de Hodrick-Prescott, que nos muestra la

tendencia y la ciclicidad del PIB en un mismo grafico.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)

26.0
25.6
-25.2
-24.8
24 -24.4

-24.0

- R EEEEEEESEEN———————————
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

PIB Trend Cycle

Figura 2. 12 Aplicacion del Filtro Hodrick-Prescott a la variable LN_PIB

El PIB presenta una tendencia positiva, se estima que la economia siga creciendo

debido a la politica econdmica que se implementa en el pais.

La amplitud de la ciclicidad del PIB es irregular, lo més destacado ha sucedido
durante el mandato de Salvador Allende y Augusto Pinochet, que dio apertura al
libre comercio y mejoro la situacion econdmica de tal manera que la ciclicidad no se

ve tan volatil.
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Figura 2. 13 Variable LN_CONSUMO vy la aplicacién del Filtro Hodrick-Prescott

El CONSUMO tiene un comportamiento similar al PIB tanto en la tendencia como

en la ciclicidad, se esperaria que sea menos volatil que el PIB.
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Figura 2. 14 Variable LN_FBKF y la aplicacion del Filtro Hodrick-Prescott

La Formacion Bruta de Capital Fijo tiene expectativas de crecimiento a lo
largo del tiempo de acuerdo a la tendencia que muestra la descomposicién de

la serie, con ciclos muy irregulares y un pico en 1980 debido a la apertura
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comercial que se dio durante el gobierno de Pinochet, las inversiones

incrementaron y hubo mayor diversificacion.
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La tendencia de las EXISTENCIAS se mantiene relativamente durante el periodo de

analisis, pero son muy fluctuantes.
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Figura 2. 16 Variable LN_GOBIERNO y la aplicacidon del Filtro Hodrick-Prescott
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El Gasto del Gobierno tiene tendencia de crecimiento, y es muy fluctuante

durante los gobiernos de Allende y Pinochet debido al cambio en las politicas

econdmicas.
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Figura 2. 17 Variable LN_EXPORT y la aplicacion del Filtro Hodrick-Prescott
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Figura 2. 18 Variable LN_IMPORT y la aplicacion del Filtro Hodrick-Prescott

Tanto las importaciones como las exportaciones presentan tendencias de crecimiento
con fluctuaciones relevantes hasta el periodo de 1981-1982 en el que la economia se

abrio al libre comercio y se estabilizaron las politicas de exportaciones de los

productos especializados.

38



6. Ciclicidad de principales agregados.

La expresion “ciclos econdmicos” designa el comportamiento conjunto de las series
de tiempo de una amplia gama de variables econdmicas tales como precios,
produccion, empleo, consumo e inversion. En las economias presentes este
comportamiento parece estar caracterizado por, al menos, dos amplias regularidades:
1) medidas como desviaciones de la tendencia, las subidas y caidas de las economias
individuales muestran una notable persistencia. 2) Mas importante aun: las medidas
de diversas actividades econdmicas se mueven al mismo tiempo. Estas y otras
regularidades mas especificas parecen ser rasgos bastante generales de las economias

de mercado (John Long y Charles Plosser®).

Para identificar si una variable es prociclica, anticiclica o aciclica se debe calcular el

coeficiente de correlacidn entre cada una de las variables y el PIB.

Las variables prociclicas tienen correla ciones positivas y cercanas a uno, se mueven
en la misma direccion que el PIB ya que por lo general se incrementa durante los

auges y disminuye durante las recesiones.

* Charles Plosser Irving, presidente de la Reserva Federal de Filadelfia.
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Las variables anticiclicas presentan correlaciones negativas cercanas a -1, e indica
que los picos de las fluctuaciones de la serie tienden a coincidir con los valles del

PIB, la variable y el PIB se relacionan inversamente.

Las variables aciclicas son aquellas que no presentan ninguna relacion con el PIB,

son independientes, por ende el coeficiente de correlacion es cercano a cero.
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La Tabla 2.15 muestra el ciclo de los agregados economicos de Chile entre los afios
1970 al 2010. Para este analisis tomaremos en cuenta la desviacion estandar de cada
uno de los agregados economicos y el coeficiente relativo de las desviaciones de

cada componente con el PIB para medir la amplitud de las fluctuaciones.

Se ha detectado que las fluctuaciones del PIB tienen una desviacion estandar de
0.5460%, también indica que el consumo de los hogares es tan volatil como el PIB,
segun la teoria de Renta Permanente se esperaria que el consumo suavizara al PIB;
en este caso podemos observar que en la Economia de Chile este supuesto no se

cumple ya que ambas desviaciones son iguales.

Las variables mas volatiles en esta economia son las importaciones, exportaciones y

la formacion bruta de capital fijo (FBKF).

Analizando la correlacion de cada uno de los componentes con el PIB, durante el
tiempo cero, es evidente que todas las variables (a excepcion de las Existencias y
NetExport por tener un coeficiente de correlacion cercano a cero) son prociclicas, no
existe ninglin componente que se comporte inversamente proporcional al crecimiento

del PIB.
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7. Persistencia del PIB

Las persistencias en las fluctuaciones del PIB son muy relevantes a analizar ya que
nos permite conocer cuanto tarda la economia en estabilizarse, Campbell y Mankiw
definen la persistencia del PIB como “efectos continuados por un largo periodo de
tiempo en el futuro”; el interés de estudiar el comportamiento del PIB es poder

conocer cuanto tiempo durd una perturbacion.

Definiendo que la serie con la que estamos trabajando contiene variables
transformadas a logaritmo para evitar problemas en el caso que las variables
presenten signo negativo, de esta forma se ha obtenido que esta serie es integrada de
orden 1, es decir que ante la primera diferencia la serie se convierte en estacionaria,
lo que permite que la serie tenga media y varianza constante y que los estimadores
que se obtengan sean insesgados y eficientes logrando que los resultados de la

regresion sean confiables.

En el presente capitulo se introducira la forma de como conocer la persistencia de las
fluctuaciones del PIB, por lo que se realizé una practica en Eviews; los primeros
resultados presentados en la cuadro 2.19 muestran que se debe quitar los rezagos 2, 3

4,5, 6, 8,9y 10 ya que tiene una probabilidad mayor al 5%.
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Dependent Wariable: D{PIB)
Method: Least Squares
Date: 01/10/13 Time: 12:52
Sample (adjusted): 1981 2010
Included observations: 30 after adjustments
“ariable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0027004 0.022488 1.200811 0.2448
DiPIB(-1)) 0.409931 0.223323 1.835598 0.0821
DiPIB(-2}) -0.244569 0.246698  -0.991369 0.3340
DiPIB(-3)) 0.459106 0.249587 1.839463 0.0815
DiPIB(-4)) -0.370494 0.242931 -1.525096 0.1437
DiPIB(-5)) 0.095581 0.236541 0.404080 0.6907
DiPIB(-B)) -0.307980 0191142 -1.611264 01236
DiPIB(-T)) 0.404696 0.179945 2.248947 0.0366
Di(PIB(-8)) -0.022249 0180320  -0.123387 0.9031
DiPIB(-9)) 0128897 0179687 0.717339 04819
D{PIB(-10}) -0.172564 0471277 -1.007516 0.3263

R-squared 0.382368 Mean dependent var 0.042456

Adjusted R-squared 0057298 S.D. dependent var 0.047598

S.E. of regression 0.046214  Akaike info criterion -3.034484

Sum sqguared resid 0.040579  Schwarz criterion -2 520712

Log likelihood 5651726  F-statistic 1.176265

Ourbin-Watsnn stat 1 941952 Prob(F-statistic) 0 363R98

Figura 2. 19 Rezagos de PIB

Date: 0141443 Time: 2017

Sarmple: 1973 2010

Included observations: 33

Autacarrelation Fartial Correlation AL PAC Q-Stat Prob

g o g o 1 -0.120 0120 05155 0.473
[ . g 2 -0.035 -0.050 05620 0.755
g | | 3 0.031 0.027 05935 0.897
g g 4 -0.112 -0.109 1.0950 0.895
oo oo 5 -0.078 -0.106 1.3441 0.930
g g o G -0.050 -0.036 1.4504 0.963
[ . [ . 70252 0241 42774 0747
g g g -0.075 -0.031 45370 0.805
g N . 9 -0.032 -0.051 45877 0.8689
g g 10 0131 0093 54520 0858
g o | | 11 -0076 0.000 57549 0.839
g [ . 12 -0.049 -0.025 583453 0922
| | | | 13 0.022 0.013 59125 0.949
g g 14 -0.064 -0.117 B.1635 0.9852
! ! ! ! 15 0005 0.024 B.1B57 0.977
| | | | 16 0.005 0.015 B.1671 0.936

Figura 2. 20 Correlacion de los rezagos

44



Acorde con el andlisis de los correlogramas mostrados en la cuadro 2.20 se

puede ver que el modelo expuesto no presenta auto correlacion, ya que las

probabilidades no son menores al 5%.

Dependent Yariable: D{FIE)
Method: Least Squares

Date: 0114413 Time: 20:15
Sample (adjusted): 1573 2010

Included observations: 33 after adjustments

“ariable Coefficient  Std. Error - t-Statistic Prob.
C 0019138 0012406 1542654 01334
D(FIE-17) 0379167 0164141 2310008 00279
DIFIB-7Y) 0230405 028783 17390358 00337
R-squared 0.194543  Mean dependent var 0.045717
Adjusted R-squared 0140848  =.0. dependent var 0.04B508
=.E. of regression 0.043108  Akaike info criterion -3.363674
Sum sgquared resid 0055751  Schwarz criterion -3.227628
Log likelihood 6360063  F-statistic 3622979
Durhin-YWatson stat 2000506 ProbiF-statistic) 0.0355951

Figura 2. 21 Ecuacion del modelo de persistencia de PIB

Una vez eliminado los rezagos 2, 3 4, 5, 6, 8, 9 y 10, podemos expresar nuestro

modelo segun se ilustra en el cuadro 2.21 como:

dPIB = C + d(PIB (-1) + d(PIB (-7))

45



1.2

0.8

0.6

0.4

0123456 7 8 9101112131415161718192021222324252627282930

Figura 2. 22 Half life de PIB

Entre los principales resultados encontrados en la Figura 2.22 se destaca que en el
caso de la Economia Chilena la perturbacion en la tasa del PIB termino de aparecer

16 afos después, esta perturbacion de 5% al PIB, tuvo un impacto total de 2.56%.

Desde 1970 a 1986 Chile sufrié grandes cambios en su economia, en el periodo de
1970 a 1973 Chile enfrentdé una gran crisis econdémica junto con el gobierno de
Salvador Allende, que desencadeno que la produccion se vea limitada, imposibilidad
de importacion debido al agotamiento de las reservas y con ello que los niveles

inflacionarios de esta economia alcanzaran un 120 por ciento.

Luego del golpe militar en el afio 1973, donde Augusto Pinochet sube al poder, Chile

pasa por una gran crisis en el afio de 1975, las nuevas reformas abren paso a un
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proceso de despido de empleados del sector publico y a caidas de produccion y
quiebre de empresas, el incremento internacional del precio del petroleo contribuyo a
la crisis interna del pais ya que los costos de produccion, de fertilizantes y transporte

también se ven afectados.

Otro problema que enfrentd Chile fue la crisis de 1982, donde el PIB se redujo un
14.3%, esta crisis fue a causa de la sobrevaluacion del peso chileno y a las altas tasas
de interés en Chile, como consecuencia de esta crisis los sectores mas perjudicados
de la economia fueron el bancario y construccion también la caida de produccion del

trigo, remolacha y aceite.

La recuperacion de esta economia se dio a partir del afio 1986, este fenomeno se
conocié como la era dorada del crecimiento donde el PIB crecid en 7.6% anual entre
1986-1998, las razones de este notable crecimiento se debio a la mejor utilizacion de
los factores, capital y trabajo, la tasa de empleo aumento junto con el mejor nivel de

educacion en este pais.
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CAPITULO 11

TEORIA DE LA RENTA PERMANENTE

La decision de consumo de cada individuo en cierto periodo de tiempo, dependera de
la eleccidn en periodos anteriores debido al ahorro de los agentes econémicamente

racionales ya que viven T periodos de tiempo.

La renta disponible que posee cada individuo se clasifica en dos tipos:
e Renta permanente, definida como el promedio que se espera ganar a lo largo
de la vida de cada individuo.

e Renta corriente, es transitoria 0 no esperada.

Milton Friedman establece que el consumo en el tiempo t depende de la renta
permanente, por lo tanto un aumento en la renta disponible no influye en mayor
cuantia sobre la eleccion del consumo de las personas, y se destinara en su mayoria
al ahorro en dicho periodo. De tal manera aumenta la riqueza del agente y como
consecuencia aumentara el consumo futuro.

Existen tres reglas de preferencia sobre los planes de consumo:

e Consumir mas siempre es mejor

e Impaciencia
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e La escasez genera mayor utilidad, la abundancia brinda menor utilidad.

Adicionalmente se considera el supuesto de la prudencia que define un mayor nivel

de ahorro ante un mayor grado de incertidumbre.

La teoria de la renta permanente establece que las personas desean suavizar el
consumo a lo largo de la vida, ante la presencia de la incertidumbre provocadas por

cambios en su renta permanente o transitoria.

8. Exceso de suavidad del consumo agregado

Los individuos tienden a suavizar la utilidad marginal del consumo, eligiendo una cesta
homogénea a lo largo de su vida, ya que sus elecciones se basan en las expectativas de cada

uno ante la incertidumbre que provoca un cambio en su nivel de renta.

Ante el supuesto de prudencia, un individuo pretende suavizar su consumo, manteniendo un
nivel de ahorro destinado para el consumo futuro, pero este ahorro puede ser positivo en el
caso que el individuo reciba una renta transitoria, la destina a un fondo de ahorro llevando
consumo presente a consumo futuro, tiene menores gastos en el presente y mayor renta

disponible en el futuro.

El ahorro negativo puede darse ante un crédito para consumir un bien en el periodo actual y

amortizar sus pagos al futuro, de tal manera que disminuye su renta disponible al futuro por

el pago de intereses que demanda la adquisicion del crédito.
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9. Exceso de sensibilidad del consumo agregado

Este efecto se ocasiona debido a que el consumo reacciona fuertemente a cambios en
el ingreso real, es decir que los cambios en el consumo son mayores que los cambios
contemporaneos y pasados en la renta y que el consumo no se comporta como paseo
aleatorio, esto se debe basicamente a la restriccion de créditos a la que se enfrentan

los hogares y que la renta afecta al consumo.

Bajo este efecto se asume que los individuos son racionales y que existe el efecto de
prudencia, en esta teoria supone que los agentes son capaces de financiar el consumo
con los ingresos que aun no se generan, y por lo tanto asume mercados perfectos de

capital.

En el caso de Chile se puede apreciar en la tabla 3.1 que el consumo es muy

sensible, pero no demasiado suavizante, por lo que se rechaza la teoria de exceso de

suavidad y no se rechaza exceso sensibilidad.
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Dependent Yariable: D{CORNSUMO)

Method: Least Squares
Date: 1207412 Time: 18:39
sample (adjusted): 1972 2010

Included observations: 39 after adjustments

‘Yariable Coefficient  Std. Eror t-Statistic Prob.
C 0040157 0015757 2544581 0.0154
FPREDICTABLE 2088665 0390235 5377318 0.0000
UMPREDICTABLE 0972564 0123895 7849920  0.0000
R-squared 0.715498  Mean dependent var 0.037253
Adjusted R-squared 0699592 5.0, dependent var 0.073540
=.E. of regression 0.040519  Akaike info criterion  -3.500265
sum squared resid 0.059106  Schwarz criterion -3.372299
Lag likelihood 7128517 F-statistic 45 26340
Durbin-YYatson stat 1943470 ProbiF-statistic) 0.000000

Figura 3. 1 Modelo de las variables Predictable y Unpredictable
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CAPITULO IV

GASTO DEL GOBIERNO

4.1 Sostenibilidad de la Deuda

4.1.1 Origen de la Deuda Externa.

Se introducira este tema conociendo a breves rasgos como se origind la deuda

externa en los paises en desarrollo (PED).

Este acontecimiento surgié en los afios setenta, cuando los PED se encontraban en
plena expansion por lo que necesitaban que sus inversiones se financiaran con dinero
extranjero, simultaneamente los grandes ingresos que percibian los paises
productores de Petréleo ayudo a que este fendmeno comenzara, ya que el exceso de
liquidez con el que contaban fue colocado en bancos de paises del occidente, estos
bancos comenzaron a otorgar préstamos a los paises en desarrollo sin pedir mayores
garantias, ocasionando un crecimiento del nivel de deuda de 100.000 millones en los
afios setenta a 900.000 en los ochenta, fue de esta manera como los paises en

desarrollo crecieron econémicamente con ayuda de deuda externa.

En el afio 1979 se produce la segunda crisis del petrdleo afectando a los paises

desarrollados quienes se vieron obligados a subir las tasas de interés a los PED,
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ocasionando que paises como México, Argelia o Nigeria, principales exportadores de
petréleo, estuvieran a punto de quiebra financiera a causa de las grandes deudas que

habian contraido para proyectos de inversion.

La crisis que soportaban los paises desarrollados por haber concedido grandes
prestamos, y los paises en desarrollo por no tener como cubrir con el monto
adeudado, hizo que la economia en el mundo tambaleara, para tratar de solucionar
este problema, los paises acreedores accedieron a renegociar con cada pais deudor,
teniendo como garantia el impedimento que estos paises deudores pudieran acceder

al mercado financiero internacional.

4.1.2 Evoluciéon de la Deuda Externa Chilena

La Figura 4.1 recoge informacion de la evolucion de deuda externa desde el afio
1970 hasta 2010 distribuida entre deuda publica y deuda privada de corto y largo
plazo, el crecimiento de esta deuda ha sido liderada en mayor parte por el sector

privado de la economia (hogares particulares 0 empresas privadas).

En el 2010 esta deuda se incrementd en 16.98% respecto al afio anterior, repartido en
20.31% en el sector pablico, este endeudamiento se ve explicado por las empresas
publicas y el gobierno general, relacionados a emisiones de bonos realizadas en los

mercados internacionales; el otro 79.69% de esta deuda fue por parte del sector
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privado, estos préstamos en el sector privado fueron por incrementos en los créditos

en inversion directa, emisién de bonos en los mercados externos y deuda comercial.

90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

Evolucion de Deuda Externa
1970 - 2010

MW Deuda Privada

M Deuda Publica

1970
1973

1976

Figura 4. 1 Evolucion de Deuda Externa de Chile, distribuida entre deuda externa y deuda privada.

4.1.3 Analisis de la deuda publica periodo de 1996- 2010

En esta seccion se ha analizado datos del periodo de 1996 al 2010, correspondiente al

gasto publico (Total Expenditure) y a la capacidad de financiamiento prestado (Net

lending) de la economia chilena, con el fin de reconocer si hay o no sostenibilidad de

deuda.
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En la Figura 4.2 se muestra un primer analisis de los datos, en el que se espera que la
variable Net lending no sea persistente, es decir que no se puede asegurar que exista
estacionalidad, sin embargo para poder concluir con el estudio en la tabla 4.1.3 se
presenta la prueba de raiz unitaria, la cual indica que la variable Net lending tiene
raiz unitaria y va a ser una serie integrada, se puede concluir con los datos de 1996 al
2010 que no hay evidencia estadistica suficiente para asegurar que exista

sostenibilidad de deuda.
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Figura 4. 2 Grafico de la variable Net lending (capacidad de financiamiento prestado)
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Mull Hypothesis: NETLENDING has a unit root
Excgencous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=3)
t-Statistic Prob.=

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.440612 D.1505
Test critical values: 1% level -4.05791

5% level -3.11991

10% level -2.701103

*Mackinnon [(19596) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
ocbservations and may not be accurate for a sample size of 13

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: D{METLEMNDIMNG)
Method: Least Squares

Date: 02/01/13 Time: 12:15

Sample [adjusted): 1998 2010

Included observations: 13 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

METLEMDING(-1) -0.651934 0267119 -2.440612 0.0348
D{NETLENDIMNG(-1})) D 555826 031821 1. 746727 01113
C 1067521 0 927901 1.150469 02767
R-s=quared 0.382649 Mean dependent var -0.1B2692
Adjusted R-squared 0.259179 5.0D. dependent var 3.266408
5.E. of regression 2.B11505 Akaike info criterion 5.104459]
Sum squared resid 7904561 Schwarz criterion 5.234864
Log likelihood -30.17919 F-statistic 3099127
Durbin-Watson stat 1667231 Prob|F-statistic) 0089672

Figura 4. 3 Prueba de Raiz unitaria de Net Lending

4.1.4 Andlisis de la deuda publica periodo 2000- 2010

La sostenibilidad de deuda publica se puede definir como la capacidad que tengan los
paises de hacer frente a los pagos de la obligacion que ha incurrido el gobierno, para
poder comprender si un pais es 0 no apto de sostener su obligacion es importante
conocer el riesgo pais al que este considerado y ciertos ratios que podran permitir

reconocer las condiciones econdmicas que enfrenta el pais.
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En caso de Chile hasta el afio 2010 el valor adeudado del sector publico representaba
tan solo el 20.31% ($17089 millones de dolares) de la deuda total. Los ratios que
permitiran el estudio de la sostenibilidad de esta deuda son indicadores de solvencia
y el indicador de liquidez: Deuda Externa/PIB, Deuda Externa/Exportaciones y

Deuda externa de corto plazo residual/ Reservas.

Como se muestra en la Tabla 4.1, para el afio 2010 la razon de Deuda externa/PI1B
disminuyd en -5.56% al pasar de 45.0% en el 2009 al 42.5%, este ratio manifiesta
que el comportamiento del PIB aumento en una cantidad mayor a la de la deuda

externa.

El ratio deuda externa con relacion a las exportaciones es otro indicador que explica
la solvencia del pais, en el caso del afio 2010 pasa de haber estado de 1.2 en el 2009 a
1.1 y se ubica en mejor posicion que afios anteriores 2006, 2007 y 2008, la caida de
este ratio no se considera significativo ya que las exportaciones aumentaron en

30.6%, segun datos del Banco Central de Chile.

La razén deuda externa de corto plazo residual sobre reservas, indicador de liquidez
externa, aumenta de 1,1 a 1,2 entre los afios 2009 y 2010, respectivamente. Esto se
debid a que la deuda externa de corto plazo residual tuvo un incremento (19,1%) que
fue mayor al que presentaron las reservas (9,8%), segun datos del Banco Central de

Chile.
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Indicadores de solvencia y liquidez externa

2000 - 2010

Indicadores de solvencia externa

Indicador de liquidez externa

Afo

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Jeuda externa
PIB (23]

45,3
55,8
60,0
57.9
45,5
35,0
33,9
33,9
3g,6
45,0
42,5

Deuda Externa J
Exportaciones (razon)

1,6
1,7
1,6
1,0
0,7
0,7
0,3
12

Deuda externa de corto plazo
residual/ Reservas (razén)

0,7
0,7
0,7
0,8
0,5
1,0
0,5
1,3
1,2

1,2

Tabla 4.1 Indicadores de Solvencia y liquidez periodo 200- 2010

Banco Central de Chile- Informe Deuda Externa de Chile 2010

El riesgo pais es otra medida confiable que indica la sostenibilidad de deuda, puesto

que muestra la capacidad que tiene un pais para cancelar sus pagos en la deuda

externa a pesar de las condiciones macroeconomicas o acontecimientos politicos por

las que este enfrente.

La tabla 4.2 que se presenta a continuacion muestra los niveles de riesgo que

presentan ocho paises principales de América Latina, utilizando datos del EMBI

(Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes), el

principal indicador de riesgo pais.
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En el periodo de estudio del afio 2000 al 2010, segun se observa, Chile presenta el

riesgo mas bajo de los paises de América Latina. El Tabla 4.2 muestra claramente el

nivel bajo alcanzado por Chile en relacién a los otros paises, su conveniente nivel de

deuda externa y el correcto manejo en su economia lo ha llevado a que tenga una

buena valoracion en los mercados financieros mundiales, 1o que le otorga un riesgo

pais bajo.

INDICADORES DE RIESGO PARA PAISES EMERGENTES: indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI)

Afo | Perd | Argentina | Brasil Chile | Colombia | Ecuador México Venezuela
2000 719 803 772 228 767 1451 389 948
2001 | 649 1452 939 183 531 1488 343 0910
2002 620 6181 1540 168 653 1795 312 1037
2003 318 5578 483 86 439 840 207 607
2004 257 4826 394 68 347 711 177 411
2005 246 459 281 78 226 616 142 291
2006 131 250 205 87 182 724 124 206
2007 | 175 394 215 153 188 606 166 529
2008 524 1829 479 351 538 4241 463 1789
2009 179 720 202 111 208 820 202 1125
2010 157 521 178 116 161 928 163 1132

Tabla 4.2 Indicadores de riesgo para paises emergentes

*Datos expresados en puntos bases
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Figura 4. 4 Comparativo de riesgo pais entre paises emergentes

En el primer trimestre del 2011, Chile se posiciono entre los diez primeros paises de
menor riesgo pais, con 57.4 puntos bases, la probabilidad de Chile en caer en
cesacion de pagos es de 4.3%, analisis realizado por la consultora CMA, examinando

los CDS (Credit Default Swaps).

Alberto Ramos, economista de Goldman Sachs, dice que Chile "tiene una
vulnerabilidad baja, con una deuda fiscal y externa bajisima y es una economia muy
bien manejada. Asi es que la probabilidad de caida es bajisima" (Diario “La

Tercera”, 2011)°.

> http://diario.latercera.com/2011/04/08/01/contenido/negocios/10-65004-9-chile-se-
ubica-entre-los-10-paises-con-menor-riesgo-pais.shtml
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Por lo expuesto en este capitulo, se puede interpretar que Chile es un pais apto para
afrontar los niveles de endeudamiento que tiene; los ratios de solvencia, liquidez y el
bajo nivel de riesgo, son indicadores claves que reflejan el buen comportamiento de
esta economia, sin embargo con el primer andlisis de la capacidad de financiamiento
prestado (Net lending) no se puede predecir el comportamiento de la deuda debido a

que la serie no es estacionaria.

4.2 Equivalencia Ricardiana.

“Es un sistema que tiende a hacernos menos morigerados, a cegarnos respecto a

nuestra verdadera situacion”.

Asi es como David Ricardo definio el gasto del gobierno mediante la emision de
deuda, y lo que conlleva a analizar la situacion que enfrentan los paises al momento

de endeudarse.

La Equivalencia Ricardiana indica que el gobierno puede financiar sus gastos via
deuda o recaudando impuestos; en el segundo caso, si en el periodo presente se paga
menos impuestos implicard que se cobren en el futuro, en cambio si los hogares
pagan menos impuestos hoy y el gobierno contrae deuda esto simplemente

desencadena una redistribucion del pago de impuestos.
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Si los individuos tuviesen conocimiento de que el gasto de los gobiernos es contraida

via deuda comprenderian que esto desencadenara en el futuro un aumento en el cobro

de los impuestos para poder efectuar los pagos de los intereses y de la deuda

contraida en periodos anteriores, es asi como deja esta teoria que el Unico

financiamiento del gasto es mediante los impuestos, los cuales se los cobrard hoy o

marfiana, pero tarde o temprano el gobierno debera incurrir en esta medida.

Existen tres aspectos por los cuales la teoria de Equivalencia Ricardiana no funciona:

El primero de ellos, es que la gente no vive en un periodo infinito por lo que
muestra que siempre debe importar cuanto gasta el gobierno, ya que esto
significa un aumento de impuestos en futuras generaciones y un aumento en
el capital de los hogares actuales.

El segundo aspecto es que la tasa de interés que contrae el gobierno por la
deuda y la tasa de ahorro del individuo no es la misma, el riesgo de los
ingresos de los hogares futuro siempre estara relacionado con el monto de
impuestos que tengan que pagar, por lo que también existira un perjuicio de
como financia el gobierno.

El tercer aspecto se refiere a que los impuestos son distorsionantes, al tener
varias bases imponibles de impuestos como son el consumo, renta laboral,
renta financiera y propiedad, un aumento del tipo impositivo generara una

disminucion en la eleccién de las bases imponibles.
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Por ejemplo, el impuesto al consumo en este caso seria el 1.V.A. (Impuesto al Valor
Agregado) ubicado en el 19% actualmente, si ocurriera un aumento en este
porcentaje, los consumidores estarian obligados a disminuir la cantidad que
consumian de un bien o en su defecto a sustituirlos, por tal motivo se dice que los

impuestos son distorsionantes.

Para comprobar la teoria de Equivalencia Ricardiana se procedera a analizar el
comportamiento en el largo plazo de las variables: capacidad de financiamiento
prestado y el gasto total del gobierno chileno, utilizando datos desde el afio de 1996
al 2010; para ello se estimd la regresion mostrada en el grafico 4.5 y analizar la
gréfica 4.6 de los residuos, la cual podemos notar que el comportamiento del residuo
no es estacionario, sin embargo para poder concluir se debe de realizar la prueba de
raiz unitaria mostrada en el grafico 4.7, dando como resultado que las series no
cointegran, es decir no existe una relacion de largo plazo o de equilibrio entre ambas,
a causa de la presencia de raiz unitaria en los residuos por lo que no se puede
concluir sobre el efecto en el largo plazo en el comportamiento de la serie de gasto
publico (Total Expenditure) y de la capacidad de financiamiento prestado (Net

lending).
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Dependent Variable: FBKF/PIB
Method: Least Squares

Date: 02/01113 Time: 12:06
Sample: 1996 2010

Included observations: 15

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic
C 0.846399 0.052102 16.24503
EXPENDITURE 0.00391 0.002298 1.701141
NETLENDING 0.002618 0.001185 2209375
R-squared 0343324  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.233878  S.D. dependent var
S.E. of regression 0.004934  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.000292  Schwarz criterion
Log likelihood 60.0627  F-statistic

Durbin-Watson stat 0.553076  Prob(F-statistic)

Prob.

0
01147
0.0473

0.93602
0.005637
-7.60836
-1. 46675
3.136923
0.080158

Figura 4. 5 Modelo de las variables Net lending (capacidad de financiamiento prestado) y

total expenditure (gasto publico)
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Figura 4. 6 Residuos del modelo

64



Mull Hypothesis: RESIDO1 has a unit root

Exocgenous: Constant

Lagz Length: O {Automatic based on SIC, MAXLAG=3)
T-Srartistic Prok.=

Augmented Dickey-Fuller test statisti -0.3468509 0.7411

Test critical 1% leve .

5% lewe

10% lewe

“Mackinnaon {(125%6) cne-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
cbhservations and may not be accurate for a sample size of 14

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{RESIDOL)

Method: Least Squares

Date: 02/01/13 Time: 12;10

Sample [adjusted): 1997 2010

ncluded cobservations: 14 after adjustments

VWarialkle Coefficient 5td. Error -Srartistic

RESIDO1({-1) 0 229228

-0.54650%9

-
—

R-zquared
Adjusted R-=
S.E. of regre:!

0.362532

Mean dependent var

BN S O e A e s |

S0 dependentvar 00003
Akaike info criterion
Sum square 0,000 Schwarz criterion
Log likeliho F-statistic
Curkin-YWat: 1.614 268 Prob(F-statistic)

S|

Figura 4. 7 Prueba de Raiz unitaria del modelo
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CONCLUSIONES

El comportamiento de cada uno de los componentes de PIB presenta tendencias
de crecimiento, reflejado en el desarrollo del pais considerado actualmente una
de las economias méas importantes de América, debido a la especializacion en la
produccién para exportar estos bienes, y basandose en la mineria. Como
consecuencia de ello pais ha experimentado grandes mejoras sociales y
tecnoldgicas.

En el capitulo cuatro del presente estudio se analizd si el pais de Chile podria
sostener 0 no la deuda publica en el largo plazo, por lo que analizando las
variable de la capacidad de financiamiento prestado (Net lending) se pudo
concluir que no se podia predecir el comportamiento de la deuda del gobierno
debido a que la serie no es estacionaria, sin embargo Chile ha demostrado ser en
los dltimos afios un pais capaz para enfrentar los niveles de endeudamiento que
tiene; los ratios de solvencia, liquidez y el bajo nivel de riesgo, muestran el buen
comportamiento de esta economia.

El principio de Equivalencia Ricardiana permitié conocer si el gobierno puede
financiar sus gastos via deuda o recaudando impuestos, para este estudio se
analizaron las variables capacidad de financiamiento prestado (Net Lending) y
gasto publico (Total Expenditure) desde el afio 1996 al 2010, concluyendo que
estas series no cointegran y presentan raiz unitaria por esta razon no se puede

concluir sobre el efecto en el largo plazo en el comportamiento de la serie de
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gasto publico (Total Expenditure) y de la capacidad de financiamiento prestado

(Net lending).
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RECOMENDACIONES

Se recomienda realizar investigaciones posteriores para analizar las causas del
comportamiento similar del consumo y el PIB analizado en las propiedades
ciclicas de la economia.

Para analizar con mayor profundidad la sostenibilidad de la deuda es
recomendable disponer de datos de periodos que han sido omitidos de acuerdo a

la data proporcionada por el tutor.
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ANEXOS

Anexo A

EC A INTERN

J. MITCHELL & Jul

La notable historia del renacimiento econdémico
de Chile

Hace treinta afios, Chile era un desastre. El gobierno socialista de la década de los
setenta habia destruido la economia y desestabilizado la sociedad, conduciendo a un
descontento social ¥ a un golpe militar. Dada la preocupante situacidn, no deberia
sorprender que la economia chilena estaba moribunda y que otros paises
latinoamericanos como México, Venezuela v Argentina, superaban facilmente su
produccidn per capita.

o1 de Agosto de 2012
> W Twittear | 18 EiMe qusta 25| | E)Enviar [T +1]< 0
Dan Mifchell es

académico tifular del Calo Institute
Julia Morriss estudia Leyes y Sociedad en American University.

Hace treinta afios, Chile era un desastre. El gobierno socialista de la década de los
setenta habia destruido |a economia y desestabilizado la sociedad, conduciendo a un
descontento social y a un golpe militar. Dada |a preocupante situacidn. no deberia
sorprender gue la economia chilena estaba moribunda y que otros paises latinoamericanos
como México. Venezuela y Argentina. superaban facilmente su produccidn per capita.

Hey. en cambio, Chile ha sobrepasado a Argentina para convertirse en la nacidn més rica
en toda América Latina. Durante tres décadas. ha sido la economia con mayor

crecimiento en la regidn. La
m pobreza ha caido dramaticamente v
| los estandares de vida se han
elevado notablemente.

§ Veamos cdmo Chile se convirtid en
el Tigre Latino.

¥ La reforma de pensiones es la
reforma mas destacada en Chile.

@ Desde principios de la década de los
ochenta, a los trabajadores se les ha
§ permitido colocar 10 por ciento de su
ingreso en una cuenta individual para
su Jubilacion. Este sistema.
implementado por José Pifiera. ha sido notablemente exitoso, reduciendo la carga de
impuestos v del gasto y aumentando el ahorro v |as inversiones, mientras que también ha
producido un aumento de entre 50 y 100 por ciento en los beneficios de jubilacidn. Chile
es ahora una nacidn de capitalistas.

Pero se requiere mas de una reforma de prestaciones sociales. sin importar qué tan
impresionante sea esta, para convertir a una nacidn en una historia de éxito econdmico.
Lo que hizo de Chile algo especial fue la liberalizacién econdmica en varios sectores. Este
cuadro, basado en las cinco variables claves del indice de Libertad Econdmica del Fraser
Institute, muestra cdmo Chile se movid en la direccion correcta a través del tiempo.

1980 1990 2000 2009
Tomafio del gobierno 5,00 6,51 6,12 7,65
Estructura legal y
seguridad de los
derechos de propiedad 7.23 6,95 6,53 720 |
Acceso o uno moneda
dura 231 7,65 9.3 8,97
Libertad para comerciar
a través de las fronteras 6,91 7,25 7,46 7,83
Regulacion del erédito,
el trabajo y los
empresos 6,90 6,82 6,98 7,52

En lo gue conciemne la tributacién de los negocios, las ganancias retenidas solian ser
tributadas en alrededor de un 50 por ciento, pero la tasa tributaria se redujo a un 10 por
ciento en 1984. No se ha mantenido a ese nivel bajo, pero la tasa se ha mantenido por
debajo de un 20 por ciento. asi que el sistema tributario no es un obstaculo importante a la
produccion y las empresas tienen la libertad de invertir mas. El puntaje de Chile en el drea
de tamaiio del gobiero muestra una mejora significativa desde 1975_ La reforma de
pensiones presumiblemente ayudd, como también lo hicieron las reformas que redujeron la
tasa tributaria maxima de 58 por ciento en 1980 a 40 por ciento en 2005 Pero incluso esa
tasa de 40 por ciento no refleja todos los beneficios de la reforma. Las franjas para &l
impuesto sobre la renta personal fueron ampliadas, ayudando a muchas personas a
proteger mas de su ingreso del gobierno y los inversores y empresarios se pueden
beneficiar de tasas impositivas mas bajas cuando establecen nuevas empresas.

impuestos se volvieron menos complicados. De hecho. el gobierno obtuvo mas ingreso
total debido a una menor evasidn tributaria. De acuerdo a la informacidn de Friedrich
Schneider acerca de las economias informales (midiende “la produccidn legal basada en el
mercado de bienes y senicios que son deliberadamente escondidos de las autoridades
plblicas™), Chile tiene la economia informal mas pequefia en la regidn, con un puntaje
promedio nacional de 20,3. En cambio, Colombia tiene un puntaje de 41, México de 30.2,
El Salvador de 47 4, Ecuador de 36,6, y Brasil de 40.5.

El anterior ministro de finanzas de Chile, Hernan Bichi. escribid un libro acerca de la
transformacion de Chile y él describe un plan de privatizacion masiva que generd
beneficios sustanciales. Algunas de sus mayores ventas incluyeron la del distribuidor de
combustible Copec. la principal empresa eléctrica Endesa. las empresas de telefonia y de
acero, y algunos de los bancos, los cuales recibieron inversores privados. Las empresas
recientemente privatizadas tuvieron muchas mas oportunidades para desarrollarse y
expandirse, las exportaciones aumentaron v las nuevas empresas empezaron a crecer.

Ayudado por la privatizacidn de estas emprasas. Chile mantiene un puntaje relativamente
bueno en el drea de derechos de propiedad. Esto ha sido especialmente evidente en el
sector minero. Bichi menciona cdmo los inversores privados ingresaron al pais v los
costos de produccion cayeron conforme la produccion aumentd. Esto fue visto alrededor
del pais a medida que los mercado fueron desregulados y los derechos de propiedad eran
protegidos.

El puntaje en el drea de acceso a dinero sélido mejord dramaticamente entre 1980 y 2010
conforme la inflacién disminuyd a menos de 5 por ciento v la libertad de tener cuentas
bancarias en &l extranjero aumentd.

Ademas de expandir la libertad de moneda extranjera. Chile también mejord su puntaje en
libertad para comerciar a través de fronteras. Los aranceles sobre las exportaciones,
anteriormente un obstaculo oneroso, fueron en gran medida eliminados, permitiende que la
competencia extranjera ingresara al mercado. De acuerdo a Bichi. el ahorro doméstico ha
aumentado a 18 por ciento y &l arancel promedio se redujo de 105 por ciento a 57 por
ciento. En 1979 se establecid un arancel uniforme de 10 por ciento. Bichi indica que
como resultado de estas reformas, las exportaciones de Chile pasaron de $3.800 millones
a $8.100 millones entre 1985 y 1989

La carga regulatoria también se redujo. El Banco Mundial reporta que solia tomar hasta 27
dias crear una nueva empresa en Chile: ahora toma siste dias. Bichi menciona que la
inversidn aumentd de 11,3 por ciento del PIB en 1982 a 20,3 por ciento en 1989. El ahorro
nacional también aumentd durante ese periodo, de 2,1 por ciento del PIB a 17,2 por
ciento. Conforme las empresas contaban con mas libertad para expandirse y
desarrollarse, Chile tuvo mas innovaciones con mayores ganancias y ahorros.

& Qg significa todo esto? Observemos mas de cerca la produccidn econdmica per cépita
en las principales naciones latinoamericanas. Como pueden ver, Chile estaba cerca de la
cola en 1980 y ahora esta a la cabeza.

PIB per capita de Angus

Maddison 1380 1950 2000 2008

Argentina 8.206 6.433 8.581 10.995
Brasil 5.195 4.920 5.532 6.429
Chile 5.680 6.401 10.309 13,185
Mexico 6.320 6.085 7.275 7.979

Venezuela 10.139 8.313 8.433 10.596

Esto ha significado algo bueno para todos los segmentos de la poblacién. El nimero de
personas que viven debajo de |a linea de la pobreza ha caido de 40 por ciento a 20 por
ciento entre 1985 y 1997 y luego a 15.1 por ciento en 2009. La deuda pablica ahora esta
por debajo de 10 por ciento del PIB v despugs de 1983 el PIB crecid a un promedio de 4.6
por ciento anual. Pero el crecimiento no es una ocurrencia aleatoria. Chile ha prosperado
porque la carga del gobiemo se redujo. Chile ahora estd posicionade como el pais mas
libre en la regidn y como la séptima economia mas libre del mundo, incluso por delante de
EE.UU.

La leccidn de Chile es que los mercados libres con un gobiemo limitado son una receta
para la prosperidad. La clave para otras naciones en vias de desarrollo es descifrar cémo
lograr esos beneficios sin primero atravesar un periodo de tirania socialista y dictadura
militar.

Este articulo fue publicado originalmente en The Daily Caller (EE.UU.} el 18 de julio de
2012
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Anexo B

ELUNIVERSAL

Chile: éxito economico y social

A diferencia de otros paises en vias de desarrollo, particularmente en Latinoamérica, Chile
ha sido un modelo de cémo un pequefio pais en vias de desarrollo ha conducido sus temas
econdmicos, financieros v sociales con éxito. Un pais con 17 millones de personas, tiene
hov una de las mas exitosas economias v mercados de valores a nivel mundial; ademas de
poseer uno de los ingresos per capita mas elevados de América Latina (PPA 515500
anual). A pesar de sus impresionantes logros alcanzados, el éxito de Chile ha sido muyv poco
divulgado v se ha mantenido con un bajo perfil

Pocos son los paises que han tratado de seguir o replicar el "Milagro Chileno”. ;Cémo lo ha
logrado? Chile se ha convertido en una economia exportadora, con una disciplinada politica
fiscal, monetaria v cambiaria, que ha permitido mantener crecimiento con muy baja inflacion
(1.7% amual en 2010). En 2010, las exportaciones rondaron los USS 64.000 millones v las
importaciones USS 54.000 millones. En los afios 70, el 60% de lo que exportaba era cobre,
porcentaje que bajo al 35%, v para 2010 esta entre los 15 mavores proveedores globales
de alimentos. Hov la industria del vino v muebles son de gran reputacion a nivel mundial v
sus ventas a los mercados desarrollados se incrementan cada afio.

El crecimiento de la economia chilena promedio entre 1991- 1997 un 8%, rivalizando con
las economias de los paises asiaticos (Hgres asiaticos). El PIB per capita (PPA) se
cuadruplicé, a mas de USS 14.000, desde 1990 v superaria los US5 18.000 para 2014.

Chile registra el Indice de Desarrollo Humano, (0.878), mas alto de Latinoamérica, una
esperanza de vida de 79 afios, una tasa de alfabetismo de 99% de la poblacion v la tasa de
mortalidad infantil (7,8/1000) a nivel de los paises desarrollados. Pero lo mas significante es
la fuerte disminucion de la pobreza, del 45,1% en 1987 al 13,7% en 2006. El ministro de
Hacienda, Felipe Larrain, quiere crecer 6% promedio para 2010-2013, erradicar la
indigencia para 2014 v la pobreza en 2018. Para esto se flexibilizaria el mercado laboral;
con menor presion tributaria, se estimularia la inversidn para aumentarla a 28% del PIB en
2013.

Chile, cuyo Producto Interno Bruto (PIB) segun la CEPAL habria bajado 1.8% en 2009,
en concordancia con toda la region. Para 2010 el PIB crecid un 5.3% v las previsiones de
un 5.9% en 2011. Para JP Morgan, las provecciones de crecimiento para el 2011 podran
situarse en un 5%. A finales del afio 2009, la OCDE, inchivo a Chile como el primer pais
latinoamericano en participar en esta organizacion de los paises desarrollados del mundo. Se
estima que Chile serd un pais desarrollado entre 2018 v 2020.

MERCADO DE VALORES. La calificacion de riesgo de la Deuda Soberana de Chile, segin
Standar&Poor’s, se ubica en "A". La Deuda Externa Bruta bajo al 30% del PIB: 11%
privada, 15% Banco Central v solo 4% el gobierno, uno de los mas bajos del mundo.
Contabilizando los activos financieros, Chile es acreedor neto frente al mundo, siendo un
fuerte inversor externo. El mercado de valores chileno es uno de los mas importantes de la
region v de mayores volimenes v peso en relacion a la economia. A raiz del establecimiento
en 1981 del Sistema de Seguridad Social v Fondos de Pensiones de Capitalizacion
Individual, se privatizd el sistema previsional. Las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), al 2007, administraron mas de USS 350 mil millones, lo que ha permitido el
desarrollo de los mercados de capitales v de valores tremendamente. El mercado chileno ha
sido en la ultima década uno de los mas consistentes en su desempefio v se ha posicionado
en el tercer lugar a nivel mundial. En 2010, el mercado de valores chileno ha sido con
Colombia uno de los mas resaltantes entre los mercados emergentes. Por ejemplo su ETF:
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx (ECH). que se establecio el 20 de noviembre de
2007, v se negocia en INY, arroja un rendimiento hasta el 2010 de 20%. Con la puesta en
marcha del Mercado Integrado Latinoamericano de valores (MILA), los inversionistas con
cuentas de corretaje en Colombia o Perd podran tener acceso directo al mercado de
valores chilenos En mi opinion, los ajustes que han tenido los mercados latinoamericanos en
2011 por la actal situacion de crisis europea, debe ser visto como una oportunidad para
entrar al mercado. El mercado de valores chileno probablemente seguira siendo atractivo v
rentable en los proximos afios para los inversionistas. No debemos perder de wista los
mercados latinoamericanos, seran la oportunidad v receptores de inversion mundial en
2012.

72



Anexo C

W 4 ey “Bpuanes 3D i D soisandimaly
I U] SERISERG o IOney SnIE| By 0p o) oxeq ‘ealin SUsiEi o g

Sauany

RPN ST LG B SR
ﬁiiilﬁaéiif;qﬁuﬁaﬁ.ngiima

“THOY [p C2ime 1 Epiy)

i!&!&siaﬁsaﬂlﬁaﬁaia

L]

01 0107 Y 8550 UG 4 5] B U 1] AP SRRA 0 [STEPETES 3
Jeuspaz cmipiu) 34| 2 RECIORCHIM IS By F URpROLSANO) SR 62 010F B AEIS S |4psaq )

Eﬁiuﬁg.dﬁﬂiaﬂﬁﬁnnsiggisi
08 UBUANIA 9 SA G  J408 2 SO0 S PG pareag 7 1}
TR0y
¥ W T ;| e Q% (5 ‘opwsnd)
oyR 23 @ 711133 3p ousaigel pap owoq
[T TR TR 1 T | TS [oeey seqund) g g3 peaads
6  ¥E5 BT OF6 1S ¥E (0 Tvgigsn) capesad i cpeug
OO WE WME  LBEE Loy FURE (45 4350 i 1D enay
Crol 5 S 7 SRR T R e 3 U]
[ S 4 19 ST SO0 i
11 11 e (13 41 e RPN i
RS SRUOPIE0)
L] L5 55 314 ) Seuqd sesaséuune e egrag
8 0 N 0 e} (8 Sl seaifnd sesaudes wynag epna)
IO Y TR 1 TE S [k %) epRpyOsc B e
OPR WL YR v {14 54) EEpIRBLD B0y e
L S R [ Y 1 4 (84 %) ) g ey egrag
L L S (S T " 1 3 ey g g era)
LR AN S Y 14 % 232 oo ey pprag
[FTRNE S T A T ] {d 5] Jtiue0 cusanad &g epnag
O N 60 £l i [ g S0 g %)
[ cuaqod @in) sepg
SajETsy S
PO B o ol 57 s eRnaws s Heoeon)
(S T T B UL G (S0P cpust ap s sECRIN)
oS O [T LI B (5omes o apse suepeR)
4 TS S TR S (S 1 {50PS] SARIO) SR SuSny )
[ TR o (R R TR TR 1] fopaunid ‘ew ey
ool S AR R 1 T ] {apaunid e gy
TR R TR (TR (T 3T fopaunid ‘e |y
®s WS W% v % 0eY {3h01 438
LA T T L T (%5438
W KT WT WL W 00 (304 N8
Wi o wr W e .ﬂn Wi (%15 08
o oo% 0% 6 P (o) mmey ey ap sl ap esry
SRR SRR

T T

(S I ¥
FEE0L RIFLOL GEGGE

r HEE
oo oo 0
Wi wEdr 15560
4] o 4]
[ 18 | 5
o 113 {9
I
B 19 5
e M 0%
igl %Le WU
e e ]
v 3] 4]
B Ve 03
¥i 4] 7%
B 016
Wil RCel  ELGL
U S
1 411
LTI
e L {0
Oew  vow S
S5 0
oL it St
Iz ¥i it
e 14 13
T 0
11 1 i
STt
L
[S7SE 1 4 i
G I
LI
£
€ 58 0
4 1] 31
AR

ELVR (RIS PS6URE

'
GLSRE
L'GE

Gl IF
69
[4ed
g
il
143
't
i3
3]
3
e

(4]
10

15

L]
6L

14
4]

0t

17
67
o'y

14
o
B
1474

3l
1]
15
0
it
1]

il

¥& O
BSE i
% i
(]
GBI HRLD
L
¥ g
50
L
¥5 5w
ETR
GO0 IS5
S 1T
PR
1
o
I g
(AT ()
S T
L
T
i
L
S
6
§1 11
ST
¥ 0E
5
LT
Fr
oo
yi
6 irl
i1
¥ vE
W1
wrn
[AEETG
oo
mwe o

[ %) PUaCEws) U 19 Upnny
550 99 sy} i) Buszes rag
s |, soun g o4}l rulenn spng
rptead cand 01 e NS § 3
1450 9p gl sypocevaR) Senanay
(E) st 71 583D Y1 %) NI
ey
saep) A agingeey
SHYEGUID U SOPR
LT
5] fwawr| e sauag op upselcdiy
{204 i op smacy) sauag a9 gl 0dg
]
Sy
w0
seauy
5} flm=njon) sausi ap e ndsy
{93560 p swwagm
A 3 wporiodq
[sorsau |, smsign ‘Rl W)
apuayans epany
I 05
[0 =ga1) jeas oy ap ofy|
o3 o1 3p oy
JRIGHEL S S 3 o
[§57V5] muion eygue op ofy
D oy ap ody
ST ap o)
{351 4p i)
R0 40 DURL 8 3 050}
(i) (29 p 1ol
{2 (arph i0di
(200 2R 28) 1
5Pl
{7) oapdug
sanehsas L saUBg ap Upoeide)
voias fsaaig 1D Lgoeindn
(rea 7| sousyn ‘id %)
ol gudex ap eing ugrcesy
ol pude: a9 eing ugceswy
B CPURLA]
B 0
PSP S0
{opRziEmu e ORI U5 i
i
D "$501h dad e = gy
(5} endy> 2 gl
[seuntiad oo saum|pu| ngy
{sesm 7 sy ‘150 4 suopu) gig
oapdar £ pepioy

S v 1 L I e o o )
LT | 0102 ___._._— DT

{1) SoMUOUOIA0DEN mu._o_umuis

{1} 5001CUEIS0 0B S3I0pEIIpU|

"ﬂ.l/”

20U 2P §i [E UDIJEZI[E

{Z10Z ap alq

cLog |ep w._“_.me_b hwu._w.“.

SOJINONOJ30¥IVIN
SJYOAVDIIANI

73



oy U W KL 05 1B =) sy

1 TS TR 4 TCRS - R~ SR /5 p) s K sapsnquoy

i B W v 1 s {3} SRS o SSHpHLITY

A TR S S ) SN ap cummay

(1 R ue- L4 £l k1] (=) owreuny

i 1 [ 14 [ " FE 100y] suag ap wprende|

WHD WEY LED BT LIT6L O0UBL (5SS 4P suopm) g mpupseiody

FA- R o & T R R Y prply

o doe 8% ¥D EE- S SRR

L O T S i ) S L5 L]

CroB SRR o T R/ R 1 1T L]

- | o | Iy | 8 6 EL (5o arg a9 ugpepiodig

imgiuncyg f ouns ap opscy 4P #5038 U0 DN WIS OLS  TES BLY WL [BCEL {5hiy g0 ap saweqpu)

TP 3P QIR 57 SIS AL 0 S90081K] SESGPRIS] 93 REOON HITISS) HPUE) o A 02w K I uprRpndn

] WFor  BIFEE  LhYEE WD I0F  WREDR (50 9p saucqpu)

TU0E 1 et 18 epenqnd gt s e b s ) IRAIPR P

30 oapls g Suopey SRS man 8 @ uapuod LR SEYP 5B 0108 B S apsag (K] R Jepas

0{=E007 DR oK B ) st ) e I'if (W 6W IT6 ER | EIE {0481 e 01w ap ody

“RER153 35 FUCEEN CHEALL) ST P TSR TAans o] FUspROEIAm SR 58| 40T (3P0l 4953 IE) e | 5T | S® | fL | i | &b Jis g o

PR [RIINSINID 3% B 30 Ja0 AL |3 SenReUR Ry 1% o' v 7l I 't |BHREN (R ORI 3 ad)]

L T I N S o Bler NS ORm PO (55014} oo g 3 ey

arbpuy 45 anh S0 1 SASALIN) O SR | SHER ) SRR € apendiam upnmt o1 1) V- 0% 1] L 5% s AU ORUIE 3 o

ey oG ap edjy

T L 0L TL 0 L i {ee o eqo ap osew ) ap azs)

¥ 10 0 {uye] 007 3579 11

(O TR T (R R (34 Ty ¢ e 1o 0 {uy=) 6007 624 X0d|

SO0 294D 1 TI 33 3p owsigod jop nacg g0 o £ [l 5o 02 2o

[VTIR v TR - TR VU R {asey soqund) jegol fpg peasdk ks &l T E1 roov GRS

§% I GBI ¥ I ViR {141 weggsn) capaed jap ozl R EE AR AN ) (2] 241

WK GBEE EwrE 9WE 006 WNE (TP s auguo jap ocely T R S B St i) %1% 21

SPUIDR] FIUDAIPUD) sopayg

Wil EL 0L OfFL 001 O0WL (SODyes] SaMNGNISD SOy OGO A T TR A R (9} ooydsrcap ap esm)

WE SR WE 06 R OUF  {SORWS) e ap s sunanam TR A TR A/ B ) osydury

WO 0E0L B 08 0T 081 (P o ap s SunaE0n) 0 ¥o o W o 1] elegei ap eemny

WE 06N W 0FE % R [opEs) safen SR SORI0E 9 MSF BT EUE WRE UvE ofesumsunio seans sepumin ap sugy

LY WlY BV Oy MDY 0P (D01 =ENTuT L0} wsdl | e it VLT (7400} RUDDRU ‘SHan Spuan 4p Sy

i} &5 ' % 1] 4 v5dl ] S R L] {0 ' (s sowany Sone ap sy
7 SN TR 1 TOE v/ S TR 7' [opawesd ‘Fupg) §§ B | &% st | B9 | @0 | % {03} epsms jap sy (Z10Z 3p BIQWSLADU 3P 61 2 UPIIEZ|EN1IY)

oA R T ¢ [opamesd ‘Fumi) 7y B OB s | 08 | W |t [3n) opsames ap wepsay
oL 9 7 £ Yu Em [epammnad ‘upoy) |y BE 4] 3] EL o' s (2302) w2uegp mfiow sp opedsag Lot mw_u .m.hHme_._u. ._wu._w._.

SE'S s 175 1* 31 -4 955 (%101 428 £ £ s e 1's £ {301} Rssup upoonpaLy
(S 6% 6% B SIS 6N (%) 44 g¢  9E %0 11 ¥ 0T {3M1) BsangIRUES Ugoonpoly dM_:._.Z:sf.ou

M~ ﬂ H.H.q iM Q.“ g ﬂ.%:._x 0 E¥  1® ST % 6w ) wpsurdra ap pepoojan

T |0 i3 S BET 5N o't T I R ¢ CpRZRTIS]
s 00s WS oS o0 00 [ emiuoyy B3040 9D S ap sk Bt P 5% 50 ' s Ay mg mmgoadU—cZ—

SOIHET)§ S0pE| pa| oadug £ peppnay

(s [y | [ [ W | W |

L]
(1) EINyUNAOY ap saI0pEJPU) (1) E1myunfoT) ap saI0pEJpU]

74



	ESCUELA SUPERIOR POLITÉCNICA DEL LITORAL
	ANÁLISIS DE CONDICIONES MACROECONÓMICAS  DE CHILE DEL PERIODO 1970-2010
	Tesis de grado
	Previa a la obtención de Titulo de:
	ECONOMISTA CON MENCIÓN EN GESTIÓN EMPRESARIAL
	Presentado por:
	Adriana Carolina Granizo Herrera
	Liz Cristina Mero Ruano
	Sandy Miryam Villamar Cassola
	GUAYAQUIL-ECUADOR
	2013 DEDICATORIA
	INTRODUCCIÓN
	CAPÍTULO I
	RESEÑA DEL PAÍS
	1.  Geográfica
	1.1.1 Organización Territorial
	2.  Histórica
	3.  Económica
	4.  Evolución Económica y Social


	CAPÍTULO II
	CICLOS DEL NEGOCIO
	5. Extracción de tendencia: Filtro de Hodrick – Prescott.
	6. Cíclicidad de principales agregados.
	7. Persistencia del PIB


	CAPÍTULO III
	TEORÍA DE LA RENTA PERMANENTE
	8. Exceso de suavidad del consumo agregado
	9. Exceso de sensibilidad del consumo agregado


	CAPÍTULO IV
	GASTO DEL GOBIERNO
	4.1 Sostenibilidad de la Deuda
	4.1.1 Origen de la Deuda Externa.
	4.1.2 Evolución de la Deuda Externa Chilena
	4.1.3 Análisis de la deuda pública periodo de 1996- 2010
	4.2 Equivalencia Ricardiana.


	CONCLUSIONES
	RECOMENDACIONES
	Bibliografía
	Libros, Tesis y Publicaciones
	Páginas Web


