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El supuesto de que los precios observarian un comportamiento
prociclico ha servido de sustento al desarrollo de diversas teorias
macroeconémicas, siendo una de sus expresiones més conocidas la
“hipétesis de la curva de Phillips’. Tanto para los adherentes como
para los criticos de esta teoria, un punto de partida dentro del
andlisis ha sido el reconocimiento de que el nivel de precios obser-
varia unacorrelacion positiva con el producto real.

Estudios recientes, sin embargo, han desafiado la validez del su-
puesto de que |los precios observarian un comportamiento prociclico.
En particular, la aparicién de diversos trabajos, que confirman la
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existencia de una correlacién negativa entre |os movimientos cicli-
cos de precios y producto han provocado un importante golpe alas
teorias que enfatizan el origen del ciclo econémico en movimientos
delademanda agregada.

En el presente estudio se examina la correlacion entre las variables
mencionadas para los datos de la economia chilena. Tal como en
otras economias, en el caso chileno se encuentra evidencia de un
comportamiento anticiclico de los precios. Para explicar dicha evi-
dencia se recurre a elementos de economia politica, |os que permi-
ten aventurar la hipotesis de que dicha correlacion se explicabasica-
mente por laactitud asumida por |as autoridades fiscales frente alos
ciclos econémicos.

L 1. Introduccién

a hipétesis de que los precios observarian un comportamiento
prociclico ha constituido un aspecto central dentro del estudio del ciclo
econdémico. De hecho, este supuesto se encuentra presente tanto en mode-
los de inspiracion monetarista o clasical como en modelos de inspiracion
keynesiana.? El planteamiento bésico detrés de esta hipdtesis consiste en la
dominancia de | os shocks de demanda agregada® sobre el comportamiento
del producto agregado en el corto plazo, junto con la existencia de un
gjuste no instantaneo de las expectativas de inflacién ante cambios en las
condiciones de oferta y/o demanda prevalecientes en los diferentes merca-
dos. Lavelocidad de gjuste de |as expectativas determinard, en los modelos
de inspiracion “clasica’, el tiempo durante el cual los aumentos de la tasa
de crecimiento de |os precios son acompariados de un incremento en latasa
de crecimiento del producto.*

LAl respecto, véanse Friedman (1971) y Lucas (1973), entre otros.

2 Al respecto, véase Tobin (1980)

3 Blanchard y Quah (1989) postulan que las perturbaciones transitorias
sobre el PGB son provocadas esencial mente por factores de demanda, en tanto que
|as perturbaciones permanentes se explicarian basi camente por perturbaciones pro-
venientes de cambios en |a of erta agregada.

4Laidea de que € “largo plazo se encuentra ala vuelta de la esquina’ es
una ilustracién del supuesto clésico de un rapido ajuste en las expectativas de los
agentes econdmicos ante cambios en |as condiciones de mercado. Por otro lado, si
se adopta la postura keynesiana de que “en el largo plazo estamos todos muertos”,
lo que se esté destacando es la lentitud de los mecanismos de ajuste de mercado, |o
que acarrearia costos real es para la economia



En los modelos de tipo keynesiano suele plantearse la existencia de
costos asociados al ajuste de precios y/o salarios, o de su tasa de cambio.
En este contexto la magnitud de los costos de gjuste relativa a la magnitud
del desequilibrio determinaré la velocidad de gjuste de la of erta agregada
ante cambios en |a tasa de crecimiento de los precios.®

En la medida en que la hipétesis de que los precios observarian un
comportamiento prociclico no sea apoyada por la evidencia, ello planteaun
serio cuestionamiento hacia aquellas teorias que destacan el rol de la de-
manda agregada en la gestacion de las fluctuaciones en el ritmo de creci-
miento de la actividad. El objetivo del presente estudio es precisamente
examinar la validez del mencionado supuesto. Con este propésito en la
seccion 2 se procede aunarevision de la literatura reciente al respecto. En
la seccion 3 se utilizan tres métodos alternativos para examinar el compor-
tamiento ciclico de los precios en la economia chilena. Finalmente en la
seccién 4 se plantea unainterpretacion preliminar de la evidencia encontra-
da

2. Revisién delaevidencia

Laaparicion delateoriared delasfluctuaciones econémicas (RBC)®
ha promovido la realizacién de nuevos estudios empiricos respecto de los
determinantes de los ciclos econémicos, como también acerca de laforma
en que se relacionan los principales agregados en este proceso. Dentro de
estos estudios ha destacado el de Kydland y Prescott (1990), por cuanto en
él se presenta evidencia contraria a uno de los pilares bésicos de la
macroeconomia moderna, cual es el comportamiento prociclico de los
precios. Ademés, Kydland y Prescott no encuentran evidencia favorable a
la hipétesis monetarista de que algiin agregado monetario como la Emision
o M1 lideraria el ciclo econdmico. Sin embargo, encuentran que la diferen-
ciaentre M2-M1 seria un buen indicador lider del ciclo, incluso mejor que
M2.

El hecho de que la definicion restringida de dinero(M 1), la que se
vincula con el nivel de transacciones de la economia, observe un

5 Un excelente survey acerca de |a teoria keynesiana moderna se encuentra
en Ball, Romer y Mankiw (1988).

6 Al respecto véanse Kydland y Prescott (1982), Prescott (1986), Plosser
(1990), entre otros.

7 Kydland y Prescott (1990), op. cit. p. 17. (La traduccion es de nuestra
responsabilidad.)



movimiento contemporaneo con el ciclo de actividad, mientras que
la definicion més amplia(M2) lidera las fluctuaciones en la activi-
dad, sugiere que el andlisis del mercado del crédito puede ocupar
un lugar importante en |os estudios futuros de ciclos econémicos.”

En su andlisis empirico del ciclo econémico Kydland y Prescott
utilizan la metodologia desarrollada por Hodrick y Prescott (1980) para
obtener el componente de tendencia y ciclico de las diferentes series, y
posteriormente relacionar la evolucion del componente ciclico de las dife-
rentes variables con el componente ciclico del PGB. En esencia, €l estudio
desarrollado por Hodrick y Prescott se dirige a establecimiento de relacio-
nes de movimiento entre las principales variables macroeconémicas y el
producto a lo largo del ciclo econdmico. Para ello se elabora un “filtro”
destinado a capturar los movimientos tendenciales de una determinada
variable, admitiéndose la posibilidad de que ocurran cambios en la tenden-
cia. A partir de laobtencién del componente tendencial de cada variable es
posible establecer su parte ciclica, la que se utiliza en el estudio de las
relaciones de movimiento entre las diferentes variables consideradas.

El componente de tendencia de una determinada serie, denotado por
ut, parat=1,2,3,....T, es aquel que minimiza la siguiente expresion:

T T
3 (Yt-pt)? + g [(ut+1 -pt) ~(ut -pt-1)]2
t=1 t=2

donde @ es un pardmetro que se fija arbitrariamente en funcién del “peso”
de la hip6tesis de constancia de la tasa de crecimiento. En el estudio de
Kydland y Prescott, que se refiere a datos trimestrales para los EE. UU. y
comprende el periodo 1954-1989, los autores utilizan un valor de g=1600.

Es interesante destacar que Hodrick y Prescott (1980) encontraron
una correlacion inversa entre los movimientos ciclicos del producto y los
precios paralos EE. UU. en el periodo 1950.1-1979.2. Esta relacion inver-
sa es especialmente fuerte para la segunda parte del periodo considerado.
La poca repercusion alcanzada inicialmente por este resultado puede de-
berse a la carencia de un marco tedrico consistente con dicho resultado, al
momento de publicacion de dicho trabajo. Sin embargo, el estudio de
Kydland y Prescott (1990) antes mencionado logré un mayor impacto en la
profesion gracias a los desarrollos tedricos ocurridos durante los Ultimos
diez afios en el planteamiento de unateoriareal de las fluctuaciones econé-
micas, los que permitieron dar una interpretacion tedrica a la evidencia
encontrada.



Estudios posteriores a de Kydland y Prescott han ratificado |a evi-
dencia encontrada por éstos. Asi, €l estudio realizado por Backusy Kehoe
(1992) para diez economias (Australia, Canada, Dinamarca, Alemania,
Italia, Japon, Noruega, Suecia, Inglaterray EE.UU.) con datos anuales,
encuentra evidencia favorable a la hipétesis de que los precios tendrian un
comportamiento anticiclico.

En su trabajo Backus y Kehoe ocupan también la metodologia de
Hodrick y Prescott. De acuerdo con la evidencia encontrada por este
estudio, se habria producido un cambio generalizado en el patrén de com-
portamiento observado por los precios a lo largo del tiempo. En efecto,
antes de la segunda guerra mundial los precios habrian observado un pa-
trén de comportamiento predominantemente prociclico, mientras que en el
periodo posterior este se habria transformado en anticiclico.?

Ademés, Backus y Kehoe encuentran un aumento significativo en la
persistencia del movimiento de los precios en la mayoria de los paises
considerados, con la excepcion de Japon.®

Holger Wolf (1992) repite el ejercicio realizado por Kydland y
Prescott, pero descomponiendo el periodo. Similarmente aBackusy Kehoe,
Wolf encuentra un comportamiento relativamente prociclico de los precios
hasta fines de los afios sesenta, el que se transforma en contraciclico a
comienzos de | os setenta. La misma conclusion se obtiene si se trabaja con
€l indice de precios a por mayor en vez del de precios a consumidor. Wolf
desagrega ambos indices de precios encontrando un alto grado de confor-
midad en el comportamiento de este agregado, de manera que en la fase
expansiva del ciclo se aprecia una tendencia global a la baja en la tasa de
crecimiento (bajadel “log” del precio) de los diferentes precios.

Cooley y Ohanian (1991) utilizan tres métodos alternativos para
establecer el componente de tendenciay el ciclico delas series de preciosy
producto. La conclusion de este estudio es que con la excepcion del perio-
do entre las dos guerras mundiales y fines del siglo 19, existe poca eviden-
cia que apoye la hipdtesis de que los precios siguen un comportamiento
prociclico. Més alin, para los autores la relacion es predominantemente
negativa e insensible al método usado para extraer la tendencia de las
series.

Paraevitar lainfluencia del periodo de “estanflaciéon” de comienzos
delos afios setenta sobre los resultados, |os autores excluyen éste en uno de

8 Similar conclusion se obtiene de los estudios realizados por Cooley y
Hansen (1989), Cooley y Ohanian (1991) y Wolf (1991).
9 A un resultado similar arriban Taylor (1986) y Sachs (1980), entre otros.



los experimentos, sin que los resultados se alteren en forma apreciable.
Tampoco cambian los resultados del estudio si se utilizan las series anuales
empleadas por Friedman y Schwartz (1982) en su estudio del ciclo econd-
mico paralos EE. UU.

Usando métodos de vectores autorregresivos (unrestricted VAR's) e
incluyendo el dinero dentro de las series consideradas, Cooley y Ohanian
encuentran evidencia de que el producto causa los precios, aun cuando la
“funcion de impulso” no apoya la existencia de una fuerte relacion entre
ambas series. “Si bien hemos evitado extraer inferencias estructurales de
gjercicios realizados en un modelo reducido, desde nuestro punto de vista,
en el mejor delos casos, laevidenciaindicala existencia de periodos en los
cuales los precios observaron un comportamiento prociclico, anticiclico y
aciclico, mas que un comportamiento consistente prociclico como el que
supone latradicion en el andlisis de los ciclos econdémicos’. 1

Un estudio reciente realizado por Chadhay Prasad (1992) ha cues-
tionado la metodol ogia utilizada por |os estudios mencionados. A juicio de
estos economistas no es correcto aplicar la misma transformacién a dos
series no estacionarias para posteriormente realizar regresiones entre las
mismas, por cuando |os resultados obtenidos serian espurios. En el andlisis
empirico de Chadha y Prasad se ratifican los resultados obtenidos por
Kydland y Prescott, Backus y Kehoe, Cooley y Ohanian, entre otros, al
aplicar metodol ogias similares. Sin embargo, al estudiar larelacion entre la
tasa de inflacion y el componente ciclico del PGB encuentran evidencia
favorable ala hipdtesis de unarelacion positiva entre ambas variables.'t

Es interesante mencionar que Friedmany Schwartz (1982) también
encuentran una correlacion negativa entre los precios y el producto en los
EE.UU. para el periodo posterior a la segunda guerra mundial, y en el
Reino Unido para el promedio del periodo bajo estudio (1873-1975).

Frente a esta evidencia Friedman y Schwartz plantean |as siguientes
explicaciones:

a) La primera de éstas es esencialmente de tipo estadistico. Segin
ella, las variables ‘producto nominal”, “producto real” y “precios’ no
serfan estadisticamente independientes, por cuanto lo usual seria estimar €l

10 Cooley y Ohanian, op. cit., p. 54. (Latraduccion es de nuestra responsabili-
dad.)

11 Guier (1993) encuentra que la aplicacion de la propuesta de Chadha'y
Prasad alos datos chilenos arroja una correlacion negativa, aunque no significati-
va, entre la tasa de inflacion y las distintas medidas de desviacién ciclica del
nrodicto



ingreso nominal y uno de sus componentes en formaindependiente. L uego,
la variable restante se obtendria como el cuociente de las otras dos,
recibiendo lainfluencia de los cambios del componente estimado en forma
independiente. Asf, por ejemplo, si se tiene una estimacion de ingreso
nominal y otrade los precios, cualquier perturbacion que af ecte los precios
repercutird en forma negativa sobre €l producto, provocando una correla
cién negativa entre ambas variabl es.
Cuadro N° 1



Cabe sefidlar que esta explicacion de Friedman y Schwartz para la
evidencia encontrada por ellos se refiere a los niveles de las variables
consideradas y no a sus desviaciones o componentes ciclicos, lo que plan-
teaunadiferenciaimportante con el andlisis antes expuesto.

Respecto de esta interpretacion “estadistica’ de la evidencia es ne-
cesario mencionar que en numerosas economias, como la chilena, la esti-
macion del producto real y de los diferentes indicadores de precios es
independiente, por lo que no se presentaria el problema planteado por
Friedman y Schwartz.

b) Una segunda explicacién propuesta por Friedman y Schwartz
para la correlacién negativa entre precios y producto dice relacién con la
dindmica del gjuste del ingreso nominal ante alteraciones en las condicio-
nes de demanda agregada.

La segunda razén econémica, la que es bastante més compleja, se
refiere a la diferencia existente en la respuesta del producto rea y
los precios ante movimientos auténomos del ingreso nominal, ya
sean éstos de origen monetario o no. En general, el producto real
reacciona més répido que los precios frente a una aceleracion en la
tasa de crecimiento del ingreso nominal. Asi, por jemplo, el pro-
ducto real acelera su crecimiento tras un breve periodo (arededor
de seis meses en los Estados Unidos y en el Reino Unido), con un
pequefio efecto inicial sobre los precios. Més tarde el cambio en el
ingreso nomina se traslada a precios (después de otros quince a
veinte meses en |os Estados Unidos y Reino Unido). A medida en
que el crecimiento de |os precios se acelera, ocurre lo contrario con
el producto. Luego, la correlacion positiva entre los precios y el
producto real tiende a ser compensada por |as diferencia existente
en la velocidad de reaccion de ambas variables ante los movimien-
tos del ingreso nominal.

De |as consideraci ones anteriores se deriva que la correlacion posi-
tiva entre preciosy producto tendra lugar solo cuando |as perturba-

12 Friedman y Schwartz (1982), op. cit., p. 403. (El subrayado y la traduc-
cién son nuestros.)



ciones sobre e ingreso nomina sean lo suficientemente importan-
tes como para superar €l efecto estadistico antes mencionado, y las
fuerzas econémicas que dan origen auna correlacion negativa. Esto
es precisamente lo que indican nuestros resultados. 12

Friedman y Schwartz ejemplifican la hipétesis de que con cambios
importantes del ingreso nominal (cantidad de dinero y/o velocidad de cir-
culacién) se verificaria una correlacion positiva entre precios y producto
con los episodios recesivos de 1920-21 'y 1929-33.

Tenemos la sospecha de que estos episodios —tan draméticos e
importantes— explican nuestra presuncién inicia de que la corre-
laci6n deberia ser positiva.l3

Un aspecto que llama la atencién del andlisis de la evidencia de
posguerra que realizan Friedman y Schwartz se refiere a los mecanismos
de transmisién de los cambios de la demanda agregada sobre el producto y
los precios. En particular, del andlisis de Friedman y Schwartz se despren-
de que ladistribucion de un cierto cambio de la demanda agregada sobre el
ingreso nominal dependera de la magnitud del mismo. Aun cuando ésta
puede constituir una hipétesis razonable para explicar la politica de precios
de las empresas en contextos de incertidumbre y/o competencia imperfec-
ta, llamala atencién el hecho de que esta teoria parece més consistente con
las teorias neokeynesianas del tipo “menu-cost”,* que con una vision
neoclésica del ciclo. En particular, este enfoque deja fuera del andlisis las
expectativas de cambio en los precios, lo que constituye un aspecto esen-
cial delateoria moderna de la of erta agregada, la que se desarroll6 a partir
de un importante trabajo del propio Friedman,!> entre otros economistas.

3. Consideraciones sobre el caso chileno

Laeconomia chilenatiene unalarga historiainflacionaria, al mismo
tiempo que registra frecuentes e importantes fluctuaciones en su tasa de

13 Friedman y Schwartz, (1982), op. cit., p. 404.

14 Ello, por cuanto la reaccion de los empresarios en su politica de precios
frente a un cambio en las condiciones de mercado dependera esencial mente de la
discrepancia que se perciba entre el precio vigente y el que aclara el mercado, la
que se relaciona directamente con la magnitud de los cambios que observe la
demanda agregada. Al respecto véase Ball, Romer y Mankiw, op. cit.

15 Friedman (1968).



crecimiento. De acuerdo a los datos de producto e inflacién recopilados en
un estudio realizado por Herndn Cortés y Sergio de la Cuadra (1984)
acerca de las recesiones registradas por la economia chilena entre 1926 y
1982, existiria una correlacion contemporanea levemente negativa entre el
crecimiento del producto y la inflacion, la que alcanza a -0,25 para el
periodo considerado. A pesar de que el signo negativo del mencionado
estadistico pudierallevar ala tentacion de adjudicar un carécter anticiclico
alainflacion, es necesario precisar que la consideracion de latasa bruta de
crecimiento del PGB en el célculo del mismo no permite extraer conclusio-
nes sobre el patrén ciclico de la inflacion, por lo que este gjercicio slo
aporta informacion preliminar. Por otro lado, el valor absoluto del mencio-
nado coeficiente es relativamente bajo, lo que hace necesario explorar la
eventual existencia de rezagos en lainflacion frente al ciclo econémico.

Con el propésito de lograr un andlisis més riguroso para Chile del
comportamiento de la inflacion en e ciclo econémico, en la siguiente
subseccién se aplican las técnicas utilizadas en los estudios antes mencio-
nados a |os datos chilenos. El periodo considerado en el andlisis empirico
comprende |os afios 1926-1991.

3.1 Evidenciaparael caso chileno

En la presente seccion se examina la correlacion de las series de
tiempo de producto y precios paralaeconomiachilena. Se utilizaron datos
anuales desde 1928 hasta 1991. L a serie completa del indice de precios fue
extraida del Boletin Mensual del Banco Central de Chile. Las cifras de
producto real paralos afios 1928-82 fueron tomadas del estudio de De La
Cuadray Cortés (1982) y las restantes (1982-92), del Banco Central. En la
transformacion de los datos realizada con el propésito de obtener el com-
ponente ciclico de cada serie, se utilizaron tres métodos: el de las primeras
diferencias, el célculo delas desviaciones de la tendencia, obtenida através
de una regresion, y el filtro de Hodrick-Prescott. En todos los casos se
trabaj6 con las series expresadas en logaritmos

16 Para examinar lasignificancia del coeficiente de correlacion se utilizala
version t-student de un test F de significancia global. Para una muestra de 63
observaciones se requiere un coeficiente de correlacion superior a 0,24 para poder
superar el valor critico del test “t” (1.96). En lostres métodos usados se rechazala
hipétesis de no significancia del coeficiente de correlacion.



a) Método de primeras diferencias

Con el propésito de explorar sobre el sentido de los comovimientos
entre tos precios y-taactividad-econémica real-se tomaron-tas primeras
diferencias del log de ambas series, eliminando |a parte de la tendencia no
estacionaria. Calculando la correlacion entre las primeras diferencias del
log del PGB real en el afio t (TYR) y delos precios rezagados y adelanta-
dos tres arios (TP,), se obtienen medidas de asociacion negativas con la
mayor intensidad entre ambas variables en la correlacién contemporanea
(Cuadro N° 2).16
CUADRON°2

Primeras diferencias del |ogaritmo
Anual, 1928-1991

Correlacion del PGB real con

Variable X X(t-2) X(t-1) X(t) X(t+1) X(t+2)
Nivel de Precios:

Primeras -0.03 -0.09 -0.26 -0.17 -0.04
diferencias (1)

(1): Equivalente alatasa de inflacion

b) Método de minimos cuadrados ordinarios (MICO)

En este caso se obtiene la tendencia de las series analizadas me-
diante una sencillaregresion linea en funcién del tiempo, aplicando mini-
mos cuadrados ordinarios. Como se puede observar en el Cuadro N° 3, las
correlaciones del PGB real y de los precios adelantados y rezagados dos
afos son negativas.

CUADRON°3

Desviaciones ciclicas obtenidas por MICO
Anual, 1928-1991

Correlacion del PGB real con:
17 McCallum (1986) afirma que en seis afios, desde la aparicion del filtro

Hodrick-Prescott, no han surgido controversias respecto al método y ha sido gene-
ralmente aceptado.



Variable X X(t-2) X(t-1) XM X(t+1) X(t+2)

Desviacion de precios -0.02 -0.31 -0.38 -0.32 -0.19

¢) Método desarrollado por Hodrick-Prescott

Como se indico anteriormente, Hodrick y Prescott (1980) proveen
un procedimiento para calcular la tendencia de | as series de tiempo.l” Esta
descomposici6n estadistica de |os datos se desarroll6 a partir del andlisis de
lateorianeocléasicadel crecimiento. Asi, este método predice que si latasa
de cambio tecnol dgico fuera constante, entonces la tendencia del logaritmo
del PGB real seria una funcion lineal del tiempo. Sin embargo, empirica
mente se ha observado que latasa de avance tecnol 6gico tiende a variar no
sdlo entre los paises sino también en el tiempo, por lo cua seria recomen-
dable utilizar un método que permita darle cierta flexibilidad alatendencia
en el tiempo.

Sea y,, para t=1,2,....,T, una serie de tiempo. De acuerdo a este
método, el componente tendencial, denotado |, parat=1,2,....,T, es el que
minimizala siguiente expresion :

T T
T Ve e [ (e W) - (-) P (D
t=1 t=1

para un apropiado valor positivo @. El valor g se escoge de tal manera de
obtener el grado deseado de estabilidad en la tendencia (smoothness ). De
este modo, si 8=0 resultala serie de tiempo original y si @ tiende ainfinito,
los val ores tendencial es son representados por |alinearecta de los minimos
cuadrados ordinarios. En el andlisis de |los datos chilenos se utilizé también
un valor de 2=1600, similarmente a lo realizado por Backus y Kehoe,
también con datos anuales, ello apesar de que el valor de =1600 es usado
por Hodrick y Prescott en datos trimestrales. Sin embargo, con €l objeto de

18 Es importante hacer presente que una de |as ventgjas de esta técnica de
obtencién de tendencia de las series en estudio es que la tendencia obtenida a
través de este método es una transformacion lineal de la serie original y por lo
tanto sus dos primeros momentos estadisticos son funcién exclusivamente de los
dos primeros momentos de la serie original.



evaluar la sensibilidad de los resultados a valor de g, se realiz6 un gjerci-
cio usando en el mismo un valor de g=400. 8

El grado contemporaneo de comovimiento del indicador de precios
con el PGB real esta indicado en la columna X(t) del Cuadro N° 4. Las
estadisticas reportadas en esa columna son los coeficientes de correlacion
de las desviaciones ciclicas de los precios respecto de las desviaciones
ciclicas del PGB real. Un nimero cercano a uno indica que la serie es
altamente prociclica; un nimero cercano a uno pero de signo opuesto
indica que la serie es anticiclica. Un numero cercano a cero significa que la
serie no varia en forma contemporanea con el ciclo; en tal caso se dice que
farserie esno correfacionada con el cicto.

En las restantes columnas del Cuadro N° 4 también se presentan
coeficientes de correlamon solo que la serie de los precios ha sido adelan-

obJetlvo es determinar si existe un desfase en el movimiento de la serie de
los precios en comparacion aladel producto real. Si, por gjemplo, lacifra
del centro del cuadro es positiva pero inferior ala que aparece debajo de la
columna X(t-i), donde i>0, ello indicaria que el “ciclo de precios’ lidera
(leads) el ciclo de actividad. Si, por el contrario, los precios reaccionan
rezagadamente al ciclo de actividad (lags ), entonces el mayor coeficiente
decorretacion se-encuentraen tacotumna X (t+)-

CUADRON° 4
Filtro Hodrick-Prescott
Desviaciones de la tendencia para el PGB real y los precios
Anual, 1928-1991
Correlalcion del PGB real con
Variable X X(t-3) X(t-2) X(t1) X() X(t+1) X(t+2) X(t+3)

Nivel de Precios:

Ambos 2=1.600 -015 -0.28-0.39 -046 -0.42 -0.31
-0.19
Ambos =400 002 -014 -029 -0.39 -0.36

-0.25 -0.14

19 Ademas de los “ @’ reportados en el cuadro se utilizaron diversos valores
inferiores a 1.600. En ningtin caso cambi6 la direccién del comovimiento entre
ambas series; solo se ateraron en forma poco significativa los coeficientes de
correlacion.



De acuerdo a los datos expuestos en €l cuadro precedente, el com-
portamiento ciclico de los precios desde 1928 hasta 1991 es anticiclico en
la economia chilena. Como se puede apreciar, este resultado es indepen-
diente del valor de 2.1° Los ciclos en los precios y €l PGB rea son
contemporaneos tomando una frecuencia anual.

3.2 Algunos rasgos del ciclo econémico en Chile

De acuerdo a la evidencia encontrada por De la Cuadray Cortés la
tasa de variacion del producto chileno se encontraria fuertemente determi-
nada por la evolucion del cuadro externo relevante (términos de intercam-
bioy tasas deinterés), lo que reflejaria un origen eminentemente real de los
ciclos observados en la economia chilena. En la medida en que el impacto
de las alteraciones en los términos de intercambio sobre el ingreso nacional
y €l producto fuese enfrentado por las autoridades a través de un aumento
contemporaneo del tipo de cambio nominal, seria razonable esperar una
correlacion inversa entre los ciclos del producto y la inflacion.? Sin em-
bargo, en la medida en que exista agin grado de “espera’ por parte de las
autoridades antes de reaccionar frente a la caida de los términos de inter-
cambio, deberia detectarse una respuesta rezagada del tipo de cambio real
y los precios frente a ciclo econémico. Por otra parte, en la medida en que
las autoridades econdmicas se hubiesen sometido a la disciplina de una

CUADRON°5
Afios Crec. PGB Var. % Precios
1928-37 43 6,2
1938-47 2,0 151
1948-57 4,6 35,6
1958-67 45 259
1968-77 1,3 1741
1978-87 35 24,2
1983-92 55 20,4

Fuente S. delaCuadray H. Cortés, op. cit. y Boletin Mensual del Banco Central.

20|10 suponiendo |a existencia de algun tipo de fricciones en el proceso de
gjuste, 0 en el manejo de la politica econémica, las que llevan a elevar la tasa de
inflacion al incrementarse el tipo de cambio real.



regla de tipo de cambio nominal fijo durante una parte importante del
periodo, entonces cabria esperar un comportamiento prociclico de los pre-
cios. Ello por cuanto en este caso los aumentos del tipo de cambio real
exigidos por la fase contractiva del ciclo se lograrian por una deflacion de
precios domésticos, o, en términos més generales, por un crecimiento por
debajo de la tendencia de crecimiento de los precios internacionales. En
este sentido, la verificacion de evidencia favorable a la hipétesis de un
comportamiento anticiclico de los precios sugiere la existencia de una
regla de tipo de cambio ajustable durante la mayor parte del periodo consi-
derado.

De acuerdo con la evidencia reportada por €l estudio de De la
Cuadray Cortés, efectivamente existiria una tendencia de | as autoridades a
postergar la realizacion de ajustes en el gasto interno ante deterioros en el
nivel del ingreso nacional ocasionados por una reduccién de los términos
de intercambio, lo que se reflgja en que en nueve de los doce episodios
recesivos registrados se incrementa la deuda externa a inicio de los mis-
mos. En sdlo tres de once episodios en que se observa una caida de los
términos de intercambio se registra un aumento del tipo de cambio real en
el mismo afio. Lo habitual ha sido que este gjuste se postergue esperando la
mantencion de esta caida.?*

De la Cuadray Cortés también encuentran que las autoridades mo-
netarias amenudo reaccionaron frente a cambio externo adverso aplicando
una politica monetaria expansiva. Méas concretamente, la politica moneta-
ria habria sido expansiva en diez de los doce afios en que se inicidé un
fenémeno recesivo.?

4. Un intento de interpretacion de la evidencia

2L Asi, por ejemplo, en la “Gran Depresion” los términos de intercambio
comenzaron a caer en 1930 (-2%), situacion que fue enfrentada con un aumento de
la deuda externa en dicho afio. En 1931 los términos de intercambio volvieron a
c a e r

(-15%), lo que llevd a un aumento del tipo de cambio real de 5%, junto con un
nuevo incremento de la deuda externa, hasta que en 1932 se lleva a cabo una
violenta devaluacién real del peso, la que DelaCuadray Cortés estiman en 249%.

22 Al respecto, véase De la Cuadray Cortés (1984)

2 Usualmente |a estrategia utilizada para enfrentar los cambios adversos en
la coyuntura externa ha contenido como un ingrediente importante el estableci-
miento de controles cambiarios. Una de las causas usualmente presente detréas de
este tipo de politica hasido el deseo de las autoridades monetarias de maximizar la
recaudacion del impuesto inflacionario. Evidencia favorable a esta hipétesis se



De la evidencia obtenida por De la Cuadray Cortés se puede inferir
que una posible interpretacion para el comportamiento anticiclico de la
inflacion seria la estrategia adoptada por la politica econémica ante varia-
ciones en los ingresos del Gobierno. En particular, de la evidencia parece
desprenderse un cierto sesgo por parte de las autoridades en orden a com-
portarse “como si” los shocks adversos sobre el ingreso nacional fueran
transitorios, por 1o que en un escenario de esta naturaleza se optaria por
recurrir al endeudamiento con el objeto de evitar un gjuste de gasto o un
alza en los impuestos. En la medida en que las posibilidades de financiar
un crecimiento del gasto superior a incremento de los ingresos se reducen,
se generan incentivos para el uso del endeudamiento con el Banco Central
como una manera de continuar postergando el gjuste.?® La elevacion en la
tasa de crecimiento de | os precios que suele seguir a financiamiento mone-
tario del gasto publico ha sido un importante mecanismo de ajuste del
gasto en el caso de |a economia chilena.

Este tipo de comportamiento de | as autoridades se encuentra presen-
te en diversas experiencias de politica econémica. De hecho, en un andlisis
dela politica fiscal aplicada en seis paises (Argentina, Brasil, Chile, Méxi-
co, Peri y Venezuela) desde comienzos de los ‘70 hasta mediados de los
‘80, Larrain'y Selowsky (1991) encuentran evidencia favorable ala hipéte-
sis de que | os gobiernos tenderian a postergar 10s ajustes en el gasto interno
en los escenarios adversos, y a acrecentar €l ritmo de crecimiento de éste en
losciclosfavorables.

Es notable que tanto |os paises importadores como |os exportadores
de petrdleo, a pesar de las diferentes consecuencias que para cada
grupo tienen los shocks petroleros, responden de un modo similar a
estos: todos expanden el sector publico. Esta conducta puede ser
explicada asumiendo una curiosa asimetria en las percepciones de
|as autoridades econémicas ante | os shocks externos, la que podria-
mos denominar como la ‘expectativa del mejor escenario’ (best
expectation theory (BET)). Asi, los paises que se han visto benefi-
ciados con el shock tienden a considerarlo como permanente, por lo
que propenden a estimular sus economias. Por otro lado, los paises
que se han visto perjudicados por el shock estimaran que éste es
transitorio, por lo que resolveran financiar esta pérdida de ingreso
més que gjustar & gasto.?*

24 Larrain y Selowsky, op. cit. p. 310 (Latraduccion es nuestra.)

25 Cukierman, Edwards y Tabellini (1992) han argumentado que las fric-
ciones inherentes a la competencia politica llevarian a uso preferente de lainfla-
cién como mecanismo de gjuste del gasto agregado en escenarios de fuerte polari-
zacion. A resultados similares se arriba en contextos de competencia politica en los



En la busqueda de una explicacion para la conducta de |as autorida-
des frente a cambios adversos en el ingreso nacional, los desarrollos re-
cientes en la teoria de las decisiones publicas y del ciclo politico pueden
proveer de un marco analitico adecuado. En el caso chileno |as variaciones
que registren los términos de intercambio y/o la tasa de crecimiento del
producto tienen una incidencia directa sobre los ingresos del sector publi-
0, Y, en consecuencia, sobre |as posibilidades de gasto no inflacionario de
éste. Luego, la estrategia que adopten las autoridades frente a alteraciones
en el escenario externo relevante —en términos de si dichos movimientos
son estimados como transitorios o permanentes— tendra una influencia
importante sobre la trayectoria de la deuda externa, inflacion y el tipo de
cambio real.

En lamedida en que las autoridades no tengan interés en incurrir en
los costos asociados a la realizacion de un gjuste fiscal “ortodoxo”, esto es
recortar gastos y/o subir impuestos, se proveera el uso del endeudamiento
publico y/o del financiamiento inflacionario como mecanismo para recor-
tar el gasto agregado, ya sea pablico o privado.?

Y a sea debido a las dificultades politicas asociadas a modificar la
tasa de impuestos, o a la eleccidn de una estrategia de estabilizacion de los
mismos como estrategia de finanzas publicas, el comportamiento observa
do por latasa de inflacion y la deuda externa en economias pequefias, en
las que existe una participacion importante del gobierno, como ha sido
histéricamente el caso de la economia chilena, puede ser explicado sobre la
base de un sencillo modelo estructurado sobre la base del supuesto de
constancia en latasa media de impuestos.

En la interpretacion del comportamiento de las autoridades en el
ciclo econémico supondremos que éstas enmarcan su gestion de cada pe-
riodo dentro de lo que estiman constituye su restriccion presupuestaria
intertemporal. Ello implica que el programa de gastos de cada periodo se
disefia de acuerdo a lo que las propias autoridades estiman sera la evolu-
cion futura de los ingresos del Gobierno. En este contexto, la hipétesis
BET se expresaria como una proyeccion excesivamente optimista de la
evolucion futura de la capacidad de gasto del Gobierno, respecto de la
estimacion de un agente racional que vive infinitamente.

La restriccion presupuestaria intertemporal, implicita en la gestion
de las autoridades fiscales, de acuerdo a su proyeccién del comportamiento
delosingresos corrientes en el mediano plazo se presentaen (1).

que existen grupos fuertemente motivados ideol6gicamente, lo que se manifiesta
en programas de gasto sustancialmente diferentes. En este caso ninglin grupo esta
dispuesto a facilitarles el manejo de la politica econémica a sus adversarios, |0 que
oropicia €l uso de la inflacién como mecanismo de financiamiento del aasto del



(1) ITe/(L+r)t = SGU(L+r) + Bo
(o) (o]

El asterisco indica que se trata de una estimacion de las autoridades
de latrayectoria futura de la variable en cuestion.

Por simplicidad se supone que sdlo existe un impuesto al ingreso,
cuyatasaes proporciona eigual a“p’, tal que Tt= pYt.

Luego, se asume que las autoridades seleccionan en el periodo t €l
nivel de la tasa de impuestos(l) que se satisfaga la ecuacion (2)), a
continuacion.

(2) p=X[GH/(1+n)t]

[Y*U(2+)]
0

Como se indicd antes, en la determinacion de la tasa media del
impuesto a ingreso es fundamental la proyeccion que el Gobierno realiza
del Producto Nacional Bruto futuro, por cuanto su visién “optimista’ res-
pecto de la duracién y/o profundidad del shock adverso de términos de
intercambio se reflejara esencialmente en la estimacion de ingresos en la
cual se sustenta su politica de gastos y endeudamiento.

Las ecuaciones (3) y (4) permiten transformar la restriccion presu-
puestaria del Gobierno de manera de lograr una mayor claridad en la
exposicion de los efectos del ciclo sobre las finanzas plblicas. En (3), la
variable “k” indica la tasa de crecimiento de tendencia del gasto fiscal,
siendo ésta una variable de decision de las autoridades, dada |a estimacion
que ellas realizan de sus ingresos futuros. En (4) lavariable “g*” indicala
estimacién de las autoridades del crecimiento de tendencia del producto.

26 Ello suponiendo un horizonte suficientemente largo para la restriccion
intertemporal .

27 Lavariable G* serefiere al gasto permanente del Gobierno, mientras que
Y* indicael ingreso permanente de la economia.



(3) GoX[(1+ k)/(1+n)] = X[ G/(1+r)]

o} o}
(4) YOX[(1+g*)/(1+1)]t = X[ Yt*/(1+1)t]
o o

Dados (3) y (4), y asumiendo que la condicion de equilibrio delargo
plazo inserta en el disefio de politica fiscal es que k=g*?® entonces es
posible plantear la ecuacion (2) de un modo analiticamente més atractivo,
como seindicaen (5).

(5) p=G* +(r-g*)Bo ¥
Y*

En el caso en que no existe deuda inicial del Gobierno, la eleccion
de“p’ sereduceal cuociente entre el “gasto permanente” del Gobiernoy el
ingreso estimado por éste como “ permanente”.

La restriccion presupuestaria del gobierno periodo a periodo se
presentaen (6).

(6) B(t)-B(t-1) = G(t) + r(t)B(t-1) -pY (t)
Incorporando la ecuacién(5) en (6) se arriba a una ecuacion
intuitivamente més interesante. 2

(7) B(t)- B(t-1)= (G(1)- G*(1)) + [ (Y*(O)- YD) Y*(OI[C*(1) +
rB(t-1)] g*B(t-1)

En una economia abierta, el exceso de gasto del sector publico se
canalizara esencialmente hacia el sector externo, reflejandose en el saldo
de la cuenta corriente de la balanza de pagos. De este modo, |o0s ingresos
transitorios negativos promoveran un aumento de la deuda externa.

En la medida en que se permite el financiamiento monetario del
gasto publico, entonces la ecuacion (7) deberia ser modificada de manera
de incorporar este término, tal como se indica en la ecuacion (8). En esta

28 En Barro (1986) se presenta evidencia favorable ala capacidad explica-
tiva de este sencillo modelo. En el mencionado estudio Barro encuentra una ade-
cuada explicacion de los déficit fiscales observados en los EE.UU. entre 1916 y
1983 utilizando una ecuacion similar a (7).



“m” representa el stock de dineroreal y “n” latasa deinflacién. Se supone,
por simplicidad, una elasticidad ingreso unitaria de la demanda por base
monetaria. En la ecuacion (8) se asume ademés que la demanda por dinero
crece alatasa de crecimiento de ingreso permanente. Este supuesto podria
modificarse sin alterar los resultados bésicos del gjercicio.

(8) B(1) -B(t-1) = [G(t)- G*(B)] + [ (Y*(O) -Y(O)NY*(B][G* (1) +
(rB(t-1)] +g* B(t-1)) - (n+g*)m

De la misma ecuacién (8) es posible derivar €l efecto que tiene
sobre la inflacién un ciclo adverso, en condiciones de restricciones —
parcial o total— al financiamiento externo.

©)n=Um {[GO-G*®)] + [(Y*) -Y®))/Y*(OI[G* 1)+ B(t-1)]
+ g* (Bt-1- m)-(B()-B(t-1)}

De acuerdo con la ecuacion (9), las autoridades recurrirén al uso de
lainflacién como fuente de financiamiento en la medida en que sus necesi-
dades de financiamiento no puedan ser satisfechas con endeudamiento. En
€l caso en que esta opcion no se encuentra disponible, por gjemplo debido a
que el nivel de endeudamiento previo de la economia es considerado exce-
sivo por parte de la comunidad financiera externa, se obtiene una relacién
exactamente inversa entre | os ciclos de actividad y los ciclos inflacionarios.
En otras palabras, al materializarse un shock externo adverso las autorida-
des se ven tentadas a adjudicar a éste €l carécter de “transitorio”, tal como
predecirialahipétesisdela“BET”. Luego, larespuesta coherente con este
criterio consiste en incrementar un endeudamiento externo neto, de modo
de estabilizar el crecimiento del consumo. En tanto los mercados financie-
ros estén dispuestos a participar de esta apuesta, el modelo predice la
verificacion de un aumento en la deuda externa, como se indicd antes.?®
Sin embargo, al acrecentarse la deuda externa del pais, sin una recupera-
cién del ingreso nacional, el acceso a los recursos externos se restringira
En este caso los gobiernos deberan resolver los mecanismos a través de
cuales se lograra armonizar el gasto agregado con la oferta de bienes. La
dificultad politica que cominmente se observa en llevar a cabo programas

29 De la Cuadra y Cortés encuentran que en 19 episodios de caida de los
términos de intercambio 12 son acompafiados de un aumento contemporaneo de la
deuda externa.

30 Cukierman, Edwardsy Tabellini (1992).



de gjuste de tipo “ortodoxos’, ya sea a través de reducciones en el nivel del
gasto del Gobierno o aumentos de impuestos, |leva a que frecuentemente
sea lainflacion el mecanismo mediante el cual debe realizarse una parte
importante de este g uste.®

4. Conclusiones

La aparicion de numerosos estudios que encuentran evidencia favo-
rable a la hipétesis de que los precios observarian un comportamiento
anticiclico ha dado origen a un fuerte cuestionamiento de las teorias que
explican las fluctuaciones econémicas como el resultado de movimientos
en la demanda agregada. De acuerdo a la evidencia disponible dicho resul-
tado es relativamente insensible al método que se utilice para determinar el
comportamiento ciclico de cada serie.

Al examinar el comportamiento ciclico de los precios en Chile
también se encuentra evidencia de que estos tendrian un comportamiento
anticiclico.

Laevidenciadisponible sugiere que las fluctuaciones que registrala
tasa de crecimiento del producto en Chile se encuentran intimamente liga-

ANEXO

GRAFICON® 1 NIVEL DE PRECIOS Y PGB REAL
Primeradiferenciadel Log: Ambas Normalizadas
Anual: 1928-1991

Fuente: BCC y Elaboracién propia



GRAFICON® 2 DESVIACIONES DEL PGB REAL Y DE LOS PRECIOS
En Base aunaregresion linea estimada por MICO

Fuente: Elaboracion propia

GRAFICON° 3 LOG DEL PGB REAL EFECTIVO Y DE SU TENDENCIA
Filtro Hodrick-Prescott, Parametro: 1600

Fuente: Elaboracion propia



GRAFICON® 4 LOG DEL NIVEL DE PRECIOS Y DE SU TENDENCIA
Filtro Hodri ck-Prescott, Parametro: 1600

Fuente: Elaboracion propia

GRAFICON°5 LOG DEL PGB REAL EFECTIVO Y DE SU TENDENCIA
Filtro Hodri ck-Prescott, Parametro 400
Anua, 1928-1991

Fuente: Elaboracién propia



GRAFICON° 6 LOG DE LOS PRECIOS Y DE SU TENDENCIA
Filtro Hodrick-Prescott, Pardmetro: 400
Anud, 1928-1991

Fuente: Elaboracion propia

GRAFICON°7 LOG DEL PGB REAL Y DE SU TENDENCIA
Filtro Hodrick-Prescott, Parametro 100
Anud, 1928-1991

Fuente: Elaboracion propia



GRAFICON°8 LOG DEL NIVEL DE LOSPRECIOS Y DE SU TENDENCIA
Filtro Hodrick-Prescott, Parametro 100
Anual, 1928-1991

Fuente: Elaboracién propia

GRAFICON®9 DESVIACIONES DEL PGB REAL Y DE LOS PRECIOS
Filtro Hodrick-Prescott, Parametro: 1600

Fuente: Elaboracion propia



GRAFICO N° 10 DESVIACIONES DEL PGB Y DE LOS PRECIOS
Filtro Hodri ck-Prescott, Parémetro 400
Anual, 1928-1991

Fuente: Elaboracion propia

GRAFICO N 11 DESVIACIONES DEL PGB REAL Y DE LOS PRECIOS
Filtro Hodrick-Prescott, Pardmetro 100
Anual, 1928-1991

Fuente: Elaboracion propia



das ala evolucién de la economia mundial y, especialmente, alos términos
de intercambio. Ademas, se detecta una tendencia de las autoridades a
postergar la realizacién de gjustes en la politica fiscal cuando se registran
cambios adversos en €l ingreso nacional. Esta conducta de |as autoridades
también se encuentra presente en otras economias de la region.

Con el propdsito de conciliar ambas regularidades, comportamiento
anticiclico de los precios y “optimismo” de las autoridades, se desarrolld
un sencillo modelo en el cual se concluye que lainflacion es un “impuesto
residual”, cuya utilizacion en el caso de economias pequefias y abiertas,
como la chilena, se encuentra inversamente correlacionado con €l ciclo
econdmico.

No obstante que este planteamiento no constituye una novedad para
los estudiosos del proceso de disefio de la politica econémica en las econo-
mias |atinoamericanas, es importante destacar |a coherencia del mismo con
los resultados empiricos que se desprenden del andlisis del comportamien-
to de la serie de precios en el ciclo. Por otra parte, a pesar de la naturaleza
esencialmente “real” de los movimientos ciclicos que se encuentran en la
historia econémica chilena, no debe olvidarse el rol de elementos
institucionales, como los relacionados con el disefio de la politica fiscal.
De acuerdo ala argumentacion expuesta, este factor explicaria el compor-
tamiento anticiclico de la inflacion. Consecuentemente, la introduccién de
arreglos institucionales, como el establecimiento de un Banco Central au-
ténomo, deberian llevar a un cambio en la direccion y/o intensidad de los
movimientos ciclicos de la serie de precios.
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