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CC/PIB en paises productores de commodities

Figure 1: Current account in selected commodity exporter countries
(as % of nominal GDP in US dollars)
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Source: WDI 2013.
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Motivacion

e La economia chilena ha exhibido un creciente déficit de cuenta
corriente (CC) a pesar de elevados precios del cobre

e La CC pasé de una posicién superavitaria en 2006 (4,6% del
PIB) a una deficitaria en 2012 (= -3,5%)

e Similar evolucién de la CC registraron otros paises donde hay
importantes sectores productores de bienes bdsicos, en
particular Peru

e Grafico sugiere cierta sincronizacién en el ciclo econémico y
de la CC/PIB Hay drivers estructurales fundamentales
comunes en la evolucién de la CC?

e Déficit de CC interesa porque el exceso de gasto interno
necesita ser financiado con deuda; si esta se sobreacumula
puede dar lugar a un ajuste abrupto si cambia el sentimiento
del mercado
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Hipdtesis y objetivo

e Principal hipétesis: la evolucion del precio del cobre y su
proyeccién explica una parte importante de la reciente
dindmica de inversién minera y de la CC

e CC.NN. encadenadas evidencian real expansién del sector
minero

e Objetivo: Endogenizar en el MAS (Medina y Soto, 2006) el
sector minero y hacer explicitos los posibles mecanismos que
nos ayuden a explicar la evolucién reciente de la CC.

e Extendemos el andlisis “estandar” sobre efectos del precio del

cobre ya estudiados (Medina, Soto y Munro, 2007),
incluyendo dos aspectos novedosos:

@ Informacién incompleta (aprendizaje) de los agentes sobre la
verdadera persistencia del precio del cobre
@® Decisiones enddgenas de produccidn e inversién en la mineria
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Inversidn en mineria

FBKF Mineria y Gasto en Exploraciéon en Mineria FBKF Mineria vs. FBKF Resto
(% PIB, nominal) (% PIB, nominal)
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* Fuente: Cochilco, BCCH y Metals Economics Group. Cifras de 2012 son preliminares.
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Resumen de resultados

e La interaccidén entre la inversiéon minera e informacion
incompleta de los agentes es muy importante para explicar la
evolucidn reciente de la CC

e Los efectos directos de la inversién minera en la demanda
interna y sus efectos indirectos en otros componentes de la
demanda explican la dindmica del déficit de CC

e Informacién incompleta y aprendizaje de los agentes sobre la
verdadera persistencia del shock toma tiempo en disiparse lo
que se traduce en, comparado con info perfecta, mayor ahorro
y menor inversidn, es decir un superdvit de CC en el corto
plazo, pero cuando aprenden mayor déficit después

e La descomposicién histérica del superavit de CC/PIB desde
2003 se explica por el shock transitorio, pero desde 2006
gravita mas el shock fundamental de precio del cobre
(atenuado en 2009-11 por el shock transitorio).
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Proceso estocastico precio del cobre

e Supongamos que el precio real del cobre (en desviaciones log
de promedio histérico) satisface

pcury =ar+ by, t=0,1,2,...
e a; captura un “ruido” transitorio:
ar ~ NID(0, 02)

e b; es una variable de estado inobservable persistente que
captura ciclos “fundamentales”:

by = pb_1+us, pe(0,1], ur ~ NID(0,02)
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Inferencia y problema de identificacion

e El filtro de Kalman (FK) obtiene la prediccién lineal éptima
del estado inobservable dada la informacién disponible en t:

Bt-l—l = E[bt-l-l‘yta '-'}’0] = (P - Kt)Bt + Kipcury

e La variable K; es el Kalman gain con X; = E(b; — Bt)2

e Suponiendo t — oo, obtenemos el steady state Kalman filter:

Zt - Z, Kl' - K
e Los pardmetros o, y o, no son identificados separadamente:

pcury — ppcure_1 = ar — par—1 + bt — pbe_1
= a;—pat_1+u =w ~ NID

Var(w) = Var(a)(1 — p)? + Var(ur) = 02(1 — p)> + 02

e Si p =1, se resuelve problema (local level model)
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Solucién del problema y estimacién

e Solucién para problema de identificacién bajo p < 1:

@ Fijamos un valor para el Kalman gain K
® Obtenemos k = 0, /0, de las ecuaciones de Ky ©
© Reescribimos el modelo como

pcur = bt + (O'u//f)&-t, ft ~ NID(O, 1)
be = pbertouG, G~ NID(O,1)

@ Estimamos p y o, con maxima verosimilitud

e Datos de precio real del cobre (BML, IPE) en logs en
1960T1-2012T4, con K = 0.15 (ver Erceg y Levin, 2003;
Céspedes y Soto, 2007) y x = 0.17, obtenemos p = 0.979 y
oy, = 0.0375
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Expectativas del mercado sugieren aprendizaje de 5 anos

Precio del Cobre vs. Proyecciones de CRU Group
(US$ ct/Lb, proyeccién octubre de cada afio)
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Implementaciéon de aprendizaje en el MAS

e El modelo anterior es consistente con aprendizaje adaptivo,
donde los agentes ajustan sus expectativas de acuerdo al FK
(Erceg y Levin, 2003; Céspedes y Soto, 2007):

Bt+1 = (p — K)Bt + KpCUl’t
pbe = (p— K)pbe—1 + Kpcur:
N A K
bt = (p — K)bt_]_ + ;pcurt

~

~ K ~
by = pbi ‘|‘ pcury — pb;_1)

e Expectativas sobre el componente persistente del precio del
cobre se ajustan a una tasa constante % con los errores de

proyeccion pcury — pby_1
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Estrategia de estimacion

Estimacién:
@ Dada la exogeneidad del precio del cobre para Chile, incluimos
en Y; como observable adicional b;

® La especificacién de estado-espacio que usaremos para
computar la verosimilitud es estandar:

Yt = HXt + Vi, Ve ~ NID(O, Zv)
Xt = Cét + DBt + FXt_]_ + Get, € ~ NID(O, Ze)

© Con densidades priors para un subconjunto de parametros y
otros calibrados estimamos el modelo con técnicas Bayesianas
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MAS se usa en el anilisis de escenarios de proyeccion

Supone a Chile como economia pequefia y abierta. Ha sido
influenciado por Smets and Wouters (2003) y Christiano,
Eichenbaum y Evans (2005)

Hay muchas caracteristicas que comparte de esos modelos y
otras especificas de Chile. Referimos al paper sobre ellas.

Extensién para dotar de mayor realismo el proceso de
acumulacién de capital del sector S de la firma representativa
y especificar una tecnologia. Mantenemos que todo lo exporta
y el mercado es competitivo.

El gobierno tiene una participacién x de los activos (inversores

extranjeros lo remanente). Se proporcionan las utilidades. El
gobierno cobra impuestos a las utilidades de los extranjeros
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Funcién produccién y problema de la firma minera
e Tecn. produccién Cobb-Douglas (con ns = n;, + 175 > 0):
1—
Yst=As:T." KS,tisl
e La variable As; = g'iF?f es exdgena y captura shocks de
tecnologia especificos al sector
e Definase las utilidades brutas:

ns,t = PS,t Ys,t - PC,t Tiks,

donde ks > 0 son costos de produccién fijos
e El flujo de inversién nominal es Py, +Is ¢, y la firma maximiza
el flujo de fondos CFs; = lNs; — P tls ¢

CFS,t—H

[o¢]
max E; E /\t,t+iP77
i—0 C,t+i
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Acumulacién de capital

e La acumulacién de capital en el sector S es |enta:

e Hay costos convexos de ajustes en la iniciacién de proyectos de
inversién (CEE, 2005)

e Hay time to build (Kydland y Prescott, 1982; Uribe y Yue,
2006): entre la iniciacidn de proyectos y la instalacién del
capital productivo asociado pasan n > 1 periodos

e Acumulacién de capital sigue:

Xo 1o
Ks:=(1—0s)Ks i1+ [1 —®s <ﬂ>} Xs,t—n+t1

donde Xs ;41 son proyectos de inversién iniciados en
periodo t — n+ 1y ®g(-) se interpreta como el numero de
unidades de capital que se pierden en el proceso de inversién
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Inversidon desembolsada

e La inversidn efectiva (desembolsada) en periodo t es

n—1

IS,t = Z SOjXS,t—ja
j=0

donde ¢; denota la fraccién de proyectos que se encuentran
j=0,...,n—1 periodos de su terminacién, con 2}1—1 pj=1

e Cuando n =1, se obtiene la ecuacién conocida (CEE, 2005)

|
Ks,t = (1 —6s)Ks -1+ [1 — & (I St )] Is ¢
5. t—1

e Cuando n = 2, se obtiene /s ; = %Xs,t + %Xs,t_l y

Ks:=(1-0s)Ks—1+ [1 — P (X’—)] Xs,t—1,
S,t—2

’
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Optimalidad de acumulacién de capital (1)

e Condiciones de primer orden para caso general:

Qs 111
K . QS,t E A Pc,ti1 (l o 55)
St - = Lt t,t+1
Pc., + +Ps,r+1A5FK5(Tr+17K5,:)
Pcty1

P P P
Xst ' @0 it + 1B A\t 1 — st + aEr ¢ Ap e “lsith2
Pc.t Pc,t+1 Pc t+2

P _
“+ pn—1E; {/\t,t+nl%m}
C,t+n—1

QS,t+n—1 1 o ¢5 (XS t— 1)

—F Attt Peeon1 || _qr [ Xsut Xs,t
= E¢ S\ Xs,e-1 ) Xs,t—1

2
Qs tinppys [ Xs,eq1 Xs,t41
+/\t,t+n PC,t+n :DS Xs,t Xs,t
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Optimalidad de acumulacién de capital (Il)

e Estas ecuaciones determinan la evolucién de los proyectos de
inversién (Xs ) y del precio de sombra del capital (Qs ;)
e Caso estandar cuando n =1 (CEE, 2005). Cuando n=2:

Qs.t11 _ Xs.t Y Xs.t Xs.t
Pis.¢ E At st Pe, [1 ®s ( 1) o5 (Xs,r—l Xs,:71:|
—L —F,
Qs, Xs, Xs,
PC,t +At,t+2 s, t+2 d)/s( )5(5:4;1) ( )5(5:4:1)

Pc ti2
e El lado izquierdo es el costo marginal real de un proyecto de
inversién adicional en periodo t

e El lado derecho es el beneficio marginal futuro descontado en
periodo t + 1, que corresponde a la relajaciéon futura de la
ecuacién de acumulacién de capital
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Gobierno y CC/PIB

e Los mayores impuestos recaudados por el fisco afectan el gasto
publico solo en la medida que alteren el gasto estructural

e El saldo de la CC es igual al A en la posicién de inversién
internacional:

et Bf 1 eeBf 4 1

Py Y:(1+i5)©: Py Ye(14+if 1)1

CA Yt -

Cambio en posicién de inversién de portafolio

_(1 . X) QS,t(KS,t - KS,t—l)
Py +Y:

Cambio en posicién de inversidn extranjera directa neta
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IRF y descomposicidén histérica

Implementacién aprendizaje en IRF:

@ Obtenemos el componente persistente b, con el FK

® Dado b; y el precio efectivo pcur, inferimos el componente
transitorio a;

© Dados los shocks fundamentales junto con b; y 3;, simulamos
la respuesta de la economia
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IRF shock precio (real) del cobre (+50%)

Figure 6 (a): Response of commodity price and filtered components to a commodity price shock.
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Respuesta de CC/PIB a shock precio (real) del cobre

Figure 6 (g): Response of current account-to-GDP ratio to a commodity price shock.
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Descomposicion del precio del cobre

A% from steady state

Fornero &

Figure 7: Historical decomposition of real copper price.
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Descomposicién de la CC/PIB

Figure 10: Historical decomposition of current account-to-GDP ratio.
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Conclusiones

e El precio del cobre explica una parte importante de la
evolucién reciente de la CC

e La extensién del MAS con mineria y aprendizaje explica un
superdvit inicial de la CC y un posterior y gradual déficit ante
shocks persistentes al precio del cobre

o El déficit en CC al igual que el gasto fiscal son variables muy
enddgenas, y resultan de decisiones eficientes de los agentes
ante la percepcién de un precio del cobre persistentemente
alto

e En este sentido, el déficit en CC es consistente con los
fundamentales que se plantean en el modelo
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Composicion de la inversion

e La canasta de inversidn utilizada en el sector S combina
bienes domésticos I +(S) e importados I ¢(S):

i 1—-L 1 1 s =1
Ise = |V He(S) ™ +(L—15)"s IFe(S) s

e De las condiciones de primer orden del problema de
minimizacién de gastos usual resultan las demandas

Py, \ s
Ine(S) = s (ﬁ) Is.¢
57

P —Mig
alS) = (=) (52) s

Is,t
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Presupuesto del gobierno

e Una proporcién x del cash flow del sector S va al fisco, y hay
impuestos 75 a las utilidades netas de extranjeros

e La restriccidon de presupuesto del gobierno es

etBg . 1 eeBg + 1 Py + Yt CFs:
9 — — b + 7_t b _I_ X b
Py +Y: (1 + I )@t Py + Yt Py + Yt Py +Y:
I_IS,t —5SQS,tK5,t—1 . PG,th
Py + Yt Py Yy’

+75(1 = x)

donde 7 son impuestos lump-sum sobre los hogares (como
fraccién del PIB nominal)
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Regla fiscal

e El gasto publico sigue la regla de balance estructural:

1 etBg 4 TtPY,t?t CFs.:
P6.tGr _ (1_ (1+i:_1)et_1) PraYe T Py.Ye TXPyLY;
Py .Y, o N\Ms,:=6sQs:Ksem1 VG, META
Y.t 't +75(1 — x) Py e Py Y T PyY

o El término VC; = [x + 7s(1 — x)]Ys,ie¢(Ps , — P% ) es el
ajuste ciclico que depende del precio del diferencial del precio
efectivo Pg , y el precio de referencia Pg ,
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Modelo VAR (1976-2012) indica que mayor precio del
cobre genera mayor inversiéon minera

Precio Cobre FBKF Mineria
(real, A% de tendencia) (real, A% de tendencia)
25 20 7 .
20 > = 15 v LS
7/ ~
15 N~ 10 puns -~

~
10 ‘\ ~
LY —= 7 \;;_
~ N - Rl —--
T o e v N il
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Ano 1 Ano 4 Ano 7 Ano 10 Ano 1 Ano 4 Ano 7 Ano 10

FBKF Mineria/ PIB
(% nominal, A de tendencia)
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0.25 7 -~ pr. cobre block ex6geno)
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= i
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Precio de referencia del gobierno

Precio del Cobre Efectivo y de Referencia
(USS/Lb)
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