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Resumen

Literatura reciente ha establecido que aumentos repentinos en el nivel de incerti-
dumbre global generan caidas de la actividad alrededor del mundo. Trabajos tedricos
predicen que no todos los sectores de las economia deberian verse afectados de la mis-
ma manera. En este trabajo se estima el impacto de shocks de incertidumbre globales
(i.e. un fuerte incremento en la volatilidad del mercado accionario estadounidense) so-
bre sectores de la economia chilena y peruana. Mediante vectores autorregresivos se
encuentra que la caida del PIB alcanza 1,7 y 1,0 % respecto al crecimiento de su ten-
dencia, para Chile y Perti respectivamente, ambas cercanas a los 3 trimestres siguientes
de ocurrido el shock. A nivel sectorial, en Chile la caida m&s pronunciada se observa
en el sector construccién (cerca de -4,0 %), mientras que por el lado de la demanda es
el consumo durable (alrededor de -7,0%) y maquinarias y equipos (-10,0%). Para el
caso peruano, se destacan la caida de la inversién (-4,5 %) por el lado de la demanda,
y del sector manufacturero (-4,0 %) por el lado de la oferta.
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parado para el XXIX Encuentro de Economistas del Banco Central de Reserva del Perd. Se agradecen los
comentarios de Alvaro Aguirre, Sebastian Claro, Javier Garcia-Cicco, Luis Oscar Herrera, Hugo Vega, y a
los participantes de seminarios en el Banco Central de Chile, el Encuentro Anual de la Sociedad de Eco-
nomia de Chile, y el Encuentro de Economistas del Banco Central de Reserva del Perd. Las ideas y opiniones
presentadas en este trabajo no necesariamente representan la visién del Banco Central de Chile o de sus auto-
ridades. Los errores u omisiones son responsabilidad exclusiva de los autores. E-mails: ycarriereQbcentral.cl
y cmedel@bcentral.cl.



1. Introduccién

La literatura reciente ha demostrado que aumentos repentinos en el nivel de incertidumbre
global generan caidas en variables reales, muchas veces agudizadas en mercados emergentes.!
La figura 1 muestra la evolucién de la brecha del producto interno bruto (PIB) en Chile y
Pert durante dos importantes episodios de incertidumbre global con dos episodios: la crisis
rusa y la quiebra de Long Term Capital Management en agosto de 1998 y la crisis financiera
generada por la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008.

El objetivo de este trabajo es averiguar en qué magnitud un shock de incertidumbre global
afecta y se propaga a diferentes sectores productivos y a parte de la demanda agregada de
la economia chilena y peruana. Lo anterior es relevante ya que dadas las caracteristicas
estructurales de estas economias es improbable aislarlas de la incertidumbre global, con la
consecuente implicancia para las politicas macroeconémicas de caracter estabilizador.

Las contribuciones de este trabajo van en tres direcciones: (i) la deteccién y comparacién
de los sectores productivos y componentes de la demanda de las economias del Pacifico Sur
con peor comportamiento frente a shocks de incertidumbre, y que eventualmente seran pro-
pensos en mayor o menor medida a la atencién de los hacedores de politica, (ii) la estimacién
del impacto de los shocks de incertidumbre sobre los mas representativos sectores de estas
economias, haciendo comparable el efecto de la incertidumbre con los de cualquier otro tipo
de shock, y (iii) estimular el desarrollo de modelos estructurales para investigar sobre posibles
canales de propagacién conllevando distintas implicancias para politicas macroecondmicas.

Las estimaciones se realizan para cada pais con vectores autorregresivos (VAR) en forma
reducida para una economia abierta. Contienen, entre otras variables de control, una medida
de incertidumbre global agregada y el ciclo de las variables reales més representativas de cada
economia tanto de oferta como demanda. Los efectos nocivos de la incertidumbre global se
computan con la funcién de impulso-respuesta frente a un shock de incertidumbre de tamano
medio, definido como el promedio de la muestra completa considerada (1990-2010).

En el trabajo de Bloom (2009) se encuentra que un repentino cambio en el nivel de incer-
tidumbre percibido respecto del ciclo econémico de EE.UU., genera una caida de alrededor
de 1% en la produccién industrial de ese pais, seguida por una rdpida recuperacién més
que compensatoria. Por otra parte, en Carriere-Swallow y Céspedes (2011) se amplian los
resultados de Bloom (2009) y Gourio, Siemer y Verdelhan (2011) a una muestra de paises
emergentes y desarrollados. Asi, en Carriere-Swallow y Céspedes (2011) se compara la res-
puesta a un shock de incertidumbre global entre dos tipos de paises encontrando que: (i) en
paises emergentes la caida en la inversion puede llegar a ser cuatro veces mas pronunciada

Véase Gourio, Siemer y Verdelhan (2011) para el caso de paises OCDE y Carriere-Swallow y Céspedes
(2011) para el caso de paises emergentes.



Figura 1: La evolucion del producto frente a dos episodios de incertidumbre
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Nota: En el caso de Chile, se excluye el dato de 2010T1 para aislar los efectos del terremoto del 27 de febrero.

que en paises desarrollados (emergentes: -3,2 %), y alrededor de diez veces més en el caso
del consumo privado (emergentes: -1,2%), y (ii) la recuperacién en economias emergentes es
mas tardia y menos que compensatoria respecto a paises desarrollados.

En este trabajo, se encuentra que la caida del PIB de Chile puede alcanzar 1,7 % respecto
a la tendencia a los 3 trimestres siguientes de ocurrido el shock. A nivel sectorial, las caidas
mas pronunciadas se observan en los sectores de la construccién (cerca de -4,0 %) y de la
industria (alrededor de -3,5%) al trimestre siguiente de ocurrido el shock, mientras que
por el lado de la demanda, el consumo durable (-7,0%) y maquinarias y equipos (-10,0 %)
presentan las mayores caidas entre el primer y segundo trimestre después de ocurrido el shock.
Los resultados para Pert, tal como es esperado, indican que el componente de demanda que
presenta una mayor caida es la inversién piblica (-7,0 %) a los dos trimestres de ocurrido
el shock, y por el lado de la oferta es el sector manufacturero (-4,1%) alrededor de tres
trimestres después del shock. Se destaca el importante rol estabilizador de la inversin publica
en la mitigacion, la cual aumenta a un méximo de 5,0 % al momento de la mayor caida de su
contraparte privada, sin embargo, no siendo lo suficientemente fuerte para disipar el efecto.
Estas estimaciones contribuyen a validar algunos de los canales de transmision discutidos
en la literatura relacionada. En linea con Bernanke (1983), se comprueba que durante las
recesiones los efectos son desproporcionados en los sectores relacionados con bienes durables.

Una caracteristica intrinseca de una economia pequena y abierta, como las estudiadas,
es su fuerte dependencia del ciclo econémico internacional. Esto, en alguna medida, es equi-



valente a senialar que las economias con esas caracteristicas presentan una mayor exposicion
a shocks que mediante diferentes canales se propagan internamente, alterando el transcur-
so del ciclo econémico doméstico. Dependiendo de las caracteristicas estructurales de cada
economia, cada shock requeriria un esfuerzo disipador distinto. Sin embargo, y como fue
visible a escala mundial durante la reciente crisis financiera, existen shocks de incertidumbre
global que pueden afectar notablemente el ciclo mundial, derivando en efectos perjudiciales
indistintamente tanto a economias emergentes como desarrolladas. En ese contexto, son las
caracteristicas estructurales de cada economia las que cobrarian mayor relevancia para ex-
plicar el impacto de estos shocks exdgenos més que su nivel de desarrollo. Mas aun, cada
economia esta conformada por diversos sectores caracterizados por distintas tecnologias pro-
ductivas con diferente estructura organizacional, y que requieren continuamente de capital
para inversiones en proyectos productivos.

De acuerdo a Dixit (1992), el rendimiento esperado de dichas inversiones depende de,
entre otros factores, la posibilidad de realizar la inversion en el futuro a la espera de mayores
beneficios, determinando una region de inaccion voluntaria cuyas fronteras estan determina-
das por el nivel de incertidumbre sobre el futuro. Asi, la sola existencia de incertidumbre con
un componente de irreversibilidad seria suficiente para explicar un patréon de caida repentina
en la produccién y una recuperacion una vez que ésta se disipa con la revelacion de nueva
informacion, configurando una actitud por parte de los inversionistas de “esperar y ver.”

Como se documenta en Bloom, Bond y Van Reenen (2007), cuando parte de la inversién
es irrecuperable, la incertidumbre incrementa el valor de la espera, reduciendo la flexibilidad
de la inversién frente a shocks de demanda. Asimismo, el efecto se acentia en sectores con
mayor concentracién de mercado. Lo anterior sugiere un espacio acotado para la efectividad
de la politica tanto monetaria como fiscal durante periodos de alta incertidumbre, dado que
el problema puede suscitarse aun dentro de un contexto de relativa liquidez, pero principal-
mente porque las firmas de manera voluntaria perciben un valor de esperar antes de realizar
la inversién.?

Sin embargo, es posible incorporar otro elemento adverso dentro de periodos de alta
incertidumbre como lo son las restricciones de crédito hacia el sector real. Bajo esta pers-
pectiva, el desconocimiento (i.e. la incertidumbre) sobre el futuro puede forzar a la banca a
reducir los préstamos a firmas que son percibidas como riesgosas, e incrementar el costo de
financiamiento. Sumado al canal anterior, la sobrerreaccién ausente en las respuestas exhi-
bidas por los sectores chilenos y peruanos puede deberse a distintas fricciones que debilitan
y retrasan el flujo de crédito a sectores productivos y hogares. En este contexto, las politicas
macroeconomicas pueden cumplir un rol mas activo en la recuperacion de la economia.

2En Bernanke (1983) se desarrolla con mayor detalle el mecanismo por el cual un inversionista preferirfa
esperar para invertir en proyectos rentables.



De igual forma, la situacion puede suscitarse en un ambiente internacional donde los flujos
de capitales se direccionan hacia activos mas seguros, con el consecuente efecto de hoja de
balance en las firmas fruto de una salida de capitales rapida e inesperada que depreciaria el
tipo de cambio.

En Bloom, Floetotto y Jaimovich (2010) se extiende el resultado inicial de Bloom (2009)
a un contexto de equilibrio general, encontrando que costos de ajuste no convexos dilatan las
decisiones de inversion y contrataciéon de las firmas haciendo que, una vez enfrentado el shock,
se encuentren lejos de sus puntos optimos de inversién y contratacién. Como contraparte,
las firmas actian rapidamente provocando una rapida recuperacién inmediatamente después
del shock, originando un patrén de caida seguida de una rapida recuperacién. Se destaca
que en este trabajo no se profundiza sobre el mecanismo de propagacion del shock sobre la
economia, aunque se presume que existe una mezcla de los canales mencionados.

Un tercer mecanismo de transmisién y amplificacion de la incertidumbre se expone en
Caballero y Simsek (2011). Los autores argumentan que en un contexto de incertidumbre
knightiana creada por el desconocimiento que supone un escenario de crisis, los inversionis-
tas incrementan vorazmente su apetito por instrumentos seguros, forzando la creaciéon de
estos instrumentos con los mas altos estandares de riesgo aun siendo extremadamente sensi-
bles a las condiciones macroeconémicas. Al momento del vaciado, los mercados se congelan
causando confusién entre los inversionistas que adquirieron activos inicialmente calificados
como seguros, provocando una transmision en cascada del panico hacia otros inversionis-
tas. Obviamente, el espacio para politicas estabilizadoras en este ambiente seria acotado y
practicamente nulo.?

Respecto a la identificacion del nivel de incertidumbre, por un lado, cuando las firmas
voluntariamente retrasan su decision de inversion se esta en presencia de riesgo knightiano
en el sentido que pueden conocer la distribucion de probabilidades de los eventos futuros. Por
otro lado, cuando la banca comprime las opciones de crédito por desconocimiento del futuro
(como puede ser el caso senalado por Keynes, 1937) se esta en presencia de incertidumbre
knightiana, correspondiendo a un desconocimiento de la distribucién de probabilidades de
eventos futuros.

A pesar de la dificultad en su identificacion, es posible observar realizaciones de la in-
certidumbre como repentinos cambios en el nivel de riesgo, siendo indistinguible su origen.
En este trabajo se entiende por shock de incertidumbre global un fuerte incremento en la
volatilidad (i.e. segundo momento variante a través del tiempo) del mercado accionario esta-
dounidense que se propaga rapidamente hacia la economia mundial, tal como es senalado en

3Una discusién més liviana pero aun completa sobre los puntos principales de este trabajo son tratados
en la entrevista a Ricardo Caballero por la revista The Region, Reserva Federal de Minneapolis, junio 2011,
http:/ /www.minneapolisfed. org/pubs/region/11-06/caballero_interview.pdf.



Bloom (2009). El efecto financiero es practicamente instantaneo como es posible visualizarlo
en las repentinas alzas en los diferenciales de tasas de activos seguros y los bruscos cambios
de direccién de flujos de capitales hacia mercados menos riesgosos (Caballero y Kurlat, 2008).

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la siguiente secciéon se describe
la metodologia de identificacion de shocks de incertidumbre y los datos macroeconémicos.
En la seccién 3 se describe y argumenta la especificacién del VAR, mientras que en la seccion
4 se presentan y analizan los resultados. Finalmente, se concluye en la seccién 5.

2. Datos

2.1. Shocks de incertidumbre global

Se utiliza una medida exégena y comun para la economia agregada, ya que la utilizacion
de indicadores sectoriales generan una mayor correlacion entre las variables que componen el
VAR y la estimacién puede ser sesgada. Por otra parte, la utilizacion de datos sectoriales de
alta frecuencia reduce la muestra de manera considerable de acuerdo a los datos disponibles;
ademas, para cada sector la muestra comienza en fechas distintas restringiendo la muestra
y forzando una comparacién entre sectores no equitativa. No se controla por el efecto en el
mercado accionario doméstico para estimar el efecto de primera vuelta del shock de incerti-
dumbre, aunque al hacerlo, el efecto se reduce pero perdura. Ademas, dada la baja madurez
de los mercados de valores de ambas economias, las tempranas observaciones disponibles de
los indices accionarios estan fuertemente influenciadas por efectos de microestructura, con
distinta representatividad a lo largo de la serie.

De acuerdo a Bloom (2009), un shock de incertidumbre global se define como periodos
de alta volatilidad en los retornos diarios de las opciones sobre acciones del mercado esta-
dounidense. El indice de volatilidad corresponde a una desviacion estandar reescalada de los
retornos diarios de las opciones transadas sobre el indice S& P — 500 dentro de una ventana
movil de un mes, definido como x;. La serie se reconstruye a partir del algoritmo presentado
en Bloom (2009), actualizada al presente y exhibida en la figura 2, junto con algunas areas
sombreadas que identifican los shocks globales.

Los shocks de incertidumbre de definen como las observaciones que estan 1,65 veces
la desviacion estandar por sobre la tendencia estimada con el filtro Hodrick-Prescott. Se
encuentran seis episodios de alta volatilidad dentro de la muestra disponible (desde enero
1990 hasta diciembre 2010), que pueden asociarse facilmente a importantes hitos geopoliticos
con repercusiones financieras consideradas exégenas para los pafses analizados.*

4Una mayor descripcién de esos hitos se encuentra en Bloom (2009).



Figura 2: Indice de volatilidad global y shocks identificados
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Fuente: Elaboracién propia usando methodologia de Bloom (2009) y datos de Bloomberg.

Cada evento es ponderado de acuerdo a la magnitud del shock, haciendo los resultados
comparables entre paises ain cuando los eventos considerados difieren en el largo de la
muestra. Cuando la volatilidad se mantiene alta por més de un trimestre, como es el caso
del escandalo contable de Worldcom/Enron ocurrido el 2002 y la reciente crisis financiera
de 2008-9, la variable volf toma un valor positivo hasta que cae por debajo del umbral. Asi,
formalmente se define un shock de incertidumbre global como la siguiente funcién:

volt = { 0 stz <7y +1,650,,,
by siomy > 1, + 1,650,

donde 7, corresponde a la tendencia de la serie x; obtenida con el filtro Hodrick-Prescott.
La definicién anterior permite generar distintas versiones de la serie a medida que nuevos
datos se agregan a la muestra. Es decir, dado que el umbral (7., + 1,650,,) se reestima
con cada muestra ocurre que, por ejemplo, episodios como la crisis asiatica de 1997 deja de



considerarse un shock de incertidumbre al agregar un periodo de persistente y alta volatilidad,
como lo es la crisis financiera de 2008.

2.2. Datos macroecondémicos chilenos

Los datos de actividad sectorial y demanda agregada corresponden a los datos de Cuentas
Nacionales Trimestrales elaborados por el Banco Central de Chile (BCCh). La muestra de
las series, denominadas en millones de pesos (CLP) de 2003, abarca desde 1986T1 hasta
2010T4 (100 datos trimestrales). Sin embargo, para las estimaciones se utilizard la muestra
determinada por el indice de volatilidad (1990-2010, 84 datos trimestrales). Las series son
desestacionalizadas utilizando la metodologia X12-ARIMA desarrollada por el US Census
Bureau, y posteriormente se les extrae su tendencia obtenida mediante el filtro Hodrick-
Prescott. El analisis se realiza con la primera version de las Cuentas Nacionales hasta 2010T4.
El conjunto de todas estas variables consideradas se denomina Y.

El analisis se enfoca en aquellos componentes de la demanda y sectores productivos donde
es mas probable que se propague un shock de incertidumbre de acuerdo a los mecanismos
descritos en la introduccion. Esta presuncion se valida incorporando algunos sectores que a
priori es esperable que sean invariantes frente al shock. Ademads de variables desagregadas
se consideran distintos bloques agregados, cuyos componentes presumiblemente posean una
respuesta comun a distintos shocks incluidos los de incertidumbre. Por ejemplo, la variable
PIB Recursos naturales agrupa los sectores electricidad, gas y agua (EGA), pesquero y
minero a los cuales se les puede identificar un ciclo determinado por factores productivos
endégenos mas que dependientes del ciclo econémico. De manera distinta, por ejemplo, los
sectores comercio e industria se espera que sean mas sensibles a las condiciones crediticias
y econémicas en general tanto domésticas como foraneas. De esta forma, por el lado de la
oferta aparte de los desagregados se analizan este tipo de agregados (PIB Recursos naturales
y PIB Resto) también para validar la identificacién y la respuesta al shock de incertidumbre.
En el cuadro 1, dentro de un contexto general de cuentas nacionales, se presentan los sectores
incluidos en el analisis, mientras que en el cuadro 2 estadisticos descriptivos y su participacion
en el PIB del ano 20009.

2.3. Datos macroeconémicos peruanos

Los datos de actividad sectorial y demanda agregada corresponden a los datos de Cuentas
Nacionales Trimestrales elaborados por el Instituto Nacional de Estadisticas e Informéatica
(INEI), y el Banco Central de la Reserva del Peri (BCRP). La muestra de las series, denomi-
nadas en millones de nuevos soles (PEN) de 1994, abarca desde 1980T1 hasta 2011T2 (126 da-
tos trimestrales). Las series son desestacionalizadas utilizando la metodologia X12-ARIMA,



Cuadro 1: Sectores de oferta y componentes de la demanda - Chile

Demanda Oferta

(1) Demanda interna (1) PIB Recursos naturales®

(1.1) Consumo privado* (1.1) EGA
(1.1.1) Consumo habitual* (1.2) Pesca
(1.1.2) Consumo durable* (1.3) Mineria

(1.2) Inversién* (2) PIB Resto*
(1.2.1) Maquinarias y equipos* (2.1) Comercio*
(1.2.2) Construccién y obras* (2.2) Industria*
(1.2.3) Variacién de existencias (2.3) Construccién®

(1.3) Gasto de Gobierno (2.4) Otros

(2) Demanda externa (3) Otros

(*) Indica que la variable es incluida en el andlisis. Fuente: Elaboracién propia.

y posteriormente se les extrae su tendencia obtenida mediante el filtro Hodrick-Prescott.
El andlisis se realiza con la primera versién de las Cuentas Nacionales hasta 2011T2. La
estimacion se realiza, en este caso, con la matriz Y, equivalente con datos peruanos.

Al igual que en el caso anterior, la variable PIB Recursos naturales agrupa los sectores
electricidad y agua, pesquero y minero, mientras que el PIB Resto agrupa los sectores de
comercio, manufactura, construccién y agropecuario. En el cuadro 3 se presentan los sectores
incluidos en el andlisis, mientras que en el cuadro 4 sus estadisticos descriptivos tipicos y su
participacion en el PIB del ano 2009.

3. Especificacion empirica

Se utiliza una especificacion estandar de un VAR en forma reducida que incorpora shocks
ex6genos, precios y variables reales. El conjunto completo de las variables que constituyen
el VAR son: el componente ciclico del indice S&P — 500, $p;, el indicador ponderado de
shocks de incertidumbre, vol}, el componente ciclico de la inflaciéon del indice de precios al
consumidor, 7, y finalmente el componente ciclico de las variables reales contenidas en el
conjunto Yy, Y,. La frecuencia de los datos es trimestral, y se utilizan dos rezagos de cada
variable en las estimaciones.?

°La trimestralizacién de las variables $p; y vol; se realiza considerando el promedio de los tres meses que
conforman el trimestre.



Cuadro 2: Estadisticos descriptivos - Chile

Media | Max. | Min. | Desv. Est. | Asimetria | Curtosis | Jarque-Bera | J-B Prob. | Part. (*)
Cons. Priv. -0.004 | 0.054 | -0.044 0.022 0.174 2.706 0.725 0.696 69.9
Cons. Hab. -0.002 | 0.032 | -0.036 0.015 0.051 2.618 0.547 0.761 62.6
Cons. Dur. -0.011 | 0.275 | -0.275 0.116 0.022 2.612 0.534 0.766 7.2
Inversién -0.010 | 0.171 | -0.138 0.073 0.298 2.650 1.669 0.434 25.1
Mag. y Eqg. -0.013 | 0.252 | -0.261 0.114 0.135 2.528 1.034 0.596 11.6
Cons. y Ob. -0.006 | 0.151 | -0.132 0.053 0.320 3.129 1.494 0.474 13.4
PIB 0.001 0.045 | -0.045 0.020 -0.107 2.583 0.771 0.680 100.0
PIB Rec. Nat. 0.004 | 0.054 | -0.086 0.029 -0.480 2.721 3.504 0.173 9.9
PIB Resto 0.001 0.044 | -0.041 0.020 -0.043 2.412 1.235 0.539 84.3
Industria 0.002 | 0.062 | -0.092 0.030 -0.455 3.036 2.905 0.234 15.1
Comercio 0.001 | 0.062 | -0.074 0.032 0.034 2.093 2.897 0.235 10.4
Construccién | -0.006 | 0.136 | -0.107 0.048 0.371 3.203 2.070 0.355 6.9

(*) Corresponde a la participacién en el PIB 2009 medido en porcentaje. Fuente: Elaboracién propia.

La forma reducida del VAR puede escribirse como:

[ sp ] [ p1 ps 0 0 pp opsr O 0 [ Py ] &’
vol; 0 66 0 0 0 6 0 O volf gvol’
@ 0 0 B B 0 0 By By @—1 €
' i _|m o s w2 e 0 - e’
SPy_1 1 0 0 00 0 0 0 DYy 0
volf 4 0o 1.0 0 0 0O 0 O vol}_, 0
T 1 001 0 0 0 0 0 Tr_o 0
L Yvi, ] Lo o o0 1 0 0 0 0][ Vv, | 0

donde }7,} es el ciclo obtenido con el filtro Hodrick-Prescott de la variable i, con i = {¢p,
ch, ...,constr}.

La inclusién del indice accionario sp; en el VAR se realiza para controlar el primer
momento del shock, por lo que el shock €' se interpreta tinicamente como uno de segundo
momento. Las variables sp; y volf son exdgenas para la economia chilena, en este caso, del
resto de las variables del VAR, por lo que se cumple la idea principal de la identificacién del
shock de incertidumbre.

El modelo VAR presentado es estimado por el método de méxima verosimilitud para
cada variable de la matriz Y;. Luego, se computa la matriz de impulso-respuesta ®; y su
contraparte ortogonalizada ©; utilizando una descomposicion de Cholesky de la matriz X,
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Cuadro 3: Sectores de oferta y componentes de la demanda - Peri

Demanda Oferta
(1) Demanda interna (1) PBI sectores primarios*

(1.1) Electricidad y agua
(1.1) Consumo privado* (1.2) Pesca

(1.3) Mineria e hidrocarburos

(1.2) Inversién bruta interna*

(1.2.1) Inversién bruta fija (2) PBI sectores no-primarios*
(1.2.1.1) Privada* (2.1) Comercio*
(1.2.1.2) Publica* (2.2) Manufactura*
(1.2.2) Variacién de existencias (2.2.1) Procesadores de rec. prim.
(2.2.2) Manufactura no primaria*
(1.3) Consumo ptblico (2.3) Construccién*
(2.4) Agropecuario
(2) Demanda externa (3) Otros

(*) Indica que la variable es incluida en el andlisis. Fuente: Elaboracién propia.

la cual contiene una estimacion de las covarianzas de las innovaciones de las variables del
VAR. Bajo la notacién de Liitkepohl (2006), la funcién de impulso-respuesta ortogonalizada
corresponde a:

donde ¥ = PP'. El ordenamiento de las variables es el presentado en el VAR. La magnitud
del shock %" es igual a la media de z; obtenida con todos los episodios de la muestra. Las
respuestas se normalizan a puntos porcentuales para que su interpretacién sea la respuesta
a una desviacién de la variable respecto de su tendencia (en puntos porcentuales) seguida de
un shock de volatilidad de tamano promedio.

4. Resultados

Como fue senalado anteriormente, los resultados para cualquier variable se presentan en
términos de desviacion porcentual respecto a la tendencia. La figura 3 contiene las funciones
de impulso-respuesta del PIB frente a un shock de incertidumbre de tamano medio en Chile
y Perti. Se observan dindmicas relativamente parecidas, con caidas importantes de 1,7% y
1,0 %, respectivamente, alcanzando su minimo alrededor de 3 trimestres después del shock.
Vale destacar que esta dinamica es consistente con la observada durante la reciente crisis
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Cuadro 4: Estadisticos descriptivos - Pert

Media | Max. Min. | Desv. Est. | Asimetria | Curtosis | Jarque-Bera | J-B Prob. | Part. (*)
Cons. Privado -0.005 | 0.003 | -0.012 0.006 0.537 1.917 0.388 0.823 68.4
Inv. Br. Interna -0.162 | -0.110 | -0.208 0.044 0.143 1.394 0.443 0.801 22.2
Inv. Privada -0.106 | -0.008 | -0.154 0.066 1.008 2.217 0.780 0.676 19.6
Inv. Publica 0.020 0.081 | -0.030 0.052 0.178 1.340 0.479 0.786 5.3
PBI -0.020 | -0.010 | -0.030 0.009 0.022 1.288 0.488 0.783 100.0
PBI sectores primarios -0.000 | 0.004 | -0.010 0.006 -0.973 2.197 0.738 0.691 8.2
PBI sectores no-primarios | -0.021 | -0.011 | -0.031 0.009 -0.079 1.256 0.510 0.774 82.4
Comercio -0.024 | -0.018 | -0.033 0.006 -0.650 2.045 0.433 0.805 14.9
Manufactura -0.067 | -0.036 | -0.099 0.030 -0.030 1.186 0.548 0.760 14.3
Manuf. No Prim. -0.083 | -0.055 | -0.117 0.031 -0.116 1.163 0.570 0.751 11.4
Construccién -0.023 | 0.009 | -0.053 0.025 0.136 1.984 0.184 0.911 6.2

(*) Corresponde a la participacién en el PIB 2009 medido en porcentaje. Fuente: Elaboracién propia.

financiera. Volviendo a la figura 1, el mayor impacto en el PIB chileno se aprecié (efectiva-
mente) 3 trimestres después de la caida de Lehman Brothers, cuando se registré una tasa de
crecimiento anual de -4,8 %. En nuestra especificacion, se controla por el efecto del shock de
primer momento a través de la inclusion de la brecha del indice de valores. Como los shocks
de incertidumbre son casi siempre acompanados de caidas grandes en retornos, es consistente
que el efecto neto del episodio sea considerablemente mayor al asignado al efecto incertidum-
bre. Con todo, al comparar con el grupo de paises emergentes analizado en Carriere-Swallow
y Céspedes (2011), Chile y Perd presentan caidas en el PIB relativamente estandar dentro
del grupo de economias emergentes frente a este tipo de shock.

Respecto a los resultados mas desagregados, se espera una importante heterogeneidad en
la respuesta debido a la distinta sensibilidad de cada sector a los argumentos senalados en
la introduccién, i.e. diferente exposicién a la restriccién del crédito (doméstico y extranjero)
y decisiones de inversién. Al avanzar un nivel en términos de desagregacién del PIB, en la
figura 4 se presentan las funciones de impulso-respuesta de los componentes a un nivel de
desagregacion por el lado de la oferta, resaltando las primeras diferencias intrasectoriales. Se
corrobora la respuesta esperada a priori: por parte de los sectores primarios la cual no sufre
una baja en ambos paises, e incluso crece ligermente frente al episodio de incertidumbre. El
resultado es esperable debido al ciclo productivo endégeno, caracterizado por la estacionali-
dad en el caso del sector pesquero, disponibilidad técnica-productiva en el caso de mineria,
y un comportamiento asistematico en electricidad, gas y agua, més alld de las condiciones
econdémicas domésticas y extranjeras. La caida en actividad agregada se ve reflejada en el
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Figura 3: Funciones de Impulso-Respuesta: Producto interno bruto
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Fuente: Elaboracién propia.

comportamiento de los sectores no-primarios de ambas economias.

Habiendo establecido que la debilidad de estas economias frente a aumentos repentinos
en la incertidumbre global se encuentra en los sectores no-primarios, se profundiza el anélisis
sectorial apuntando a los sectores més afectados. Dividiendo los principales componentes
de la demanda, en la figura 5 se reportan las funciones I-R para el consumo privado y la
inversion. Se observa que, en ambos paises, la mayor caida se sufre en la inversion en capital
fijo siendo mayor en el caso de Chile. Este resultado es consistente con la intuicién de Keynes
(1937), senalando que la inversién es el componente de mayor dependencia a informacién
imperfecta sobre el futuro, y que por lo tanto sufriria las mayores variaciones en respuesta a
incertidumbre. En ambos paises, tanto el consumo como comercio son los componentes con
una mejor respuesta. Esta caida en el consumo no se observa en paises desarrollados, pero
en Carriére-Swallow y Céspedes (2011) se observan caidas pronunciadas en esta variable en
una muestra grande de paises emergentes.

Explotando la diferencia en la disponibilidad de datos entre ambos paises, en la figura
6 se presentan las I-R para los componentes privados y ptblicos de la inversién peruana y
la desagregacién entre construccion y obras y maquinaria y equipos para Chile. Para Chile
se encuentra una pronunciada caida en ambos componentes, siendo maquinaria y equipos el
que muestra una mayor caida de todos los sectores analizados (-10,0 %), aun en linea con lo
esperado. En Pert se observa que la caida proviene completamente por el lado de la inversion
privada a pesar de una fuerte compensacion con inversién piblica. Durante el periodo de
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Figura 4: Funciones de Impulso-Respuesta: Sectores primarios y no-primarios
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Figura 5: Funciones de Impulso-Respuesta: Consumo privado e inversién en capital fijo
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Figura 6: Funciones de Impulso-Respuesta: Desagregados de la inversién por el lado de la
demanda
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estimacion, vemos que la inversiéon publica ha actuado para contrarrastrar el efecto de la
incertidumbre global, pero que su relativamente pequena participacién en el PBI (5,3 %) no
permite reducir el impacto neto de manera significativa.

La figura 7 muestra los componentes del consumo privado dividido en consumo habitual y
consumo durable en Chile. Se infiere que por el lado del consumo privado, la caida proviene
por el lado del consumo en bienes durables, en linea con el planteamiento de Bernanke
(1983) y que el comportamiento del consumo habitual es coherente con la hipdtesis del
suavizamiento.

En la figura 8 se presentan los resultados comparativos para dos importantes sectores de
ambas economias, como lo son industria y construccién. En el caso chileno el comportamiento
es similar, destacando la recuperacion casi completa a los 10 trimestres de ocurrido el shock.
El caso manufacturero de Pert es similar. Un componente que, de acuerdo a los resultados
mereceria una mayor atencion en el caso peruano es construccion, dado que a pesar de
presentar una caida moderada (-2,2 %), no se avizora una recuperacién completa sino a un
horizonte de cinco anos.
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Figura 7: Funciéon

de Impulso-Respuesta: Desagregados del consumo privado en Chile
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Figura 8: Funciones de Impulso-Respuesta: Industria y construccién
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5. Conclusiones

El objetivo de este trabajo fue identificar los sectores de oferta y componentes de la
demanda de las economias del Pacifico Sur con mayor propension a shocks de incertidumbre
global, a través de la estimacion del efecto nocivo sobre cada variable considerada, estimado
con la funcién de impulso respuesta obtenida de un VAR de forma reducida. De acuerdo
a la literatura relacionada, los resultados son coherentes tanto en términos teodricos como
empiricos. Tedricamente el mayor impacto de la incertidumbre es observado en la inversion
agregada, o en sectores asociados a ella, debido a dos elementos principales: (i) la espera
voluntaria por parte de las firmas (y hogares) para la realizaciéon de inversiones con un
componente irreversible al momento de observar un aumento en la volatilidad de los retornos
esperados, y (ii) mediante restricciones crediticias domésticas y extranjeras por parte de la
banca. Ambos efectos efectan desencadenan importantes efectos reales caracterizados por
una repentina caida. En modelos que enfatizan el primer efecto, la caida es seguida de una
rapida recuperacion una vez que se reduce la incertidumbre. En modelos que consideran una
friccion crediticia - del tipo hoja de balance o de premios por riesgos excesivos - la caida
suele ser mucho mas persistente. El espacio para politicas macroeconomicas estabilizadoras
es distinto dependiendo de uno u otro canal de transmisién del shock.

De acuerdo a las estimaciones y utilizando la medida de incertidumbre global propuesta
por Bloom (2009), se encuentra que la caida del PIB de Chile puede alcanzar 1,7 % respecto
a la tendencia a los 3 trimestres siguientes de ocurrido el shock. A nivel sectorial, las caidas
més pronunciadas se observan en los sectores construcciéon (-4,0 %) e industria (-3,5 %) al
trimestre siguiente de ocurrido el shock, mientras que por el lado de la demanda el consumo
durable (-7,0%) y maquinarias y equipos (-10,0 %) presentan las mayores caidas entre el
primer y segundo trimestre después de ocurrido el shock.

Los resultados para Pert son generalmente consistentes, tal como es esperado, indican-
do que el componente de demanda que presenta una mayor caida es la inversion privada
(-7,0%) a los dos trimestres de ocurrido el shock, y por el lado de la oferta es el sector ma-
nufacturero (-4,1 %) alrededor de tres trimestres después del shock. Se destaca el importante
rol estabilizador de la inversién publica en la mitigaciéon, la cual aumenta a un maximo de
5,0 % al momento de la mayor caida de su contraparte privada, sin embargo, no siendo lo
suficientemente fuerte para disipar el efecto.

Los resultados anteriores son importantes al explicitar los sectores de la economia méas
propensos a la incertidumbre global y porque pueden motivar el desarrollo de modelos estruc-
turales que permitirian dilucidar la transmisién por un canal en particular con la consecuente
recomendacion de politica. Se concluye que al menos los sectores de oferta (i.e. industria,
comercio, y construccién) y los componentes de la demanda asociados a inversién (i.e. ma-
quinarias y equipos, construccién y obras, y consumo durable), requeriran de una mayor
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atencion de los hacedores de politica con un objetivo estabilizador.
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