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| Introduccion

[.1 El Sistema Nacional de Inversiones

El Sistema Nacional de Inversiones (SNI) es la entidad que norma y rige el proceso de inversion
publica de Chile. Reline todos los principios, metodologias, normas, instrucciones y procedimientos
que orientan la formulacién, evaluacién y ejecucidén de los estudios basicos, los programas vy
proyectos de inversidn que postulan a fondos publicos, con el objeto de impulsar aquellos que sean
mas rentables para la sociedad y que respondan a las estrategias y politicas de crecimiento y
desarrollo econémico y social de la nacidn.

El SNI esta compuesto por cuatro Subsistemas que definen las etapas del proceso de inversion:

e Andlisis Técnico Econdmico (evaluacion ex ante)
e Formulacidon Presupuestaria,

e Ejecucidn Presupuestariay

e Evaluacion ex post.

El Subsistema de Andlisis Técnico Econdmico esta instaurado mediante un conjunto de normas,
instrucciones y procedimientos que posibilitan a las instituciones publicas disponer de una cartera
de iniciativas de inversion socialmente rentables y en condiciones de asignarles recursos para su
ejecucién. La administraciéon de este proceso recae a nivel central en la Division de Evaluacidn Social
de Inversiones del Ministerio de Desarrollo Social y Familia (MDSF) y, a nivel regional, en las
Secretarias Regionales Ministeriales de Desarrollo Social y Familia.

Este subsistema, por tanto, establece el marco sobre el cual se realiza la evaluacion ex ante de
iniciativas de inversidn, lo que ocurre durante la fase de preinversién en el ciclo de vida de estas. El
objeto de esta evaluacion es determinar la conveniencia econdmica para la sociedad en su conjunto,
de realizar cada iniciativa de inversidon que aspira a obtener financiamiento publico y emitir una
recomendacion al respecto.

Para dar cumplimiento a sus funciones, el subsistema cuenta con una serie de herramientas
metodoldgicas, procedimentales y de gestidn, dentro de las cuales se pueden nombrar:

e Herramientas metodoldgicas: En este grupo se encuentran las metodologias de evaluacion
social de proyectos, que guian la formulacidn y evaluacién de iniciativas de inversién y los
precios sociales, que corresponden a parametros necesarios para la correcta estimacién de
los costos y beneficios sociales asociados a los proyectos.

e Herramientas procedimentales y de gestion: Corresponden a las Normas, Instrucciones y
Procedimientos (NIP) y Requisitos de Informacién Sectorial (RIS)

e (Capacitacidn para formuladores y evaluadores: Dictadas por la Academia SNI a los
formuladores y analistas del Sistema.

e Banco Integrado de Proyectos (BIP): Sistema de informacion que recopila la informacién de
las iniciativas de inversidn que ingresan al SNI.

En particular, respecto a las herramientas metodoldgicas que entrega el Sistema Nacional de
Inversiones, recae sobre la Division de Evaluacion Social de Inversiones la actualizacién y mejora
continuo de estas y, en este contexto, la actualizacién periddica de precios sociales responde a la



necesidad de identificar correctamente la conveniencia social de las iniciativas que postulan a
financiamiento publico.

Los precios sociales reflejan la valoracién social del aumento o disminucién de disponibilidad de un
insumo o bien utilizado por un proyecto de inversién publica. Existen precios sociales de uso
sectorial y de uso transversal, como el Precio Social de la Mano de Obra (PSMO), el Factor de
Correccion Social de la Divisa (FCSD) y el Precio Social del Capital, medido a través de la Tasa Social
de Descuento (TSD).

La TSD corresponde al costo de oportunidad social del uso del capital y como tal, determina Ila
rentabilidad minima exigible a proyectos de inversién publica. Conceptualmente refleja en qué
grado se puede transar una unidad monetaria actual por una futura o el costo de oportunidad de
invertir fondos publicos en un proyecto especifico.

El presente informe detalla el proceso de actualizacién de la Tasa Social de Descuento en el marco
del Sistema Nacional de Inversiones chileno.

.2 Acerca de los enfoques de estimacion de la Tasa Social de Descuento

En la literatura internacional existen tres métodos de calculo principalmente. El primero estd basado
en la tasa marginal de preferencia temporal (TMPT o SRTP en inglés) entre el consumo presente y
futuro. El segundo método toma el punto de vista de los inversores, centrandose en el costo de
oportunidad social de los recursos (COS o SOC en inglés). El tercer método se basa en las
contribuciones de Harberger (HB), que sugiere el uso de un enfoque de medias ponderadas de las
fuentes de financiamiento. Existe un cuarto método, la valoracidn segun tasa de mercado, que no
compone un método particular en si, siendo mas bien un valor directo que algunos paises utilizan.
En lo que respecta al calculo, los métodos anteriores derivan del criterio de eficiencia que proviene
del uso de los valores actuales netos (Campos et. al. 2015).

Si bien no existe consenso respecto a cudl enfoque es el mas apropiado para la eleccién de la Tasa
Social de Descuento para la evaluacidn de proyectos publicos (Campos et. al. 2015), dado que esto
depende de los objetivos buscados por los paises, todas las experiencias revisadas utilizan el
enfoque de eficiencia. Esto conlleva, naturalmente, a que incluso en condiciones contextuales
similares, las distintas metodologias de calculo de la tasa, que se enmarcan en el enfoque de
eficiencia, difieren también en el valor recomendado para la TSD.

1.2.1  Revisidon de experiencias internacionales

Como se puede ver en Zhuang et. al. (2007) y Campos et. al. (2015), en paises europeos como
Dinamarca, Francia, Alemania, Italia, Portugal, Eslovaquia, Espafia, Suecia y otros, la metodologia se
basa en la tasa marginal de preferencia temporal. Sin embargo, no todas las metodologias utilizadas
se han mantenido en el tiempo, un caso es de Francia, que se ajustd en 1985 para mantener un
balance entre las inversion publica y privada, para luego el 2005 utilizar la metodologia de la tasa
marginal de preferencia intertemporal. Otro caso es Reino Unido, que utilizé la metodologia COS
hasta principios de 1980, para luego pasar a TMPT.

Un caso particular es el de Estados Unidos, ya que distintas agencias internas utilizan distintas
metodologias. La Office of Management and Budget recomienda una tasa de descuento que se



aproxime a la de rentabilidad privada antes de impuesto mediante la metodologia COS, mientras
que la Congressional Budget Office, General Accounting Office y la Environmental Protection Agency
utilizan un enfoque TMPT, pero incluso dentro de este mismo marco metodoldgico, varian su valor
debido a las distintas fuentes de informacién utilizadas.

Campos et. al. (2015) destaca dentro de los paises que utilizan el costo de oportunidad social del
capital (COS) a Australia, Canadd, India, Irlanda, Holanda, Nueva Zelanda, Pakistan, Filipinas y
Estados Unidos (utilizacidn de COS y TMPT por agencias).

El enfoque de Harberger (HB) o weighted average approach es mayoritario en organizaciones
internacionales como el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), generando
una serie de manuales y trabajos de investigacidon de la evaluacién costo-beneficio en torno a esa
metodologia y andlisis. China, junto con organismos internacionales como los nombrados con
anterioridad, ocupan este enfoque.

Finalmente, Republica Checa, Noruega y Hungria han optado por asumir un enfoque de la tasa social
de descuento como la tasa de mercado (TM) con ajustes?.

Siguiendo a Campos et. al. (2015), que reldne informacién de Zhuang et. al. (2007) y Harrison (2010)
con evidencia internacional de las tasas utilizadas por los distintos paises, se sintetiza que los valores
varian no solo por region geogréfica, sino que también intrarregional. Variaciones en la tasa también
se dan dependiendo de si son paises desarrollados o en vias de serlo e incluso el disefio de sus
instituciones. A medida que los paises alcanzan mayores niveles de desarrollo, pueden
eventualmente fortalecer sus instituciones y funcionarios, lo que facilitaria procesos periddicos de
revisién y fijacidon de tasas. Esto puede mostrar evidencia de la trayectoria a la baja de la tasa de
descuento versus el desarrollo; en las ultimas dos décadas ningun pais ha elevado su tasa de
descuento (Campos et. al. 2015).

La experiencia europea ha sido activa en lo que respecta a la revisidon de proyectos que buscan ser
financiados con fondos comunes, disponiendo de una serie de manuales e indicaciones y guias para
la valorizacién de proyectos. La guia mas reciente? (2014) sobre valoracién mediante costo-
beneficio, recomienda una TSD general de 5% para grandes proyectos, y una de 3% para otros, e
incluso se abre a la posibilidad de puntos intermedios segln correcta justificacion.

En Europa se ha producido una convergencia progresiva en las tasas de descuento con una
tendencia a la baja (Evans, 2007). Alemania tenia hasta 1999 una tasa del 4%, la cual fue ajustada el
al 3% real anual en el afio 2004. Por su parte, Francia desde 1960 utiliza tasas reales; fijadas en 8%
para 1985y a 4% desde 2005. Noruega establecié una tasa del 7% en 1978, actualizada al 3,5% real
para 1998 basada en la tasa de endeudamiento del gobierno central. Espafia destaca con tasas
diferenciadas; un 6% para proyectos de transporte y un 4% para proyectos en materia hidrica. Italia
tiene una tasa de 5%, mientras que Paises Bajos utiliza una tasa de 4%. Reino Unido ha mostrado
variaciones tanto en la metodologia de célculo, entre COS y TMPT, dando valores desde el 8% en

1 En particular, Noruega utiliza la tasa de endeudamiento real del gobierno, que se basa en una tasa de
mercado.

2 Disponible en el enlace:
https://ec.europa.eu/regional_policy/en/information/publications/guides/2014/guide-to-cost-benefit-
analysis-of-investment-projects-for-cohesion-policy-2014-2020
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1967, 10% en 1969, 5% en 1978, 6% en 1989 y 3,5% desde el 2003. Asimismo, también se pueden
observar tasas de descuento diferenciadas dependiendo de la vida util de los proyectos; a mayor
vida util, menores tasas de descuento.

Tres paises asiaticos concentran las tasas de descuento mas altas (Campos et. al. 2015). Filipinas
destaca con un 15%, mientras que Pakistdn e India tienen tasas del 12%, todos utilizando la
metodologia COS. China por su parte, utilizando un enfoque HB o de valores ponderados, establece
una tasa de descuento del 8% para proyectos de corto y mediano plazo, y una tasa de descuento
inferior al 8% para proyectos de largo plazo (Zhuang et. al.,2007).

En el continente Oceanico, Australia estudia anualmente el valor de la tasa de descuento mediante
el enfoque COS, que hasta 1991 era de un 8%. Sin embargo, algunas oficinas de ese pais
recomiendan utilizar un 7% real anual por ser similar a la tasa de rendimiento privada antes de
impuestos. Nueva Zelanda por su parte, también utilizando el enfoque COS, establece una tasa
social de descuento del 10%.

En el continente americano, desde 1974 Canad3, utilizando un enfoque COS, establecié una tasa del
10% (Zhuang et. al., 2007), que disminuy6 al 8% en 2007. Como se nombro anteriormente, Estados
Unidos utiliza distintas tasas de descuento segun la oficina o departamento a cargo de la evaluacion
de los proyectos, desde el 7% utilizado en la Office of Management and Budget, hasta el 2-3% que
presenta la Environmental Protection Agency.

Por su parte, en Latinoamérica, las tasas de interés son relativamente altas (Campos et. al., 2015).
De ellos destacan México con 10%, que hasta el 2014 era del 12%; Perd con 9%; Chile con 6% y
Colombia con 12%. Los tres primeros paises utilizan el método de Harberger (HB) o una variacidn
del weighted average approach, mientras que Colombia utiliza un enfoque equivalente al retorno
minimo esperado por un inversor (Castillo y Zhangallimbay, 2021).

Finalmente, instituciones internacionales como el Banco Mundial emplean una tasa del 10 o0 12%
para sus analisis, mismo rango usado por el Banco Asiatico de Desarrollo y el Banco Africano de
Desarrollo. El Banco Interamericano de Desarrollo se ubica en la parte alta de este rango con un
12%, mientras que el Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo se ubica en la parte baja
con un 10%.

[.2.2  La Tasa Social de Descuento en Chile

En materia nacional, la utilizacién del método de Harberger o de medias ponderadas para la TSD
mantiene coherencia con el enfoque utilizado en las metodologias y precios sociales existentes en
el Sistema Nacional de Inversiones.

En la literatura internacional, se considera apropiada la utilizacién del costo de oportunidad del
capital, y de hecho, todos los paises revisados internacionalmente adoptan el enfoque de eficiencia,
solo que con variaciones en la forma de calculo. Desviaciones del enfoque generarian distorsiones
dentro de los precios calculados y actualizados anualmente en el Sistema, lo que restaria
concordancia a los analisis sociales realizados y las implicancias que estos tendrian en la practica, ya
gue una mezcla de enfoques llevaria a conclusiones erréneas, o al menos, a deducciones erradas.



Por otro lado, en un pais en donde hay activas restricciones al capital y multiples necesidades, es
coherente la utilizacién de los recursos publicos de la mejor manera posible.

La ultima actualizacidn de esta tasa se realizé el afio 2008, donde se disminuyé de un 8% a un 6%.
Por otro lado, el Ultimo estudio de actualizacion de la TSD se realizé el afio 2013, en donde se decidid
conservar el valor de 6%.

Durante el primer semestre de 2020 se estudié el comportamiento de las variables que determinan
este precio social. Las recomendaciones entregadas en esta instancia mencionaban que, si bien dos
de las tres tasas que componen la TSD (ahorro interno e inversidon privada) habian mostrado
tendencias a la baja, la situacién macroeconémica mundial producto de la pandemia no permitia
generar estimaciones fiables del comportamiento de estas en el mediano plazo y que, en este
sentido, se sugeria una posicidon conservadora manteniendo la tasa en el 6%. En consecuencia, se
sugirié volver a hacer una revisién exhaustiva de la TSD una vez que la situacién macroeconémica
se estabilizara.

1.3 Estructura del documento

El resto del documento se estructura como sigue: en el Capitulo Il se presenta en detalle el proceso
de trabajo conducente a este estudio de actualizacion. El Capitulo Ill detalla la metodologia de
estimacion para las variables y parametros involucrados en el calculo. En el Capitulo IV se describen
los datos utilizados para la estimacion de los modelos necesarios, actividad que se detalla en el
Capitulo V. Finalmente, el Capitulo VI presenta las conclusiones, recomendaciones sobre la Tasa
Social de Descuento, y sugiere lineas de desarrollo futuro.



Il Proceso de Trabajo

II.1  Flujo de trabajo

llustracion Il-1. Proceso de actualizacion de la Tasa Social de Descuento.
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resultados

Fuente: Division de Evaluacidn Social de Inversiones, MDSF.

La descripcion de cada etapa del flujo de trabajo se presenta a continuacién:



[I.2  Descripcion del flujo de trabajo

Tabla II-1. Flujo de trabajo.

Etapa Descripcion
Inicio La linea de trabajo se desarrolla en el marco del proceso de actualizacion transversal
de precios sociales, iniciado el afio 20183, El proceso contempla la aprobacién de la
linea de trabajo por parte de la Jefatura de la Division de Evaluacidén Social de

Inversiones.
Revision de | Se recopilan los documentos de reporte asociados a los estudios previos de
recomendaciones actualizacién de la tasa social de descuento en busqueda de recomendaciones
pendientes pendientes de implementar. En el caso de este proceso, la recomendacion pendiente

era evaluar la volatilidad de las tasas que componen la TSD en vias de evaluar la
posibilidad de hacer proyecciones de mediano plazo confiables.

Andlisis critico de | El andlisis tiene por objetivo identificar espacios de mejora en los procesos de
procesos actualizacién realizados anteriormente y su producto corresponde a una propuesta
anteriores metodoldgica factible. El proceso detallado se encuentra en el Anexo, Seccién VIII.1.
En términos operativos, este se traduce en la evaluacién de los subprocesos de
calculo en torno a la Tasa Social de Descuento, segln las siguientes dimensiones:

e Revision bibliografica: Se realiza una revision de la literatura tedrica y
aplicada que sea atingente al subproceso de calculo respectivo, con el fin
de evaluar tanto la pertinencia metodolégica de los procesos anteriores
como la identificacidn de las mejores variables proxy para la modelacién.
En el caso de que se identifiquen mejoras dentro de alguno de estos puntos,
se construira una propuesta metodolégica alternativa que contenga dichas
ventajas. En caso contrario, no se realiza ninguna correccion y el proceso
pasa a la siguiente subetapa.

e Evaluacion de la calidad de la informacién: Corresponde a un subproceso

secuencial, que comienza identificando si la informacién necesaria para
ejecutar la metodologia preliminar se encuentra disponible, haciendo
referencia principalmente a los datos de las variables proxys a usar. En el
caso que no exista informacién disponible de alguna variable, se realizara
una busqueda de fuentes alternativas y, ain mas, si no existen fuentes
alternativas, entonces se deberd proponer una nueva variable proxy desde
la metodologia preliminar. En caso contrario, es decir, que toda la
informacion propuesta se encuentre disponible, esta se identificard y se
realizard el andlisis de periodicidad.
Dado que es preferible contar con fuentes de informacién que se actualicen
frecuentemente, el analisis de periodicidad tiene por objetivo identificar si
existen fuentes alternativas de informacién que publican alguna variable de
manera mas periddica que las fuentes identificadas anteriormente, en el
caso de que existan, se realizara la sustitucion correspondiente. Una vez
identificadas las fuentes mads periddicas, se construye la propuesta
metodoldgica preliminar factible.

3 El objetivo del proceso de actualizacidn transversal de precios sociales es hacer una revisién de los enfoques
y supuestos metodolégicos detrds de la actualizacién de estos, de manera de llevarlos al estado de la practica.
Se distingue de la actualizacién anual en tanto que esta ultima generalmente se limita la actualizacion de los
valores utilizados para el calculo y no realiza modificaciones profundas como, por ejemplo, cambios en la
formulacién metodolégica.



Los subprocesos de calculo sobre los que se aplica el andlisis critico detallado
anteriormente son*:

e Variables proxy utilizadas para la estimacion de los componentes
primarios: Se refiere a las variables utilizadas para representar las tasas de
rentabilidad real media y tamafo de las fuentes de financiamiento.

e Criterios de proyeccién: Asociados a la proyeccion de los componentes
primarios en el largo plazo. En este caso, la revisién bibliografica se centra
en literatura aplicada de instituciones especializadas en esta competencia,
informacion que sera detallada en la seccién correspondiente.

e Trabajo econométrico: Corresponde al trabajo de estimacién de
elasticidades de las fuentes de financiamiento.

Vale decir, si bien el proceso de analisis critico se realiza sobre los tres subprocesos
mencionados, las propuestas individuales dan origen a una Unica propuesta
metodoldgica factible.

Levantamiento de
informacion base

En esta etapa se compila toda la informacién relevante para dar contexto a la
situacion del mercado de capitales nacional. El proceso inicia con la recopilacién de
la evolucion histdrica de las variables que componen la TSD y la estimacion de las
elasticidades y finaliza con la construccién de una base de datos con la informacién
resultante.

Presentacion de
propuesta a
agentes externos

Con el fin de validar la propuesta metodoldgica resultante del analisis critico, se
presenta a agentes externos clave para la revision de supuestos y variables proxy
utilizadas. Especificamente, estos agentes externos fueron el Banco Central, la
Comision para el Mercado Financiero (CMF), la Direccién de Presupuestos del
Ministerio de Hacienda (DIPRES) y otros agentes expertos en areas especificas de las
ciencias econdmicas.

Este subproceso estuvo principalmente centrado en la validacion de las variables
proxy utilizadas para la estimaciéon de los componentes primarios de la tasa y los
criterios de proyeccion para sus valores de largo plazo ya que, como se presentara a
continuacién, los modelos econométricos fueron validados en un subproceso
especifico.

Asi, en el caso de que surjan modificaciones factibles a los supuestos o variables
producto de estas reuniones, estas seran aplicadas para construir una nueva
propuesta, entendiendo esto como un proceso ciclico hasta conseguir un consenso
en torno a la metodologia a aplicar.

Validacion de
criterios
economeétricos

Esta validacién tiene como objetivo garantizar que la propuesta econométrica
cumpla los supuestos de estacionariedad y atribucidn, para permitir la correcta
identificacion de las elasticidades de las fuentes de financiamiento.

Con la informacion levantada en la etapa anterior, se pone a prueba la propuesta
metodoldgica a través de la estimacién de modelos econométricos y la aplicacion de
tests de estacionariedad e identificacion®. Si la propuesta econométrica es incapaz
de cumplir los supuestos en cuestién, entonces sera revisada hasta lograr dicho
objetivo de manera prolija.

Como producto de ambos procesos de validacion, se construye la metodologia
definitiva que sera aplicada en la estimacion de la Tasa Social de Descuento.

4 Cada uno de estos componentes seran descritos en detalle en la seccién Ill de Metodologia.
> Este proceso junto a sus tests sera detallado en el Capitulo IlI.
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Estimacion
Social
Descuento

Tasa
de

En esta ultima etapa se estima la Tasa Social de Descuento basdndose en la
metodologia definitiva resultante del proceso de validacién. El proceso detallado se
encuentra en el Anexo, seccién VIII.2, y su producto final corresponde a la
publicacién y difusion de los resultados.

En especifico, la metodologia definitiva aborda los tres subprocesos de calculo
referidos en la etapa de analisis critico, los cuales son aplicados siguiendo la
metodologia de estimacidon explicada en la siguiente seccidn. Esta construye
distribuciones de probabilidad de cada uno de los componentes que conforman la
Tasa Social de Descuento con el fin de estimar la distribucién de este pardmetro y
realizar recomendaciones sobre el valor a implementar.

La publicacién y difusidon de resultados se realiza en dos instancias. La primera se
asocia a la publicacién del Informe Anual de Precios Sociales vigentes del afio 2024,
en donde se publica el valor y se formaliza su entrada en vigor. La segunda instancia
corresponde a la publicacién del presente informe, que aborda y explica el proceso
en detalle. Ambos documentos son entonces publicados por el Ministerio de
Desarrollo Social y Familia en el sitio web del Sistema Nacional de Inversiones.

Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.
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Il Metodologia

Bajo el enfoque de eficiencia, la Tasa Social de Descuento se determina como el promedio
ponderado entre los costos de oportunidad de cada una de las fuentes de fondos de inversion
publica. En una economia abierta, estas fuentes corresponden al ahorro interno, la inversion privada
y el ahorro externo.

Dado que la TSD se utiliza generalmente para evaluar proyectos con horizontes superiores a 10 afios,
el valor estimado no debe responder a un corte transversal de las variables que la componen para
el afio en que se calcula o actualiza, sino que corresponde a un valor proyectado y representativo
del largo plazo.

La expresion que determina la TSD es:
TSD = Bt, + ¢pq + aCMg, D
Donde

* t, corresponde a la rentabilidad media del ahorro interno,
e g eslarentabilidad media de la inversién privada y
e (Mg, representa el costo marginal del endeudamiento externo.

Los ponderadores 8, ¢ y a reflejan el impacto relativo que produce el uso de cada una de las fuentes
de financiamiento (o proporciones de aporte sobre la TSD), y se expresan en funcion de las
elasticidades y tamafios relativos segun las siguientes relaciones:

B = St 5 @)
—Ni*Ip+ES*Sp+Esx*Sx
b= b 3
=Nj x I + Eg * Sp + Egy * Sy
E S
a = sx* X (4)

—Njx I+ Eg % Sp + Egy * Sy

Donde E; representa la elasticidad del ahorro interno respecto de la tasa de interés de ahorro
interno, N; la elasticidad de la inversién privada® respecto de la tasa de rendimiento de la inversion
privada y E;, la elasticidad del ahorro externo respecto de la tasa de interés del ahorro externo.

Por su parte, S, I, y S representan los tamafios relativos del ahorro interno, inversion privada y
ahorro externo sobre el Producto Interno Bruto (PIB en adelante), respectivamente.

Se puede desprender de la construccion del modelo, que obteniendo los valores para los
numeradores de (2), (3) y (4) se obtiene directamente el valor del denominador al ser este el
resultado de la suma anterior. Por consiguiente, § + ¢ + a = 1. Asimismo, la TSD posible estd

6 Dado que en el caso de la inversidn privada es esperable tener elasticidades negativas, para cumplir con
estimadores positivos y que sumen 1, el producto punto entre los tamafios relativos y las elasticidades debe
realizarse con el valor absoluto de estas ultimas.
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acotada inferior y superiormente por el minimo y maximo de las tres tasas asociadas,
respectivamente.

Finalmente, para la estimacion de la TSD se requiere la estimacién de 9 parametros: 3
rentabilidades, 3 tamafios relativos y 3 elasticidades. En lo siguiente, la descripcion de la
metodologia de estimacidn seguird dicho orden.

1.1  Rentabilidades

Las rentabilidades representan los costos de oportunidad de los recursos publicos segun tres
posibles usos: el ahorro interno, inversidn privada y endeudamiento externo. Dado que la Tasa
Social de Descuento es una media ponderada de ellas, la estimacidn de rentabilidades es suficiente
para estimar un primer rango de valores que puede alcanzar la Tasa Social de Descuento.

La metodologia de estimacion de las rentabilidades sigue como referencia lo establecido en la
metodologia de determinacién de la tasa de costo de capital realizada por el Banco Central’, la cual
establece que las tasas de interés utilizadas para su estimacion deben ser obtenidas de instrumentos
de plazo igual o superior a 8 afios.

[11.1.1 Rentabilidad real media del ahorro interno

La rentabilidad real media del ahorro interno debe dar cuenta del costo de oportunidad de los
recursos que son destinados al ahorro en vez del consumo. Dicho de otro modo, la decisién de
ahorro respecto del consumo inmediato debe representar la preferencia intertemporal del consumo
de los agentes econdmicos que participan en la decisién, o la tasa de rentabilidad que los agentes
estan dispuestos a recibir en el futuro a cambio del consumo de hoy.

La variable proxy necesaria para representar este concepto tedrico debera cumplir dos condiciones:
que esté asociada al largo plazo, y que sea consistente con el enfoque de costo de capital
mencionado con anterioridad.

I11.L1.2 Rentabilidad real media de la inversion privada

Dentro de la literatura asociada al calculo de la Tasa Social de Descuento, se plantean dos métodos
para estimar la tasa de rendimiento de la inversidn. El primer método utiliza la informacién de
cuentas nacionales, mientras que el segundo usa como insumo una muestra de empresas
representativas del mercado privado. Adicionalmente, para el proceso de actualizacién vigente se
propusieron dos aproximaciones adicionales, una en base a indices accionarios y otro en funcién de
la tasa de colocacién. A continuacion, se explicaran en detalle cada una de estas metodologias que
posteriormente seran aplicadas en las secciones de Datos y Resultados.

A. Metodologia en base a Cuentas Nacionales

Esta metodologia estima la tasa de rendimiento de la inversidn a partir de la informacién agregada
de Cuentas Nacionales. Su calculo se basa en dos componentes del rendimiento de la inversion: el
ingreso geografico atribuible al capital IK y el stock de capital fisico de la economia K.

7 Este documento corresponde a un anexo metodoldgico realizado por la institucién. Para mds informacion
revisar el siguiente enlace.
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La principal falencia de este método corresponde a la inconsistencia con el modelo de estimacion
de la tasa de descuento en base al promedio ponderado de las tres tasas, debido a que el stock de
capital que se usa en los cdlculos incluye tanto el capital privado como publico. Asi, la tasa g
estimada incluye un costo de oportunidad en el retorno de las inversiones publicas que no es
coherente con el modelo, ya que el retorno de la inversidn publica esta subvalorado (Caceres, 2012).
Sin embargo, es posible establecer esta estimacién como una cota superior de la rentabilidad de la
inversién privada.

A continuacién, se detallara el procedimiento de la metodologia, que ha sido empleada de manera
similar en estudios de esta misma linea en Chile, en especifico, la metodologia a continuacion sigue
lo establecido en los estudios de Diaz et al. (1987), Espinal (1994) y Capablanca (2013).

Estimacidn del ingreso geogrdfico atribuible al Capital

El ingreso geografico /G corresponde a la suma de los ingresos percibidos por los factores de
produccién en compensacion por su participacion dentro del proceso productivo. Este se encuentra
conformado por dos elementos: la remuneracién al trabajo dependiente R7T y el excedente de
explotacién EE. Es decir:

IG = RT + EE  (5)

El excedente de explotacidon corresponde al resultado operacional de las industrias, siendo una
primera aproximacion de la parte del ingreso geografico que corresponde al capital. Sin embargo,
el excedente de explotacidn contiene también la remuneracion del trabajo independiente que se
divide conceptualmente en dos: trabajo por cuenta propia y trabajo de empleadores.

Dado lo anterior, no es correcto imputar la totalidad de estas remuneraciones, ya que en ella
participan tanto el trabajo como el capital. Al deducir del excedente de explotacion las partesa y b
de la remuneracién de los trabajadores por cuenta propia RCP y de empleadores RE, que
corresponden al trabajo, es posible conseguir una aproximacion mas precisa del ingreso atribuible
al capital, es decir, para cada periodo t:

IKltzEEt_a'RCPt_b'REt (6)

Ahora, desde el punto de vista del rendimiento social del capital, a lo anterior se le debe incorporar
la parte del ingreso generado por el capital y que se transfiere al sector publico en forma de
impuestos indirectos netos IIN. Asi, una mejor aproximacion seria:

IKZt=EEt_a'RCPt_b'REt+y'IINt (7)

Por ultimo, es importante verificar la compatibilidad de la medida del ingreso geografico de capital
con su stock. Una posible incompatibilidad entre una y otra medida puede surgir de los montos de
depreciacion considerados en Cuentas Nacionales y empleados en la estimacion del stock de capital.

En especifico, los valores del excedente de explotacidn proporcionados por Cuentas Nacionales son
netos de la medida de depreciacién, consumo de capital fijo, de Cuentas Nacionales.
Especificamente, el excedente de explotacidn se estima como la diferencia entre el valor agregado
VA, la suma de la remuneracion al trabajo RT, la depreciacidn del capital fijo D y los impuestos
indirectos netos IIN. Es decir:
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EE, =VA, — RTy — Deye — 1IN, (8)

Por otro lado, la estimacién del stock del capital neto de cada periodo se obtiene deduciendo del
stock bruto la depreciacién generada por el stock Dg;sr. Por lo tanto, si la medida de depreciaciéon
de Cuentas Nacionales excede a la depreciacion del stock de capital generado, la medida del stock
de capital estaria sobreestimada con respecto a la medida del ingreso del capital, o viceversa. Ambas
medidas pueden hacerse compatibles deduciendo la diferencia entre la depreciacién de Cuentas
Nacionales y la del stock de capital generado de la medida del ingreso de capital. Esto se veria:

IKt=EEt+ADt_a'RCPt_b'REt+yt'IINt (9)
Con:
AD = D¢y — Dgsr - (10)

En el contexto de esta actualizacion, se decidié ser coherente con lo expuesto en la literatura
(Espinal, 1994 y Capablanca, 2013), por lo que y es estimado segun la siguiente proporcidn:

1Ky

=— 11
Ye IG, 11

De donde se tiene finalmente:
IKi; =FEE; +AD; —a-RCP,—b-RE; (12)

Estimacidn del stock de capital fijo

En los estudios de Diaz et al. (1987) y Espinal (1994) se estimd el valor del stock de capital fisico en
base a los items a continuacion:

i. Construcciény otras obras.
ii. Maquinasy Equipos.

iii. Ganado reproductor.

iv. Existencias.

v. Tierra agricola.

vi. Yacimientos de cobre.

Para los tres primeros items se estimé, en primer lugar, el valor del stock de capital en un afio base
y, luego, a partir de este, se estimé el valor de los siguientes afos, sumando la inversidn neta de
manera consecutiva. El procedimiento se sustenta en el criterio empleado por Harberger (1972) y
parte de:

IGB, = (g + DK, (13)

Con IGB; la inversidn geografica bruta del item correspondiente, K; el stock de capital del item, g
la tasa de crecimiento del stock y d la tasa de depreciacion del item. Reordenando, el stock de capital
del afo base es:

_ IGB,

K, = 14
=g (9
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Por lo tanto, lo Unico que se requiere para estimar K; es obtener un valor representativo de la
inversion geografica del periodo y una estimacion de la tasa de crecimiento y de la depreciacién del
item. Espinal (1994) realiza la siguiente regresién para estimar el IGB:

IGB; = Bo + B1t (15)

Con t una variable de tiempo que parte del afio base. El valor del pardmetro ; se toma como la
inversion normal del item y permite estimar el stock inicial segun la ecuacidn (14). Una vez obtenido
este stock inicial el resto se estima como:

Donde:
d
DTy = dK; + EIGBt (17)

Con d la tasa de depreciacién del item correspondiente.

Las existencias se obtienen sumando la variacion de existencias de cada afio al stock del afio
anterior. Mientras que, para la tierra agricola, se mantiene el valor estimado por Casds (1976), ya
gue este item se muestra estable en el tiempo.

Finalmente, el valor de los yacimientos de cobre se obtiene como el valor presente de las rentas
esperadas de la produccién de cada afio Q; de los yacimientos durante su vida util. Esta renta se
estima como la diferencia entre el precio y el costo promedios. Por lo tanto:

Q:(P — Cme)
VYC = z T (9

Estimacidn de la rentabilidad de la inversion (q)

Finalmente, una vez estimado el ingreso geografico atribuible al capital y el stock de capital neto de
la economia, la rentabilidad de la inversidn estard dada por:

_IKt 19
qt_Kt (19)

B. Metodologia en base a Muestra de Empresas

Siguiendo los trabajos de Cartes et al. (2007) y Capablanca (2013), la metodologia de una muestra
de empresas estima el rendimiento de la inversion en un periodo t como:

i ROy

srao, Y

qt =

En donde:
*  RO;;: Resultado operacional de la empresa i en el periodo t.
* AO;;: Activo operacional de la empresa i en el periodo t.

* n: Nudmero de empresas en la muestra.
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El retorno de la inversién resulta del cociente de la suma de los resultados operacionales de la
muestra de empresas representativa, sobre la suma de sus activos.

Para que este cociente sea interpretable como la tasa de retorno de la inversidn en la economia, es
necesario seleccionar una muestra de empresas representativa del mercado. Para esto se puede
incluir una muestra grande de empresas y ponderarlas por sus activos, o bien los sectores respecto
de su participacion en el PIB o total de la muestra.

Asimismo, es importante tener presente que la informacién disponible respecto a estas variables
corresponde a informacion contable la cual, debido a su naturaleza, no refleja la verdadera
rentabilidad de mercado de las empresas. En especifico, al estimar q; bajo informacidn contable, el
concepto de flujo de caja (la suma entre utilidad y depreciacion) no es considerado.

Tedricamente, la rentabilidad media de una inversidn puede ser calculada como la tasa interna de
retorno (TIR), que corresponde a la tasa de rendimiento que iguala la suma de flujos de caja futuros
a la inversién inicial. Para el caso de perpetuidades queda de la forma:

Flujo de caja
TIR=——/—"- (21)
Inversiéon

Si realizamos el simil de (20) sin agregar empresas, nos queda:
_ ROy
A0

qz (22)

La diferencia principal entre (21) y (22) radica en que el flujo de caja (numerador de la primera
expresion), se compone de la depreciacidn del ejercicio mas el resultado operacional, mientras que
(22) utiliza como numerador Unicamente el resultado operacional. Si suponemos que los activos
operacionales representan la inversion expresada en valores de mercado, entonces la rentabilidad
contable g; subestima la rentabilidad media. Por lo tanto, en primera instancia, es posible entender
el estimador resultante de esta metodologia como una cota inferior de la rentabilidad de la inversién
privada.

C. Metodologia en base a Indice Accionario

Esta propuesta metodoldgica se explora como sugerencia de la Comisién para el Mercado
Financiero, la cual levanta como acercamiento alternativo el comportamiento del indice accionario.
En la medida que la cantidad de empresas dentro de un indice se mantenga relativamente estable
en el tiempo, su variacidn estara explicada por la rentabilidad de las empresas que conforman dicho
indice, es decir:

1A, 1A,
_ P Py
qt [At 1 (23)
Pt—l

En donde 14; corresponde al indice accionario analizado del periodo t, y P; al indice de precios del
mismo periodo. Los indices accionarios deben ser deflactados por el indice de precios respectivo
con el fin de medir la variacién en términos reales. Para que esta variacidn sea una medida efectiva
de la economia, es fundamental que el indice accionario sea representativo del mercado. Para esto
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se puede incluir una muestra grande de empresas y ponderarlas por sus activos, o bien construir un
indice segln la participacion sectorial presente en el PIB. A pesar de lo anterior, una desventaja
inherente de esta metodologia surge en su construccién, esta medida de rentabilidad no sera
representativa para las empresas que no cotizan en bolsa.

Una desventaja adicional corresponde a la elevada volatilidad del indice, que no permite un analisis
consistente en el tiempo en el caso que se observe media anual. Sin embargo, dicha volatilidad
disminuye considerablemente al utilizar medias méviles. Para mitigar este efecto, en este caso se
exploraron medias méviles de distintos horizontes.

D. Tasa de colocacion de la economia

Dentro de la literatura de la Tasa Social de Descuento en Chile (Capablanca, 2013; Cartes et al., 2007,
Marquez, 2012), un primer proxy de la rentabilidad de la inversidon corresponde a la tasa de
colocacion de la economia. Esta tasa de colocacién debe ser de largo plazo para ser consistente con
la naturaleza de largo plazo de la TSD.

Es importante contar con esta rentabilidad minima con el fin de comparar dicho valor con los
resultantes de las metodologias anteriores. Esta cota inferior orientara la senda factible de la
rentabilidad de la inversién privada en el largo plazo.

[11.1.3 Costo marginal del endeudamiento externo

Este concepto representa el aumento marginal de la deuda del pais, en términos de recursos reales
del propio pais. Segln Avilés y Contreras (1999), el costo marginal del endeudamiento externo se
puede estimar como:

CMgx = CMex (1 + i) (24)
ESX
En donde CMex corresponde al Costo Medio del Endeudamiento Externo y E;, es la elasticidad del
endeudamiento externo con respecto a su costo medio. Por su parte, el costo medio del
endeudamiento externo corresponde a la tasa de interés real y efectiva del endeudamiento externo.
Esta captura el costo de oportunidad promedio para tomar la decisidon de ahorro en el extranjero,
ya que condensa el riesgo cambiario, inflacionario y pais en un Gnico pardmetro®:

_(A+i"+s)(1+e)

CMex
14+m

—1 (25)

Con i* la tasa nominal internacional, s la prima por riesgo que deben pagar los créditos que el pais
recibe (riesgo pais), e la variacién del tipo de cambio y 1 la inflacidn nacional.

[11.2  Tamafios relativos: Proporciones respecto al PIB

Los tamafios de cada una de las fuentes de financiamiento son utilizados para el calculo de los
ponderadores de cada rentabilidad junto a las elasticidades. En este caso, y siendo consistente con
los procesos anteriores, se utiliza el cociente entre cada fuente (ahorro interno, inversién privada,
endeudamiento externo) y el PIB.

8 Para revisar la construccién de este pardmetro en detalle, revisar el Anexo.
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Si bien su estimacion es andloga para cada una de las fuentes de financiamiento, se realizard un
alcance especifico sobre las definiciones de cada una de las mismas y las modificaciones
metodoldgicas respecto a procesos anteriores.

A nivel general, para una definicién correcta de las fuentes de financiamiento a analizar, se debe
recordar que la Tasa Social de Descuento pondera los costos de oportunidad de las fuentes de
financiamiento para la inversion publica, entendiendo al Estado como un agente externo a dichas
fuentes y que solicita recursos para la realizacién de sus proyectos. Por lo tanto, las fuentes de
financiamiento relevantes seran aquellas conformadas por el resto de los agentes de la economia.

[11.2.1  Ahorro interno

El ahorro interno de la economia se puede dividir entre dos componentes, el ahorro privado S, y el
ahorro de gobierno (o publico) S4:

S=S,+S, (26)

Utilizar la medida de ahorro interno total como objeto de estudio es inconsistente con el enfoque
de la TSD, en su lugar, la fuente relevante de financiamiento corresponde al ahorro interno privado,
esto es, el ahorro interno bruto descontado el ahorro publico. Esto corresponde a un elemento
diferenciador de este trabajo respecto a lo realizado anteriormente en el marco de la estimacién de
la Tasa Social de Descuento, en donde tipicamente se usé el ahorro bruto como medida.

I11.2.2 Inversion privada

Al igual que el caso del ahorro interno, la inversidon privada corresponde a la inversién total,
descontando la inversidon publica. Por definicidn, la inversidn total corresponde a la suma entre la
Formacién Bruta de Capital Fijo y Variacidon de Existencias, a lo cual se restara la estimacién de
inversion publica para cuantificar la medida privada.

[11.2.3 Endeudamiento externo

En la literatura de la Tasa Social de Descuento en Chile se han utilizado diversas medidas de
endeudamiento externo, en especifico, en los Ultimos estudios de la TSD se destaca como objeto de
estudio el Ahorro Externo de Cuentas Nacionales el cual, por definicién, corresponde a la resta entre
las importaciones (M) y exportaciones (X) del pais, ademds del pago neto a factores en el exterior
(F):

S,=M+F—-X (27)

Adicionalmente, este también se define como el déficit de la cuenta corriente (CC) de la balanza de
pagos, por lo tanto, el ahorro externo se puede entender como el cambio en las posiciones netas de
pasivos (D) con respecto al resto del mundo:

Sy =—CC=Dy1—D; (28)

Desde un punto de vista de la fuente de financiamiento, lo sustancial corresponde al pasivo bruto
en lugar de las posiciones netas de pasivos ya que, por un lado, este sera la potencial fuente de
financiamiento del Estado y, por otro, sobre esta medida bruta se genera el rendimiento alternativo
relevante como costo de oportunidad (siendo en este caso, el costo marginal del endeudamiento
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externo). Asi, una primera aproximacion a la fuente de financiamiento relevante en este caso no
corresponde al cambio de las posiciones netas de pasivos, sino al cambio en el pasivo bruto, es decir,
en la deuda externa.

Mas aun, recordando que la fuente de financiamiento debe posicionar al Estado como un agente
ajeno a las mismas, entonces la fuente consistente con el enfoque adoptado corresponde a la deuda
externa privada, entendida como aquella percibida por los agentes de la economia que no forman
parte del Gobierno General y que conforma el potencial fondo de inversidon que puede percibir el
Estado desde el extranjero.

[11.3 Elasticidades

Para estandarizar el proceso de estimacidon econométrica para las tres fuentes de financiamiento y
contar con un horizonte de analisis en linea con la bibliografia y los estudios anteriores de la Tasa
Social de Descuento en Chile (Capablanca, 2013 y Cartes et al., 2007), el horizonte de andlisis para
cada modelo se extiende a partir del aflo 2000, lo que resulta en muestras de 20 a 24 aiios.

La elasticidad es una medida de sensibilidad de las cantidades respecto de cambios en los precios.
En esta seccidn se analizard la relacidn tedrica de los volimenes del ahorro interno, inversion y
endeudamiento externo con cada uno de sus precios.

Para estimar elasticidades es necesario establecer un modelo econométrico que relacione la
variable dependiente (volumen) con variables independientes entre las que se encuentre la tasa de
interés relevante (precio). Las variables independientes para incluir en los modelos a explorar se
obtienen a través de una revision bibliografica, mientras que los modelos se seleccionan y refinan
en funcién de pruebas estadisticas de aceptabilidad.

Para la definicion de los modelos y estimaciones, en primer lugar, se estudiara la pertinencia de
utilizar modelos de series de tiempo. Para lograr esto se explorara el método de Box- Jenkins (1970)
en su fase de identificacion, estimacion y diagndstico, dejando fuera la fase de prediccién o
forecasting dado que escapa al objetivo de este estudio. Este interés de modelacion en serie de
tiempo esta basado en la revisidn bibliografica que sefiala incidencias de variables rezagadas en la
explicacidon del comportamiento real de las variables dependientes.

En términos concretos, se trabajard con las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller (DF) para
establecer la estacionariedad de la serie. Posteriormente los andlisis de las autocorrelaciones (AC) y
autocorrelaciones parciales (PAC) de la variable dependiente sefialaran las propuestas de rezagos
para incluir en los modelos.

El desarrollo anterior podria dar el resultado que la serie trabajada es no estacionaria, por lo que
habria que transformarla en estacionaria sacando su primera diferencia. Esto causaria que, al hacer
las regresiones con las variables en logaritmos para obtener directamente la elasticidad, se estaria
obteniendo el valor de la elasticidad precio de la serie estacionaria y no la elasticidad de la serie
original en niveles, que seria el valor buscado.

Para enfrentar esto, los modelos serdn estimados en niveles mediante MCO, robustos a
heterocedasticidad por el método de White. Sin embargo, las estimaciones en niveles de series no
estacionarias pueden arrojar resultados espurios (Granger y Newbold, 1976). Estimaciones espurias
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pueden resultar en un R cuadrado alto y estadistico de Durbin-Watson (DW) menor al R cuadrado,
evidenciando autocorrelacién de los residuos, lo cual no es conveniente pues, en presencia de
autocorrelacion, los estimadores MCO dejan de ser linealmente insesgados (Wooldridge, 2010).

Para solucionar estos problemas, se aplicara el estadistico DW en las especificaciones seleccionadas
para generar evidencia que aquellas no serian espurias y sus residuos no estarian correlacionados.
Para reforzar esto ultimo, se realizardn pruebas de no correlacion de los residuos de Breush-Godfrey
(BG) (1978, 1979), buscando no rechazar la hipdtesis nula de no correlacion serial. En esta misma
linea, la prueba de Box-Pierce (1970) se aplicara a los residuos buscando no rechazar la hipdtesis
nula de que no existe autocorrelacién de los residuos.

Finalmente, para los residuos se calcularan los estadisticos de Jarque-Bera (JB) (1987) para mostrar
evidencia de buen comportamiento y normalidad de los residuos, asi como las pruebas de skewness
y curtosis.

Los modelos seleccionados con la especificacidn preferida deben primero pasar por las pruebas de
Durbin-Watson (DW), Breush-Godfrey (BG) (1978, 1979), Box-Pierce (BP) (1970), Jarque-Bera (JB)
(1987) y normalidad (skewness y curtosis).

Posteriormente se conservaran aquellos modelos que estén de acuerdo con el signo esperado segun
la literatura y teoria de la variable de interés. El tercer filtro corresponde a la significancia de la
variable de interés y en este caso, de la elasticidad.

Finalmente, de los modelos restantes, se estudiardn sus criterios de informacion Akaike y Bayesiano
(AIC y BIC), escogiendo aquellos con menores valores y evaluando al mismo tiempo la parsimonia
de estos. De esta manera, se selecciona como modelo preferido aquel que representa un equilibrio
entre la cantidad de variables incluidas y el poder explicativo de su variable dependiente.

[11.3.1 Elasticidad del ahorro interno

El calculo de elasticidades se basa en establecer un modelo explicativo de la variable dependiente
respecto de otras variables de interés. En particular, se buscara establecer las variables que
contribuyan a explicar el comportamiento del ahorro interno.

Las teorias del ahorro se basan en modelos que maximizan una funcidn de utilidad intertemporal
de los individuos sujetos a sus restricciones presupuestarias. De esta manera, las decisiones de
consumo y ahorro tanto presente como futuro se basan en variables como la tasa de interés,
oportunidades de inversidn y riqueza (Vergara, 2001).

En el modelo de ingreso permanente de Friedman (1957), el consumidor define el patrén de
consumo intertemporal basado en su ingreso permanente, que corresponde al valor actual de su
rigueza (riqueza inicial mas el valor presente de flujos de ingresos futuros). Un aumento del ingreso
transitorio se ahorra casi completamente, mientras que un aumento permanente del ingreso se
consume completamente.

Modigliani (1970) en su modelo de ciclo de vida, postula que el ahorro depende de la etapa de vida
en que se encuentre el individuo. En las etapas tempranas y tardias de la vida, el individuo gasta (no
ahorra), mientras que en el centro acumula.
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En los modelos de crecimiento, sin embargo, el ahorro es utilizado como variable explicativa del
crecimiento, como en Solow (1956). En estado estacionario, el crecimiento econdmico esta dado
por la tasa de crecimiento de la poblacién y el cambio tecnolégico, sin embargo, una mayor tasa de
ahorro significa mejores niveles del producto per cédpita en el estado estacionario y, por tanto, un
mayor crecimiento.

Feldstein (1974) sefiala que la seguridad social ha tenido una fuerte influencia sobre el ahorro, en
particular, indica que el tipo de sistema previsional influye de manera distinta; en el sistema de
reparto, el ahorro neto es cero, mientras que en el de capitalizacién existe un ahorro positivo de las
nuevas generaciones que junto al crecimiento de la poblacidn y del ingreso, genera un mayor ahorro
nacional.

En Carrol (1998) se presenta un modelo de dinastias, en el cual se incluye en la funcidn de utilidad
el consumo de las generaciones siguientes, por lo que dejar herencia aumenta la utilidad, lo que
ademas entrega un comportamiento autorregresivo del consumo al poder depender del nivel de
ahorro en los periodos anteriores. Por su parte, Butelmann y Gallego (2000) concluyen que la edad
es un factor determinante que explica el ahorro, en linea con el modelo del ciclo de vida de
Modigliani (1970). Ademas, observan que a mayor nimero de adultos en el hogar aumentan las
tasas de ahorro y un mayor nimero de nifios en el hogar las disminuye. Hertl (2013) obtiene
resultados similares en su trabajo para encontrar determinantes del ahorro.

La incertidumbre tiene un efecto con signo positivo sobre el ahorro, como lo muestra Browning y
Lusardi (1996), en particular en presencia de restricciones de liquidez. Por tanto, el acceso al crédito
tiene incidencias en el ahorro, y sugiere que aquellos hogares con mayores restricciones crediticias
necesitan tener ahorros mas liquidos (Telyukova, 2013).

La educacion del individuo es importante en sus decisiones de ahorro, mayor educacién supone mas
informacidén acerca de los beneficios de ahorrar y mayores probabilidades de hacerlo (Bravo et al.
2008). En particular el conocimiento financiero puede ser aun mas relevante que la educacion
formal para explicar el ahorro de los hogares y el aumento de riqueza de estos.

La revisidn bibliografica permite una aproximacién inicial al comportamiento del ahorro interno,
gue, como indica Vergara (2001), puede ser explicado en funcidn de variables adicionales a la tasa
de interés. Como aproximacion inicial, se postula que el ahorro interno seguiria la forma extendida:

Ahorro Interno = F (Al;_,,T,NA,Y,INF,DES,CREC,CRED,S) (29)

Donde Al;_, corresponde al nivel de ahorro interno privado en los periodos anteriores, T
representa la tasa de interés o preferencia intertemporal del consumo, NA es el nimero de
ahorrantes, Y es el ingreso, INF se refiere a la inflacion, DES al desempleo, CREC es el crecimiento
del producto, CRED refleja las restricciones de crédito y S corresponde a los shocks que puede
experimentar la economia. Vale decir, se busca que el modelo capture la influencia de las demas
variables en el movimiento del ahorro, para asi identificar el efecto de la tasa de captacion y
naturalmente obtener mejores estimaciones de la elasticidad.
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I11.3.2 Elasticidad de la inversién privada

Las teorias de inversion surgen desde modelos que maximizan la utilidad de las empresas segun los
precios de los bienes y los factores, desde un enfoque primordialmente neoclasico. Una
aproximacion directa es realizada por Modigliani y Miller (1958) a través de la teoria del costo de
capital, el cual plantea que las empresas toman decisiones para construir una trayectoria éptima de
acumulacidn de capital la cual dependera de factores como el precio de los bienes de capital, la tasa
de interés real, la depreciacién y la inflacidn. Por su parte, James Tobin (1969) llega a una conclusién
similar asumiendo que las empresas buscan maximizar su valor de mercado, por lo tanto, deberan
aumentar su capital fijo siempre que el aumento marginal del valor de mercado supere el costo de
estos bienes.

Sin embargo, estos modelos estandar presentan dificultades analiticas y practicas al momento de
aplicarlos a economias en vias de desarrollo, debido a las falencias estructurales que poseen, como
la ausencia de un mercado financiero desarrollado, el rol predominante del estado en la formacion
de capital, restricciones al endeudamiento, entre otras (Blejer y Kahn, 1984).

La teoria del acelerador, cuyo origen se puede remontar a Carvin (1903) y Clark (1917) posiciona a
las decisiones de inversidn bajo la existencia de restricciones de liquidez. Por lo tanto, estas no
dependerdn solamente de la maximizacién de rentabilidad, sino que también de sus posibilidades
de financiamiento, las que a su vez responderan a los flujos de caja actuales. Esto establece al nivel
de actividad econédmica como un determinante importante de la inversién.

Desde un punto de vista empirico, Tun Waiy Wong (1982) estudian una muestra de cinco paises en
vias de desarrollo en el periodo 1960 — 1975 a través de un modelo autorregresivo y evidencian que
el stock de capital del periodo anterior, el volumen de crédito (que representa el acceso a
financiamiento) y la inversiéon publica promueven una mayor inversién privada. Esto ultimo se
entiende como el efecto crowding—in de la inversién publica, debido a que esta aumenta la
productividad del capital para inversiones futuras y genera una liberacidon de recursos hacia otros
sectores de la economia, vale decir, corresponde a un efecto contrario a la teoria neoclasica.

Greene y Villanueva (1990, 1991) estudian los determinantes de la ratio inversidn privada sobre PIB
en 23 paises en vias de desarrollo para el periodo 1975 — 1987 y encuentran que la tasa de interés
real de la economia, la inflacidon, deuda externa y el servicio de la deuda sobre el comercio
internacional afectan negativamente la inversion privada; mientras que el crecimiento y la inversién
publica poseen un efecto positivo. Adicionalmente, Mulu (1998) evidencia que el acceso a las
divisas, aproximado a través de las exportaciones, y las condiciones del mercado financiero son
variables que afectan positiva y significativamente la inversién privada para el caso de la Republica
de Coreay Taiwan.

La estabilidad politica y econdmica son particularmente relevantes dentro de América Latina. Pastor
y Hilt (1993) evidencian para siete paises entre 1973 — 1986 que la democracia y las expectativas de
crecimiento afectan positivamente a la inversidon privada, mientras que la participacidon de los
trabajadores en el ingreso nacional posee un efecto negativo.

Ribeiro y Teixeira (2001) y Tadeu y Silva (2013) exploran los determinantes de la inversién privada
en Brasil para el periodo 1956 — 1996 y 1996 — 2011 respectivamente a través de modelos
autorregresivos. Dentro de estos trabajos se evidencia un efecto positivo de la inversion privada
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pasada, actividad econémica, ingreso y acceso al crédito; mientras que elementos como el costo
relativo del capital, carga tributaria, tipo de cambio e inflacidn muestran un efecto adverso. En el
ultimo trabajo se hace el esfuerzo de separar la inversién publica en infraestructura y otras areas,
frente a ello, se evidencia un efecto crowding—in en el caso de la primera y un efecto crowding—out
en la segunda, lo que levanta relaciones mas complejas entre ambos tipos de inversiones.

En cuanto al contexto nacional, Magendzo (2004) realiza una recopilacidon de estudios sobre Chile,
los cuales ponen a prueba los modelos neocldsicos dentro de la economia nacional. En especifico,
Bustos et al. (2000) encuentran un efecto negativo del costo de uso de capital en el nivel de inversion
del pais, mientras que Bravo y Restrepo (2002) también evidencian resultados coherentes respecto
a la teoria g de Tobin.

Medinay Valdés (1998) en linea con Hsie y Parker (2002) exploran la importancia de las restricciones
de liquidez para Chile y encuentran que las decisiones de inversidn de las empresas en el pais no
dependen solamente de la rentabilidad esperada, sino también de la liquidez interna que posee
cada una, lo que es coherente con la teoria del acelerador de la inversidn.

De la revision bibliografica anterior, la inversion privada puede ser aproximada inicialmente a través
del siguiente modelo conceptual:

Inversiéon Privada = F(IP,_,,T,Y,CREC,INC,SPUB, DEXT,CRED, ACT,S) (30)

Donde IP;_, corresponde a la inversidn privada de periodos anteriores, T representa la tasa de
interés relevante que, en este caso, se refiere a la rentabilidad real media de la inversién privada, Y
es el ingreso, CREC el crecimiento econémico, INC se refiere al nivel de incertidumbre dentro de
la economia, SPUB corresponde a las acciones del Sector Publico que afectan las decisiones de
inversion, DEXT es la deuda externa, ACT la actividad econdmica y S representa cualquier shock
de la economia que puede explicar el comportamiento de la variable dependiente en periodos
especificos.

[11.3.3 Elasticidad del endeudamiento externo

La teoria del endeudamiento externo ha sido construida desde distintas aristas, segun los diversos
agentes que participan en el cambio de la posicidn de activos y pasivos de un pais respecto al resto
del mundo: el gobierno, las empresas y los hogares.

Uno de los primeros estudios dirigidos a analizar los factores que determinan este factor
corresponde al dirigido por Easton y Gersovitz (1981), en donde crean un modelo tedrico de deuda
externa para paises de bajos recursos. Segun los resultados empiricos de este modelo, surgen como
determinantes relevantes la demanda de crédito y el limite al endeudamiento que experimentan
dichos paises. Asimismo, se establece que la demanda de crédito se encuentra determinada por el
nivel y volatilidad del ingreso de los agentes y la variacion de las exportaciones.

Feldstein y Horioka (1980) evidencian en una muestra de paises OCDE que, al contrario de lo que
establece la teoria, el ahorro y la inversion de los paises se mueven de manera paralela, es decir,
poseen una correlacién alta y positiva, lo que se puede explicar principalmente por el riesgo
soberano de los paises y el limite al endeudamiento que conlleva la imperfecta movilidad de
capitales.
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Masson et al. (1995) explora los factores que determinan el ahorro nacional y externo dentro de los
paises industriales y en vias de desarrollo, y evidencia que los cambios en la posicion fiscal del
gobierno (medido por el gasto de gobierno), la tasa de dependencia demogrifica, el crecimiento del
PIB, la tasa de interés real y los términos de intercambio son factores significativos en el nivel de
ahorro comunes tanto en los paises industriales como en vias de desarrollo.

Desde una mirada conceptual, una definicién del ahorro externo corresponde al déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, el cual se encuentra conformado por el saldo de las exportaciones,
importaciones y otros pagos al exterior (De Gregorio, 2007). Frente a lo anterior, el tipo de cambio
real surge como un determinante de la balanza comercial. Bresser y Gala (2008) lo nombran “el
precio macroecondmico estratégico” debido a que, ademas de determinar las exportaciones e
importaciones, debido a su efecto en los precios relativos, también se hace relevante para
determinar la inversidn y los salarios reales. Por otro lado, estudios con un enfoque parcial también
plantean y encuentran relaciones significativas entre este precio macroecondmico estratégico y el
ahorro externo, tanto del punto de vista de los gobiernos (Abdullahi et al., 2015; Dawood et al.,
2021) como de los hogares y empresas (Kapounek et al., 2016).

La teoria de la doble brecha planteada por Chenery y Strout (1966) establece que los recursos
internos, entendidos como ahorro doméstico, son insuficientes para las necesidades de
financiamiento de los paises en desarrollo, por lo que recurren al financiamiento externo. Lo
anterior plantea una relacién de sustitucion entre el ahorro interno y externo de un pais que ha sido
estudiada empiricamente en economias del tercer mundo. En especifico, Abdullahi et al. (2015)
plantean un modelo econométrico que incluye el tipo de cambio, tasa de interés, déficit
presupuestario y el ahorro nacional como variables explicativas de la deuda externa en Nigeria, sin
embargo, solamente encuentran relaciones significativas para las primeras tres variables.

En esta misma linea, Sagdic y Yildiz (2020) plantean un modelo que incluye las variables de
crecimiento econdmico, gasto publico, inflacidn, déficit en la balanza de pagos, ahorro nacional y
servicio de la deuda para explicar el stock de deuda externa en una muestra de paises de Asia Central
y el Caucaso. En sus estimaciones encuentran que el gasto publico y el servicio de la deuda poseen
efectos positivos y significativos en la deuda externa, mientras que el saldo de la balanza de pagos,
la inflacion y el ahorro nacional poseen efectos negativos, este ultimo resultado coherente con la
teoria de la doble brecha.

Dawood et al. (2021) extienden el andlisis hacia paises asiaticos en vias de desarrollo a través de un
modelo que incluye las variables de deuda externa pasada sobre el PIB, crecimiento econdmico, tipo
de cambio nominal, proporcién de la inversién sobre el PIB, nivel de comercio internacional (medido
como el saldo de las exportaciones e importaciones como porcentaje del PIB), gasto publico como
proporcién del PIB, inflacién, efectos fijos temporales y transversales. A través del método
generalizado de momentos, se encontraron efectos positivos y significativos sobre la proporcién de
la deuda sobre el PIB, del tipo de cambio nominal, comercio internacional y gasto publico, mientras
que se evidenciaron efectos negativos para las variables de crecimiento econémico e inversion.

Waheed (2017) explora este componente diferenciando la perspectiva entre paises exportadores e
importadores de petréleo. Para ello construye un modelo econométrico de la deuda externa bruta
sobre el PIB y realiza estimaciones paralelas para ambos tipos de paises. En sus resultados evidencia
que para toda la muestra de paises las variables de crecimiento del PIB, ingreso del gobierno
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general, reserva de divisas extranjeras y el ahorro doméstico bruto ayudan a disminuir la deuda
externa; mientras que el gasto del gobierno general y la inflacién contribuyen a su aumento. Al
mismo tiempo, el precio del petréleo y la formacién bruta de capital (proxy de la inversién)
disminuyen deuda externa para los paises petroleros y la aumentan para los importadores. Por otro
lado, los intereses de la deuda externa, el saldo de la balanza comercial y la inversidén extranjera
directa solamente mostraron un efecto positivo y significativo en la deuda para los paises
importadores.

En cuanto a estudios dentro de América Latina, Bittencourt (2018) estudia los determinantes de la
deuda de gobierno para nueve paises de Sudamérica en el periodo 1970 — 2007. Su modelo
contempld las variables de PIB y su crecimiento, democracia (medida como el valor del indice
Polity®), inflacidn, apertura comercial, desigualdad y el stock de deuda pasada. En sus resultados se
evidencio que las variables de PIB, crecimiento, inflacién y apertura comercial disminuyen la deuda
de gobierno, mientras que la deuda pasada y el nivel de democracia la afectan positivamente. Esto
ultimo se explica en la medida que mayor democracia se relaciona a un menor riesgo soberano, lo
que permite un mayor stock de deuda, aun mas, Kapounek et al. (2016) establece que el riesgo pais
no es solamente relevante al momento de abordar la deuda publica, sino que también lo es para
determinar las decisiones de ahorro de los hogares en moneda extranjera.

Por udltimo, desde el punto de vista de la elasticidad, y a diferencia con las otras fuentes de
financiamiento, Capablanca (2013) establece que el stock de deuda externa esta principalmente
determinado por las tasas de interés de periodos anteriores, mientras que su flujo es aquel que
responde a la tasa de interés actual. Por lo tanto, la variable que se debe utilizar para encontrar la
elasticidad precio corresponde al flujo de la deuda externa, esto es, el crecimiento de esta entre
periodos.

Desde la revision bibliografica, es posible modelar el flujo de la deuda externa (DEXT) como el
siguiente modelo general:

FDEXT = F(FDEXT,_,,CMEX,Y,CREC, A, TCR, PCU, NA, GPUB,
INGPUB, APERTURA, IEDIR, RESERVAS,EST,S) (31)

En donde FDEXT;_, se refiere al flujo de la deuda externa de los periodos anteriores, CMEX
corresponde al Costo Medio del Endeudamiento Externo, Y al ingreso del pais, CREC es el
crecimiento de la economia, Al el ahorro interno, TCR representa al tipo de cambio real, PCU
precio del cobre, NA el nimero de ahorrantes, GPUB el gasto publico, INGPUB ingreso publico,
APERTURA corresponde a la apertura comercial, IEDIR la inversidn extranjera directa,
RESERVAS son las reservas internacionales, EST la estabilidad sociopolitica, y por ultimo S
representa cualquier shock de la economia que puede explicar el comportamiento de la variable
dependiente en periodos especificos.

En este estudio, a diferencia de experiencias pasadas de célculo de la Tasa Social de Descuento, se
establece una consistencia entre la variable dependiente del modelo econométrico y el fondo de
financiamiento utilizado para medir el tamafio de la fuente de fondos respectiva.

° Elaborado por el Center for Systemic Peace.
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IV Datos y Proyecciones

A continuacioén, se seguira la estructura establecida en la seccién Il para definir las variables proxy
de cada uno de los componentes asociados a rentabilidades y tamafos. Posteriormente, se
presentardn y describiran las series de cada una de estas variables y sus promedios para, junto a
informacién complementaria de entidades expertas, fundamentar los criterios de proyeccion de
largo plazo para cada una de ellas. Adicionalmente, para el caso de las elasticidades se definiran las
variables proxy a utilizar para explorar los modelos deducidos a partir de las relaciones conceptuales
descritas en la seccién 111.3.

En general, las fuentes de informacidn utilizadas para la estimacién de la TSD corresponden a la Base
de Datos Estadisticos del Banco Central, el Federal Reserve Economic Data del Banco de la Reserva
Federal, Estados Unidos; el Informe Anual de Inversidn Publica publicado por el SNI, estadisticas de
instituciones como el Servicio de Impuestos Internos, la Comisién para el Mercado Financiero, junto
con otras fuentes especificas que seran descritas en detalle a lo largo de esta seccion.

El resumen de las variables proxy y criterios de proyeccidn de cada componente analizado se
presentan en la tabla IV-1.

Tabla IV-1. Resumen variables proxy y criterios de proyeccion.

Variable Criterio de

Tipo ) Variable proxy proyeccion del valor
base/Parametro medio
;een;;b!ga:hgfi e Tasa de interés de captacion. Reversién a la media
. e Rendimiento bonos BTU a 20 afios. a 10 afos.
interno

é Rentabilidad real e Tasa de colocacion reajustable por UF. | Promedio de

_-‘9“ media  de I e Rentabilidad cuentas nacionales. proyeccién de

;?U inversion privada e  Retorno medio real del IGPA. valores extremos

= e Rentabilidad de muestra de empresas. | factibles.

[J] .

. SZIStO Marginal e Resultado de férmula segin proyeccion | Proyeccién de
endeudamiento del Costo Medio del Endeudamiento | componentes

Externo y elasticidad individuales.

externo

g g Magnitud del e (Ahorro bruto — ahorro del gobierno | Reversién a la media

é S Ahorro interno general), como porcentaje del PIB a 10 afos.

o “E Magnl'tfjd c'je la e (Inversién total — inversién publica), Reversion a la media

T o Inversion privada como porcentaje del PIB

= § Magnitud del e (Deuda externa total — Deuda externa

3§ Endeudamiento del Gobierno General y Banco Central). | Random walk

=2 externo

Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

IV.1 Rentabilidades

IV.1.1 Rentabilidad real media del ahorro interno

En las experiencias revisadas sobre Tasa Social de Descuento, generalmente se utiliza la tasa de
captacién real como variable proxy de la rentabilidad media del ahorro. El Banco Central, en su Base
de Datos Estadisticos publica el valor la tasa para tres periodos: de 30 a 89 dias, de 90 dias a 1 afio
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y de 1 a 3 aiios. En este caso, de forma consistente con el enfoque de mediano y largo plazo de la
TSD, se eligio entre estas opciones la tasa de captacidn, reajustable en UF, a mas de 3 afios como
una de las variables proxy.

Sin embargo, el plazo de 3 afios se muestra insuficiente para reflejar correctamente una tasa de
largo plazo segun el enfoque de costo de capital mencionado en la metodologia. Para subsanar lo
anterior, se seleccioné en su reemplazo la tasa, en el mercado secundario, de los bonos de la
Tesoreria General de la Republica Banco Central (BTU/BCU) en UF a 20 afios, lapso mas consistente
con el enfoque de largo plazo.

Ambas tasas son recogidas desde la Base de Datos Estadisticos del Banco Central, para el periodo
de 1990 a 2023 para el caso de la tasa de captacidon y 2002 — 2023 para la tasa de rendimiento de
los bonos BTU/BCU-20. Los graficos a continuacidon presentan las series y promedios seriales de
ambas variables proxies para la ventana comun.

Grafico IV-1. Tasa de captacidn, reajustable en UF, a mas de 3 afios (tcap) y tasa de bonos en UF a
20 afios (BTU/BCU 20) (2002 — 2023).
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Fuente: Elaboracidn propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central
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Gréfico IV-2. Promedios seriales Tasa de captacion, reajustable en UF, a mas de 3 afios y tasa Bonos
en UF a 20 afios™.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos
Estadisticos del Banco Central

En el Grafico IV-1 es posible apreciar una marcada tendencia a la baja de las series durante la mayor
parte del periodo, aun cuando existen alzas transitorias, especialmente en la tasa de captacion. El
afio 2020 alcanza un minimo de 0,86% para la tasa de captacién y 0,63% para la tasa de BTU/BCU
20. Posteriormente, se observa una trayectoria al alza en el periodo de pandemia y reajuste
econdmico (2021 — 2023) en el que la tasa de captacion alcanza un 3,24%, mientras que la BTU/BCU
alcanza un 2,14% el dltimo afo de la serie. El Gréfico IV-2 refleja la tendencia decreciente en donde,
a medida que la ventana de tiempo es mas actual, el promedio de la tasa en esos afios es menor,
fluctuando en torno al 2% considerando los ultimos 5 afios.

Respecto del comportamiento futuro, sobre la base del Informe de Politica Monetaria (IPoM en
adelante) de diciembre de 2023 publicado por el Banco Central'?, se espera que este aumento de
tasas sea transitorio y que se convergera a valores mas bajos a medida que la economia global y
local se siga ajustando. Esto a su vez se puede reflejar en el hecho que la Tasa de Politica Monetaria
(TPM en adelante) ya comenzé su trayectoria a la baja. Se entiende que esto no determina el

comportamiento de las tasas de largo plazo, pero si es una sefial relevante.

No es posible establecer que el valor mds bajo de la serie del afio 2020 (0,86% tasa de captacion y
0,63% BTU/BCU 20) que, vale destacar, coincide con los momentos en donde la TPM alcanzé el
minimo técnico de 0,5% informado por el Informe de Politica Monetaria de marzo del mismo afio??,
responda a una disminucién tendencial, ya que pudo haberse visto afectada por la respuesta de la
politica monetaria a la crisis de la pandemia. Sin embargo, se debe tomar en cuenta que la
trayectoria histdrica llevada hasta ese momento fue consistente con las trayectorias a la baja del
resto de tasas de la economia a nivel local y global, lo que se puede observar en la trayectoria de
rendimiento de los bonos de la Reserva Federal de Estados Unidos presentada en el Anexo.

10°El promedio de la “muestra” corresponde al promedio de todo el periodo de andlisis presentado en la serie,
lo que se mostrard para cada uno de los componentes a analizar, con excepcion en los casos donde la muestra
coincide con alguna otra medida (por ejemplo, la muestra ya corresponde a los 20 afios que se muestran).
Posteriormente se muestra el promedio de los ultimos 20, 15, 10 y 5 anos.

1 Ver Informe de Politica Monetaria de diciembre 2023.

2 yer Informe de Politica Monetaria de abril 2020.

29


https://www.bcentral.cl/documents/33528/5029327/IPoM-Diciembre-2023.pdf/20601795-65e0-6869-f27f-727788c8d5c0?t=1703072053190
https://www.bcentral.cl/documents/33528/2233873/ipom_marzo2020.pdf/9707c747-8af3-5566-3a59-df05f79a7e79?t=1695996124876

Adicionalmente, en el IPoM analizado se menciona que, si bien la TPM comenzd su trayectoria a la
baja, su valor neutral nominal aumenté respecto al periodo antes de la pandemia. Tomando en
cuenta el comportamiento parcialmente conjunto entre la TPM, la tasa de captacién y tasa BTU/BCU
gue muestran los datos, es posible pensar que estas ultimas dos poseen una cota inferior mayor
que los afos anteriores a la pandemia.

Dados los antecedentes presentados, desde una perspectiva conservadora, es razonable suponer
como modelo de proyeccién una distribucidn triangular simétrica cuyo punto central sea un valor
intermedio entre las medidas de rentabilidad promedio (Ultimos 10 afios) de la tasa BTU/BCU vy la
tasa de captacion, que corresponde a 2,0%. La amplitud de la distribucién se supondra de un punto
porcentual. Considerando que las medidas de rentabilidad promedio son de 2,2% y de 1,7%, la Tabla
IV-2 muestra la distribucion proyectada para t,.

Tabla IV-2. Proyeccidn para rentabilidad real media del ahorro interno

Parametro Distribucion Minimo Centro Maximo
Rentabilidad Real Media Ahorro Interno ¢, Triangular 1,5% 2,0% 2,5%
Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

IV.1.2 Rentabilidad real media de la inversion privada

Dado que existen diversas metodologias de estimacién para esta rentabilidad (cada una con
ventajas y desventajas) y dada la inexistencia de un consenso justificado respecto a la aplicacién de
una en especifico, se aplicaron las cuatro metodologias explicadas en 1ll.1.2 como insumos para la
construccion de una senda de proyeccion. El proceso de estimacién asociado a cada metodologia y
la proyeccion del parametro se presentan a continuacion.

A. Metodologia en base a Cuentas Nacionales

Para esta metodologia se utilizé como fuente de informacidn la base de datos estadisticos (BDE)*3y
el Anuario de Cuentas Nacionales 2018 — 2022* del Banco Central para los datos asociados a stock
de capital, ingreso geografico, excedente de explotacién e impuestos netos; las Encuestas
Suplementarias de Ingresos (ESI)*> publicadas anualmente por el Instituto Nacional de Estadisticas
para los datos asociados a ingreso por grupo de ocupacién; y las estadisticas entregadas por el
Servicio de Impuestos Internos (Sll) para los datos de recaudacion tributaria por tipo de impuesto.

Los datos pueden generar resultados representativos para el periodo 2010 — 2022, debido a la
disponibilidad de las Encuestas Suplementarias de Ingresos solo a partir del afio 2010. El resto de
las variables asociadas a cuentas nacionales poseen series mas largas, pero, dado que el cdlculo se
limitard al periodo 2010-2022, solo se reportara este tramo para cada una de ellas.

13 Ver Base de Datos Estadisticos.
14 Ver Anuario de CCNN 2018 - 2022.
5 Ver ESI.
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https://si3.bcentral.cl/siete
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/Informes/AnuariosCCNN/anuario_CCNN_2022.html
https://www.ine.gob.cl/estadisticas/sociales/ingresos-y-gastos/encuesta-suplementaria-de-ingresos

Estimacidn del ingreso geogrdfico atribuible al Capital

Tabla IV-3. Variables estimadas para el calculo del ingreso geografico del capital. Miles de millones
de pesos corrientes

Impuestos Ingreso anual Ingreso anual

Aio Excede.n’te de Indirectos Netos Ing’rfeso Empleadores Cuenta Propia
Explotacion (EE) (IIN) Geografico (1G) (RE) (RCP)

2010 $49.747 $10.231 $99.597 $3.811 $4.059
2011 $53.133 $11.477 $108.619 $4.049 $4.236
2012 $54.577 $12.661 $115.693 $4.941 $4.408
2013 $56.171 $13.464 $122.324 $4.944 $5.069
2014 $60.397 $14.683 $131.567 $4.290 $5.759
2015 $63.895 $15.909 $140.933 $5.097 $6.093
2016 $67.268 $16.902 $149.864 $5.657 $6.347
2017 $71.476 $18.002 $159.171 $6.418 $7.681
2018 $73.821 $19.288 $167.604 $6.407 $7.888
2019 $74.316 $19.491 $173.510 $6.415 $7.981
2020 $82.174 $19.368 $179.130 $3.475 $6.264
2021 $101.412 $25.693 $211.547 $4.376 $8.536
2022 $105.219 $27.217 $231.445 $5.506 $9.572

Fuente: Base de Datos Estadisticos del Banco Central, Encuestas Suplementarias de Ingresos y
Servicio de Impuestos Internos.

En especifico, el Excedente de Explotacion presentado en la Tabla IV-3 corresponde a la suma de
tres elementos: las rentas de la produccién de las sociedades financieras, no financieras y la
proporcién de las rentas de la produccion de los hogares e instituciones sin fines de lucro que
corresponde a su excedente bruto. Esto Ultimo se debe a que las rentas de la produccion de este
sector corresponden a la suma de las remuneraciones, ingreso mixto y el excedente de explotacién
bruto del sector de vivienda, por lo tanto, no corresponde a una medida limpia del excedente. Para
extraer la proporcion correcta, se identificd que el excedente de explotacion del sector de vivienda
para los afios 2018 — 2020 correspondieron, en promedio, al 9% de las rentas de la produccién de
los hogares, y se imputé esta proporcion para extraer un valor aproximado.

Por su parte, los impuestos indirectos netos corresponden a la suma de las recaudaciones tributarias
netas de los impuestos indirectos de la economia y el ingreso geografico corresponde el producto
interno bruto de la economia deducido por el total de impuestos netos'®. Por Gltimo, los ingresos
anuales de los empleadores y trabajadores por cuenta propia se estimaron en base a la expansién
de los montos informados por la ESI.

Con respecto al ingreso atribuible al trabajo de los trabajadores por cuenta propia y empleadores,
se mantiene el supuesto presente en Espinal (1994) y Arancibia (1999) en donde se supone que los
ingresos percibidos son atribuidos en un 50% al capital y al trabajo.

16 Esta medida de ingreso geografico fue propuesta por el Banco Central en respuesta a la inexistencia de una
serie Unica.
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Una ventaja asociada al uso de una fuente Unica de informacidn para el stock de capital y el ingreso
geografico del capital corresponde a que la posible incompatibilidad de las depreciaciones no se
presenta, debido a que las mediciones de ambos elementos son consistentes y provienen de una
misma metodologia.

Finalmente, se calcula el ingreso atribuible al capital (IK) con las variables mencionadas
previamente, lo que se presenta en la Tabla IV-4:

Tabla IV-4. Ingreso geografico atribuible al capital y sus componentes. Miles de millones de pesos

corrientes
Afio 1K, y Ingrecs:pGiteaT%;?(flzc)o del
2010 $45.812 46,0% $50.518
2011 $48.990 45,1% $54.167
2012 $49.902 43,1% $55.363
2013 $51.164 41,8% $56.796
2014 $55.373 42,1% $61.552
2015 $58.300 41,4% $64.882
2016 $61.266 40,9% $68.175
2017 $64.427 40,5% $71.714
2018 $66.674 39,8% $74.347
2019 $67.118 38,7% $74.658
2020 $77.304 43,2% $85.663
2021 $94.955 44,9% $106.488
2022 $97.680 42,2% $109.166

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos
Estadisticos del Banco Central, Encuestas Suplementarias de Ingresos y Servicio
de Impuestos Internos.

Estimacidn del Stock de Capital Fisico

El stock de capital fisico se encuentra conformado por el stock de capital fisico producido, en donde
se encuentra la construccién, maquinarias y equipos, existencias, ganado reproductor de leche y
trabajo; y el stock de capital fisico no producido, en donde se incluyen los terrenos, yacimientos
mineros y otros activos del subsuelo.

El Estudio Econdmico Estadistico N° 120 del Banco Central (Fernandez y Pinto, 2017) realiza una
estimacion del stock de capital fisico en base a las cuentas nacionales actualizando la metodologia
construida por Henriquez (2008)%, que corresponde al documento utilizado como fuente de
informacién en un anterior estudio de actualizacidn de la Tasa Social de Descuento (Capablanca,
2013).

7 Como se indica en 111.1.2, este corresponde al primer componente del Ingreso Geografico del Capital, sin
considerar el rol de los impuestos indirectos netos.

18 Henriquez, C. (2008). Inversidn por Actividad Econdmica en Chile. Periodo 2004 — 2005. Serie de Estudios
Econdmicos-Estadisticos, N° 65. Banco Central de Chile.
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En el estudio se utiliza el método propuesto por Harberger (1972), explicado en 11l.1.2, para el
calculo del stock de capital por actividad econdmica; en conjunto con el método de inventario
perpetuo para la estimacion del stock de capital por producto®. La principal diferencia con la
metodologia antecesora (Henriquez, 2008) se debe a los perfiles de depreciacién, pues en el estudio
actual se utilizan perfiles de depreciacién geométrica, mientras que en el estudio anterior se
utilizaron perfiles lineales. Lo anterior resulta en un mayor stock de capital estimado de la economia
respecto a la metodologia anterior.

En Fernandez y Pinto (2017), sélo se estima el stock de capital producido, es decir, no se encuentran
valorados los items asociados a los terrenos, yacimientos mineros y otros activos del subsuelo. En
especifico, las partidas de tierra agricola y yacimientos de cobre no se encuentran valoradas.

Por ello, en el presente estudio se procedio a realizar un ajuste a los valores del stock de capital
neto. Para ello se utilizaron los valores del estudio que estima estas partidas para Chile (Arellano y
Braun, 1999), y se calculd el porcentaje que representaba el stock de tierra agricola y yacimientos
de cobre en el total de stock de capital neto, suponiendo que dicho valor se mantenia constante a
través del tiempo (35%)%°. De esta manera, se obtiene la estimacién del stock de capital neto de la
economia para el periodo 2010 — 2022, presentado en la Tabla IV-5.

Tabla IV-5. Stock de Capital Neto de la economia. Miles de millones de pesos corrientes

Afio Stock de Capifal Neto A::itclg:aa(\:;c;r;cpi:?e:tec::e Stock de Capital Neto
Cuentas Nacionales Total
Cobre

2010 $257.295 $138.543 $395.838
2011 $283.432 $152.617 $436.050
2012 $313.700 $168.915 $482.615
2013 $340.958 $183.593 $524.550
2014 $384.991 $207.303 $592.293
2015 $426.308 $229.550 $655.859
2016 $457.729 $246.470 $704.199
2017 $484.755 $261.022 $745.777
2018 $520.029 $280.016 $800.045
2019 $560.599 $301.861 $862.460
2020 $599.199 $322.646 $921.845
2021 $668.067 $359.729 $1.027.796
2022 $781.330 $420.716 $1.202.047

Fuente: Elaboracion Propia en base a Fernandez y Pinto (2017) y Arellano y Braun (1999)

Rendimiento de la Inversion en base a datos de Cuentas Nacionales

13 El método de inventario perpetuo (MIP) corresponde a la acumulacién de capital pasado, deduciendo los
activos que han alcanzado el final de su vida util (Ferndndez y Pinto, 2017).

20 Este corresponde a un procedimiento andlogo al realizado para la estimacién de q en el estudio de
actualizacién antecesor (Capablanca, 2013), ademas de otros estudios del topico como Arancibia (1999).
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Utilizando las estimaciones del ingreso geografico atribuible al capital y del stock de capital neto de
la economia presentadas anteriormente, es posible calcular el rendimiento de la inversién (q) de la
metodologia planteada. Los resultados se presentan en la Tabla IV-6.

Tabla IV-6. Rendimiento de la Inversidon en base a Cuentas Nacionales

Ingreso . A
Afio Geogrgéfico del Stock de Capital Rendlr'nllento

Capital Neto Total Inversién (q)
2010 $50.518 $395.838 12,8%
2011 $54.167 $436.050 12,4%
2012 $55.363 $482.615 11,5%
2013 $56.796 $524.550 10,8%
2014 $61.552 $592.293 10,4%
2015 $64.882 $655.859 9,9%
2016 $68.175 $704.199 9,7%
2017 $71.714 $745.777 9,6%
2018 $74.347 $800.045 9,3%
2019 $74.658 $862.460 8,7%
2020 $85.663 $921.845 9,3%
2021 $106.488 $1.027.796 10,4%
2022 $109.166 $1.202.047 9,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos
Estadisticos del Banco Central, Encuestas Suplementarias de Ingresos, Servicio
de Impuestos Internos, Fernandez y Pinto (2017) y Arellano y Braun (1999).

Espinal (1994) aplicd esta metodologia para el periodo 1981 — 1990 con dos alternativas de
estimaciones para el stock de capital neto, obteniendo valores promedio de la serie de 11,2% vy
16,9%, dependiendo del método. Asimismo, Arancibia (1999) estima el rendimiento de la inversiéon
para el periodo 1985 — 1996 y obtuvo valores que oscilan entre 9,9% y 12,7%2%. Por ultimo,
Capablanca (2013) bajo esta metodologia estima valores de q entre 9,6% y 15,4% para el periodo
1996 — 2009.

De este modo, los resultados obtenidos en la presente estimacion se encuentran alineados con los
resultados encontrados para el periodo 1981 — 2009. Mdas aun, es posible argumentar una
trayectoria decreciente, lo que es consistente con el desarrollo econdmico del pais. Esta
metodologia mide una tasa de retorno promedio de las inversiones publicas y privadas que
sobreestima el valor real de g, por lo que debe ser entendida como una cota superior de dicho
parametro. El Gréfico IV-3 presenta la serie de la rentabilidad estimada, mientras que los promedios
seriales se ilustran el Grafico IV-4.

21 Valores recogidos a través del Estudio de la consultora Capablanca (2013).
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Grafico IV-3. Rentabilidad real media de la Inversion Privada por Cuentas Nacionales (2010 —2022).
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central, Encuestas Suplementarias de Ingresos, Servicio de Impuestos Internos, Fernandez y
Pinto (2017) y Arellano y Braun (1999).

Grafico IV-4. Promedios seriales, Rentabilidad real media de la Inversién Privada por Cuentas
Nacionales.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central, Encuestas Suplementarias de Ingresos, Servicio de Impuestos Internos, Fernandez y
Pinto (2017) y Arellano y Braun (1999).

En los gréficos se vuelve clara la tendencia decreciente del pardmetro, que alcanzé un minimo de
8,7% el afio 2019 que fue seguido por un salto transitorio en durante el periodo de restricciones
asociadas a la pandemia de Covid-19, llegando a valores de 10,4% el aifio 2021. El afio 2022 retomé
valores mas bajos con un 9,1%.

B. Metodologia en base a Muestra de Empresas

Para la aplicacién de esta metodologia, se construyd una base histdrica de las sociedades financieras
gue reportan sus datos y resultados a la Comisién para el Mercado Financiero desde el afio 2009 al
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2023, recopilados desde la Consulta de Indicadores Financieros bajo estandar IFRS de Emisores de
Valores, publicados en los datos y estadisticas de la Comisién?2.

Para el andlisis se mantuvieron solamente aquellas sociedades que poseen patrimonio o activos no
nulos. Asimismo, se considerd la informacion anual de los indicadores financieros al 31 de diciembre
de cada afio para contar con una medida anualizada de cada uno. Adicionalmente, se consideraron
los balances consolidados con el fin de evitar la doble contabilizacidon asociada a empresas que
forman parte de un conglomerado (como por ejemplo Cencosud). En promedio la muestra presenta
205 sociedades que cumplen los requisitos anteriores cada afio.

Debido a que las empresas no reportan sus activos operacionales, se utilizaron como proxy los
activos totales de cada empresa, los cuales son iguales o superiores a sus activos operacionales, es
decir, se us6 el ROA de cada empresa para el calculo de g y posteriormente se ponderé cada una
por sus activos totales para generar un calculo representativo. El uso de los activos totales
corresponde a un factor adicional que genera una subestimaciéon de la g calculada, reforzando el
hecho de que esta correspondera a una cota inferior de la rentabilidad de la inversidn privada segun
se mencioné en Ill.1.2. La Tabla IV-7 presenta los resultados obtenidos para el periodo 2009 — 2023.

Tabla IV-7. Resumen anual de Resultado Operacional, Activos Totales, NUmero de Empresas y
Rentabilidad de la Inversién Privada por Muestra de Empresas (montos en miles de millones de

pesos)

Aio ol:)zs;'l;l:i?)i:\l Activos Totales Rentabilidad Enl:l;:riias

2009 $5.738.214 $119.080.375 4,82% 134
2010 $6.981.613 $150.991.178 4,62% 202
2011 $6.871.678 $182.760.006 3,76% 222
2012 $6.675.704 $198.026.507 3,37% 212
2013 $7.874.292 $291.960.745 2,70% 222
2014 $8.785.940 $348.264.829 2,52% 218
2015 $7.961.194 $353.068.255 2,25% 208
2016 $9.634.020 $363.675.156 2,65% 205
2017 $8.624.758 $380.625.364 2,27% 205
2018 $7.489.938 $433.224.234 1,73% 202
2019 $8.351.874 $517.003.755 1,62% 216
2020 $5.416.001 $554.685.058 0,98% 211
2021 $12.348.598 $634.244.961 1,95% 212
2022 $17.462.984 $702.244.161 2,49% 209
2023 $11.569.673 $720.811.229 1,61% 193

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Comisién para el Mercado Financiero.

En Capablanca (2013) también se utiliza esta metodologia para estimar el rendimiento de la
inversién en el periodo 2001 — 2009, obteniendo valores entre el 9,4% y 4,7%, siendo este ultimo el
valor del afio 2009 que se encuentra cercano a las estimaciones realizada en este trabajo. La serie y
promedios seriales de la estimacidn se presentan en los siguientes graficos:

22 Es posible revisar esta informacion desde el siguiente enlace.
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Gréfico IV-5. Rentabilidad real media de la Inversion Privada por Muestra de Empresas (2009 —
2023).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central, Encuestas Suplementarias de Ingresos y Servicio de Impuestos Internos.

Grafico IV-6. Promedios seriales, Rentabilidad real media de la Inversion Privada por Muestra de

Empresas
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central, Encuestas Suplementarias de
Ingresos y Servicio de Impuestos Internos.

Una marcada diferencia con la metodologia anterior corresponde a la magnitud de los valores, ya
gue esta metodologia entrega valores de rentabilidad muy por debajo a los estimados por Cuentas
Nacionales, teniendo promedios en torno al 2% mientras que la metodologia anterior se encuentra
en torno al 9%. Sin embargo, la serie presenta una forma similar a la mostrada anteriormente, con
una tendencia a la baja a excepcion de saltos transitorios, siendo destacable aquel alcanzado en
periodos de pandemia. La serie alcanza su valor minimo el afio 2020 siendo de 1% y el afio 2023 el
valor llega a un 1,6%.

Los valores de esta metodologia se encuentran por debajo del minimo costo de oportunidad que un
prestamista esta dispuesto a recibir, esto es, la tasa de colocacién de la economia, lo que sera
discutido mas adelante.
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C. Metodologia en base a Indice Accionario

Otra aproximacion a la rentabilidad media de la inversién privada fue sugerida por la Comision para
el Mercado Financiero, quien propuso utilizar la variacidn del indice accionario.

Con el fin de contar con un indice representativo del mercado, en este estudio se optd por el uso
del indice General de Precios Accionarios (IGPA) el cual posee una muestra de empresas
relativamente estable en el tiempo y la mas numerosa del mercado chileno al incluir a todas las
sociedades que estan inscritas en la Bolsa de Comercio de Santiago. Asimismo, el indice fue
deflactado con el fin de contar con una medida de rentabilidad real. Como fuente de informacion,
se utilizo la Base de Datos Estadisticos del Banco Central tanto para la serie del indice como del
deflactor, que corresponde al deflactor implicito del PIB obteniendo datos para los afios desde 2000
hasta 2022.

Por otra parte, para abordar el comportamiento volatil del indice accionario y acercarse a una
medida de largo plazo, se utilizé la media mavil a 10 afios (representada en el grafico como MM 10
afios) como medida de la rentabilidad buscada, lo que ademds es consistente con el analisis
acostumbrado sobre estos indices financieros. La serie y promedios seriales se muestran en las
figuras a continuacion. Los promedios seriales y medias madviles corresponden a medias geométricas
debido a la naturaleza de los datos.

Grafico IV-7. Rentabilidad real media de la Inversién Privada por indice Accionario (2000 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central.

38



Graéfico IV-8. Promedios seriales, Rentabilidad real media de la Inversién Privada por indice

Accionario.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central.

Si bien es posible observar que la media mévil permite contar con una medida mas estable que la
variacion interanual del indice, esta sigue teniendo una variaciéon importante fluctuando entre 12%
y — 5%, mas aln, presenta un promedio geométrico negativo para los ultimos 5 afos. Estos valores
son contraintuitivos en el marco de la teoria de la inversién, ya que, como se sefialara a
continuacioén, el rendimiento resultante es menor al minimo costo de oportunidad.

Debido al impacto econdmico y financiero que significé la pandemia de Covid-19 a nivel mundial, se
afiade a los promedios seriales el valor correspondiente a la media geométrica de los 5 afios
anteriores a la pandemia (2015 — 2019), debido a que este shock distorsiona la visidn de largo plazo
de manera mas relevante que lo observado en el resto de las medidas. Si bien este uUltimo valor es
positivo e incluso se encuentra por sobre el promedio de los ultimos 10 afios, sigue estando por
debajo de la tasa de colocacién (en torno al 3,5%) lo que sigue siendo inconsistente respecto a la
rentabilidad de la inversidn.

D. Tasa de colocacién de la economia

Es importante comparar los resultados anteriores con la serie de la tasa de colocacién, entendida
como el minimo costo de oportunidad tolerable por un inversionista. Dado que esto se realiza con
una perspectiva de largo plazo, se utiliza como objeto de andlisis la tasa de colocacion del sector
vivienda, reajustable en UF, que posee un plazo igual o mayor a 8 afios y es informada por el Banco
Central? para el periodo 2014 — 2023. Su serie y promedios seriales se muestran a continuacién.

2 En especifico, se informan las tasas mensuales las que, en base a recomendaciones de la Comisién para el
Mercado Financiero, fueron ponderadas por su flujo mensual para construir una tasa anual representativa.

39



Grafico IV-9. Tasa de colocacion, reajustable en UF, créditos de vivienda (2014 — 2023).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central.

Gréfico IV-10. Promedios seriales Tasa de colocacion, reajustable en UF, créditos de vivienda.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central.

En las figuras se observa una tendencia decreciente hasta el afio 2019 donde alcanza un minimo de
2,54% y posteriormente sube hasta 4,47% el afo 2023. A pesar de esto, los promedios seriales para
los tres lapsos seleccionados se mantienen en torno al 3,5%.

Para contar con mas informacién, también se explord la tasa de colocacion a mas de 3 afos,
reajustable en UF, la cual posee una serie considerablemente mds extensa que inicia el afio 1990.
Los valores, muy similares®* a los recién discutidos, se presentan en los Graficos IV-11 y IV-12,
respectivamente.

24 Para mayores detalles respecto a la comparacion, revisar el Anexo.
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Grafico IV-11. Tasa de colocacién, reajustable en UF, a mas de 3 afios (1990 —2023).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central.

Grafico IV-12. Promedios seriales Tasa de colocacion, reajustable en UF, a mas de 3 afios.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central.

Se observa que la tasa de colocacién mantuvo una trayectoria descendente durante casi todo el
periodo de estudio, exceptuando ciertos momentos coyunturales de la economia como lo fueron la
crisis asiatica (1998 — 2000) y la reciente pandemia (2020 — 2022). En especifico, el afio 2020 alcanzé
su minimo de 2,6% y el afio 2023 cerrd con un valor de 4,6%. El analisis de los promedios seriales
muestra un decrecimiento desde el 4% observado para un horizonte de 20 afios, hasta el 3,4%
considerando solo los ultimos 5 afios.

E. Recopilaciény criterio de proyeccion para la Rentabilidad de la Inversion Privada

En base al trabajo realizado, es posible contar con cuatro medidas de rentabilidad de la inversion:
la estimacidn a través de Cuentas Nacionales (g CCNN en el grafico), a través de Muestra de
Empresas (q ME), utilizando indices accionarios (g IGPA) y la tasa de colocacidn, a mas de 3 afios
(tcol). Las series se presentan en perspectiva comparada en el Grafico I1V-13.
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Grafico IV-13. Rentabilidad real media de la inversidn privada, comparacion de metodologias.
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Fuente: Elaboracion propia basada en fuentes ya indicadas.

Antes de decidir el criterio de proyeccidn, primero es necesario vislumbrar cuadles medidas de
rentabilidad privada seran utilizadas. Por un lado, se observa que tanto la rentabilidad estimada por
la metodologia de muestra de empresas como en base a indices accionarios poseen resultados que
no concuerdan con la teoria, ya que se encuentran por debajo de la tasa de colocacién durante la
mayoria del periodo de andlisis, por lo tanto, no corresponden a valores factibles para proyectar.

Por otra parte, la tasa de colocacion corresponde al minimo costo de oportunidad que estaria
dispuesto a aceptar un inversionista como rendimiento de sus recursos, mientras que, la
rentabilidad de la inversion estimada a través de la metodologia de Cuentas Nacionales corresponde
a una cota superior de la misma. Dado esto, se considera que ambas medidas de rentabilidad
enmarcan la senda factible del pardmetro buscado. Con el fin de obtener una estimacion de largo
plazo, bastara determinar los valores que tendran dichas cotas en el horizonte.

Respecto a la cota inferior, la serie de la tasa de colocacidn ha ido en aumento los Ultimos afios, sin
embargo, dado el proceso de ajuste de la economia local y global, tal como se mencioné en el caso
de la tasa de captacion, es esperable que su trayectoria creciente no se mantenga en el largo plazo
y, por el contrario, sus valores vuelvan a disminuir en torno a los niveles anteriores a la pandemia.
Asi, desde una mirada conservadora, se establece que la tasa de colocacidn tendra una reversion a
la media de los ultimos 10 afios, en torno al 3%.

Por otro lado, desde la serie de Cuentas Nacionales se identificd una trayectoria primordialmente
descendente, por lo tanto, los escenarios de largo plazo en donde este rendimiento aumente tienen
una baja probabilidad, ain mas tomando en cuenta el resto de las medidas de rentabilidad de la
inversion estimadas en este estudio que son considerablemente menores. Sin embargo, no se
cuenta con evidencia adicional que sostenga una disminucidn absoluta de esta rentabilidad en el
largo plazo, por lo tanto, desde una mirada conservadora, se proyecta el rendimiento de Cuentas
Nacionales como una Random Walk en torno al ultimo valor alcanzado (9%).

La senda factible de largo plazo utilizada para el pardmetro estard enmarcada por ambas
proyecciones. Al igual que en el caso de la tasa de captacion, la distribucidn subyacente elegida fue
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una triangular simétrica con el minimo dado por la tasa de colocacion, y el maximo determinado por
la metodologia de cuentas nacionales. El centro sera entonces la media aritmética de ambos valores.

Tabla IV-8. Proyeccion para rentabilidad real media de la inversion privada.

Parametro Distribucion Minimo Centro Maximo

Rentabilidad Real Media Inversidn Privada g Triangular 3,0% 6,0% 9,0%
Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

IV.1.3 Costo medio del endeudamiento externo

Como se presentd en la metodologia, el costo marginal del endeudamiento externo depende de dos
elementos: el costo medio del endeudamiento externo y la elasticidad del endeudamiento externo
respecto a dicho costo. En esta seccion se exploraran los datos y criterios de proyeccién del costo
medio del endeudamiento externo ya que la elasticidad y la distribucién del costo marginal
resultante, seran abordados en el capitulo siguiente.

Una proyeccién prolija del costo marginal del endeudamiento externo necesita una correcta
proyeccion del costo medio lo que, a su vez, se aplica a sus componentes. En especifico, se mostrd
en la seccion Il que el costo medio del endeudamiento externo se encuentra afectado por la tasa
de interés nominal internacional i*, el riesgo pais s, la inflacién nacional Tt y la variaciéon del tipo de
cambio nominal e. Dado este conjunto de factores, la senda de largo plazo del costo medio debe
responder a la proyeccién de cada uno de sus componentes. A continuacion, se abordara cada uno
por separado y se estableceran sus valores maximos y minimos.

A. Tasa de interés nominal internacional (i*)

Tipicamente, la tasa de interés internacional utilizada como referencia de los tipos de interés
correspondia a la London Interbank Offered Rate o tasa LIBOR por sus siglas en inglés, la cual
también fue utilizada en los trabajos anteriores en torno a la Tasa Social de Descuento. Sin embargo,
a partir del 31 de diciembre de 2021, esta tasa se dejé de utilizar a nivel internacional, por lo que se
hizo necesaria la busqueda de una medida alternativa de la tasa internacional.

Como respuesta a esta necesidad, se utilizé como proxy el rendimiento de los bonos del tesoro
americano a 10 afios, dado por la importancia de Estados Unidos dentro de la cartera comercial, su
rol a nivel mundial y la calidad de sus datos periddicos. En especifico, esta tasa es publicada
periddicamente por la Federal Reserve Economic Data (FRED) del Banco de la Reserva Federal para
el periodo de 1962 hasta 2023. En las siguientes figuras se muestran los datos a partir del afio 1990.
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Grafico IV-14. Rendimiento Bonos del Tesoro Americano a 10 afios (1990 — 2023).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Federal Reserve Economic Data (FRED) del Banco de la
Reserva Federal.

Grafico IV-15. Promedios seriales, Rendimiento Bonos del Tesoro Americano a 10 afios.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Federal
Reserve Economic Data (FRED) del Banco de la Reserva Federal.

Es posible observar que la tasa internacional a 10 aifos tuvo una tendencia decreciente hasta la
pandemia, luego de la cual ha mantenido un crecimiento constante. La tendencia a la baja se refleja
en los promedios seriales, los cuales se encuentran en torno al 2,3% a partir de los ultimos 10 afios.
Su minimo fue alcanzado el afio 2020 con un valor de 0,89% y posteriormente ha aumentado hasta
3,96% el ultimo afio de la serie, mas aun, en el Informe de Politica Monetaria, marzo de 2024 del
Sistema de Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) se menciona que este ha seguido en
aumento hasta 4,4%%.

En este informe se afirma que, si bien ha existido un aumento de la tasa neutral, la tasa de politica
monetaria (Federal Funds Rate FFR) posee valores esperados en el largo plazo que son comparables
a las proyecciones realizadas antes de la pandemia?®®. Dado que las tasas pre-pandemia estdn en

25 \Jer Monetary Policy Report marzo 2024 (FED).
26 por ejemplo, la mediana de las proyecciones de la FFR el afio 2018 y 2019 estuvieron en torno a 2,9y 2,5%,
valores en los que también se encuentran las proyecciones presentadas en el informe de marzo 2024.
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torno al 2%, de manera conservadora, es posible proyectar esta tasa como una reversion a la media
de los ultimos 10 afios, redondeada a 2,25 + 0,75 puntos porcentuales, entendiendo ademas que
estas tasas de 10 afios no responden solamente a la trayectoria de la FFR.

Tabla IV-9. Proyeccion Tasa de interés internacional.

Parametro Minimo Maximo
Tasa de interés internacional 1,5% 3,0%
Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

B. Riesgo pais (s)

Existen diversos indices que miden el riesgo de paises emergentes, donde el EMBI (Emerging
Markets Bonds Index) resulta ser una de las medidas de mayor respaldo. Este indice es construido
por el banco estadounidense JP Morgan Chase Co. y mide la brecha (spread) entre los bonos
norteamericanos y los emitidos en cada pais, lo que ademds es consistente con la tasa de interés
internacional elegida.

Esta medida de spread soberano se encuentra en la Base de Datos Estadisticos del Banco Central a
partir del afio 1999. Su serie y promedios seriales se presentan en los Graficos IV-16 y IV-17,
respectivamente.

Grafico IV-16. Emerging Markets Bonds Index (EMBI).
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Fuente: Elaboracidn propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central.
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Grafico IV-17. Promedios seriales EMBI.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central.

Si bien se observa una serie con elevada volatilidad los primeros afios, dicha varianza ha disminuido
considerablemente en el tiempo, asimismo, histéricamente se ha encontrado en torno al 1,5% a
excepcion de los momentos de crisis internacional, como los afios 2009 y 2020, en donde alcanza
valores del 2%. Dado lo anterior, es posible proyectar este indice como una reversién a la media de
los ultimos 10 afos (1,5%) + 0,25 puntos porcentuales, tal como se muestra en la tabla.

Tabla IV-10. Proyeccién Riesgo pais (EMBI).

Parametro Minimo Maximo
Riesgo pais (EMBI) 1,25% 1,75%
Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

C. Inflacién nacional ()

La medida ampliamente utilizada para representar la inflacion de la economia corresponde a la
variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC), ademds, es el indice monitoreado por el Banco
Central para tomar sus decisiones de Politica Monetaria. Esta se publica en la Base de Datos
Estadisticos del Banco Central y posee datos desde el afio 1990. Los Graficos IV-18 y IV-19 presentan
la serie de esta medida de inflacién y sus promedios seriales, respectivamente.
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Grafico IV-18. Inflacidn (Variacién del IPC) (1990 — 2023).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central.

Gréfico IV-19. Promedios seriales, Inflacién (Variacién del IPC).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central.

Es posible observar una marcada disminucién en los niveles inflacionarios entre el comienzo vy el
final de la serie. A partir de afio 2000 y excluyendo los periodos 2007-2009?” y pandemia, los valores
se encontraron en torno a la meta inflacionaria. Al momento de este estudio, la expectativa
inflacionaria para fines de 2024 estd establecida en 3,8% y su mediana a 11 y 23 meses (variacién
en 12 meses) esta establecida en 3,2% y 3,0%, respectivamente. En consecuencia, se asume que la
tasa de inflacidn de largo plazo se encuentra encadenada a la meta inflacionaria establecida por el
Banco Central (3%), por lo tanto, su proyeccion debe ser consistente con este valor en el largo plazo.

27 Aumento inflacionario producto del crecimiento sustancial en el precio del petréleo entre el 2006 y 2008,
sumado a la sequia que azotd al pais, incrementando los costos de alimentos y, por otro lado, la crisis
subprime.
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Tabla IV-11. Proyeccion Inflacién nacional.

Parametro Valor
Inflacion 3,0%
Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

D. Variacién del tipo de cambio nominal (e)

El ultimo factor determinante del Costo Medio del Endeudamiento Externo corresponde a la
variacion del tipo de cambio nominal. Para mantener la consistencia con el resto de proxies
utilizadas, se utilizé la variacidn del tipo de cambio respecto al délar americano (USD) como objeto
de estudio. Esta es periédicamente informada en la Base de Datos Estadisticos del Banco Central y
posee datos para la ventana 1990 — 2023, su serie y promedios se presentan en los siguientes
graficos.

Grafico IV-20. Variacién del Tipo de Cambio Nominal USD - CLP (1990 —2023).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central.

Grafico IV-21. Promedios seriales, Variacidon del Tipo de Cambio Nominal USD — CLP.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central.

Desde la serie se observa una elevada volatilidad, alcanzando valores tanto positivos como
negativos, sin embargo, sus promedios seriales siempre son positivos. Esta elevada volatilidad del
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tipo de cambio dificulta su proyeccién en el largo plazo basdndose Unicamente su serie, no obstante,
la teoria econdmica entrega bases que permiten construir el prondstico deseado.

Una de las teorias econdmicas que tiene como objetivo modelaciones de largo plazo, corresponde
a la Paridad de Poder de Compra (PPP por sus siglas en inglés)?®, que posee una versién denominada
fuerte y otra débil. Su version fuerte establece que en el largo plazo el valor de los bienes es el
mismo en todas las partes del mundo. En especifico, sea e el tipo de cambio nominal, P el indice de
precios nacional y P* el indice de precios internacional se tendra que:

P=eP* (32)

En su version débil, esta sostiene que en el largo plazo el cambio porcentual del precio en un pais
es igual al cambio porcentual del mismo bien en el extranjero, esto es:

AP = Ae + AP* (33)
Con AX el cambio porcentual de la variable X?°. Con ello, es posible construir la siguiente relacién:
Ae = AP — AP* (34)

Es decir, en el largo plazo, la variacion del tipo de cambio nominal correspondera a la diferencia
entre la inflacidn nacional e internacional de largo plazo. En este caso, para mantener consistencia
se utilizara la inflacién de Estados Unidos como medida de inflacién internacional.

En la practica, la inflacion de largo plazo corresponde a la meta inflacionaria establecida por la
autoridad monetaria del pais, asi, tomando la diferencia entre ambas metas es posible estimar la
variacion del tipo de cambio nominal de largo plazo. En este caso, se contaria con un Unico valor de
largo plazo, pero, teniendo en cuenta las limitaciones de la aplicacién de este enfoque en la realidad,
es importante entregar variabilidad a la proyeccidn de este parametro. Por esta razdn, se analizaran
las brechas histdricas de la inflacién local y estadounidense respecto a su meta y se crearan
escenarios segln estas desviaciones, con el fin de calcular el diferencial de las inflaciones segun los
siguientes casos:

1. Ambos paises se desvian de su meta inflacionaria.
2. Solo Chile se desvia de su meta inflacionaria, pero Estados Unidos se mantiene en la suya.
3. Ninguno de los dos paises se desvia y mantienen inflaciones iguales a la meta.

Se debe mencionar que no se considera factible el escenario de largo plazo en donde Chile no se
desvia, pero Estados Unidos si, debido a la alta vulnerabilidad de la economia nacional a shocks de
la economia americana y otras potencias mundiales.

Para reflejar la inflacidon nacional, nuevamente se utilizé la variacién del IPC, mientras que para el
caso norteamericano se usd la media ajustada de la variacion del PCE (Personal Consumption
Expenditures) que corresponde a la medida de inflacién monitoreada por la Reserva Federal del pais
y que se publica periddicamente en la base de datos de la Reserva, el periodo de tiempo de los datos

28 pyrchasing power parity, si bien esta teoria posee cuestionamientos empiricos en periodos razonables, es
una teoria que ha encontrado sustento en horizontes mayores de tiempo (De Gregorio, 2007).
2% Para llegar a la ecuacidn en cuestion, se aplican variaciones logaritmicas a la primera ecuacion.
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corresponde a 1990 — 2023. A continuacidn, se presenta la serie de ambas brechas y sus promedios
seriales.

Gréfico IV-22. Brechas inflacionarias respecto a meta inflacionaria, Chile y Estados Unidos (1990 —
2023).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central y Federal Reserve Economic Data (FRED) del Banco de la Reserva Federal.

Tabla IV-12. Brechas promedio de la economia nacional.

Promedio Inflacion Brecha (3%)
Muestra 5,9% 2,9%
20 afios 4,0% 1,0%
15 aios 3,8% 0,8%
10 aios 4,6% 1,6%
5 afios 6,0% 3,0%

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién
del BDE Banco Central.

Tabla IV-13. Brechas promedio de la economia estadounidense.

Promedio Inflacion Brecha (2%)
Muestra 2,2% 0,2%

20 afios 2,2% 0,2%

15 aios 2,1% 0,1%

10 aios 2,4% 0,4%

5 afios 3,0% 1,0%

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién
del FRED FED.

En la serie es posible evidenciar que la brecha de Chile respecto a su meta inflacionaria ha sido
considerablemente mayor a aquella experimentada por Estados Unidos, que histéricamente se ha
mantenido en torno a su valor objetivo, exceptuando el periodo de la reciente pandemia. Con el fin
de contar con una Unica medida sobre la brecha, las brechas promedio de los 10 afios seran las
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utilizadas para construir los escenarios anteriormente detallados. Los resultados se muestran en la
siguiente tabla:

Tabla IV-14. Construccidn de escenarios con metas inflacionarias.

Escenario Inflacion Chile Inflacion EE. UU. el/P
1 4,6% 2,4% 2,3%
2 4,6% 2,0% 2,6%
3 3,0% 2,0% 1,0%

Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

Asi, para la proyeccion del tipo de cambio nominal se considerara el maximo rango resultante del
ejercicio anterior, redondeados a porcentajes enteros, como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla IV-15.Proyeccidn Variacion del Tipo de Cambio Nominal.

Maximo
3,0%

Parametro Minimo
Variacion Tipo de Cambio Nominal 1,0%
Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

E. Recopilaciény criterios de proyeccién para el Costo Medio del Endeudamiento Externo

La recopilacién de los criterios de proyeccién para cada uno de los componentes del costo medio se
presenta en la Tabla IV-16.

Tabla IV-16. Proyecciéon de Componentes del Costo Medio del Endeudamiento Externo.

Parametro Minimo Maximo
Tasa de interés internacional 1,5% 3%
EMBI 1,25% 1,75%
Inflacidn 3,0% 3,0%
Variacién Tipo de Cambio Nominal 1,0% 3,0%

Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

Asi, la combinacién de los posibles valores de cada componente construye el rango de valores
dentro del cual sera proyectado el costo medio, en especifico, la matriz de valores se construye

como sigue:

Tabla IV-17. Escenarios del Costo Medio del Endeudamiento Externo

i* S e pi CMex
1,5% 1,3% 1,0% 3,0% 0,75%
1,5% 1,8% 3,0% 3,0% 3,25%
3,0% 1,3% 1,0% 3,0% 2,23%
3,0% 1,8% 3,0% 3,0% 4,75%

Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

Como se puede observar, solo se establecieron factibles los escenarios en donde tanto la variacidn
del tipo de cambio y el riesgo pais estan en sus minimos o maximos simultdneamente, debido a la
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relacidn que posee el tipo de cambio con la estabilidad econémicay, con ello, el riesgo soberano, lo
gue también se refleja en la similitud de ambas series temporales.

Asi, el Costo Medio del Endeudamiento Externo se proyectara bajo una distribucion de probabilidad
triangular, acotada a los valores extremos de los escenarios planteados, con el fin de abordar todos
los posibles valores que podria tomar este pardmetro.

Tabla IV-18. Proyeccion Costo Medio del Endeudamiento Externo.

Parametro Distribucion Minimo Centro Maximo
Costo Medio del Endeudamiento Externo Triangular 0,75% 2,75% 4,75%
Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

IV.2 Proporciones respecto al PIB

Como se reviso en el capitulo Ill, la definicidn de las fuentes de financiamiento debe posicionar al
Estado como un agente externo a las mismas, por lo que los fondos deben ser aquellos formados
por el resto de los agentes de la economia. Asi, se definieron como fuentes de analisis el ahorro
interno privado, la inversién privada y la deuda externa privada, las cuales seran vistas como
proporciones del PIB. A continuacidn, se presentara la construccién de cada una de las fuentes junto
a las series de sus tamanos relativos y sus criterios de proyeccion.

IV.2.1 Ahorro interno

Para contar con una medida de ahorro interno privado, el Banco Central, a través de su Base de
Datos Estadisticos, entrega informacidn desagregada del ahorro interno bruto, separandolo para las
sociedades financieras, sociedades no financieras, gobierno general, empresas no financieras y
hogares e instituciones privadas sin fines de lucro (IPSF). Los datos desagregados estan disponibles
para el periodo 2003 — 2022, haciendo posible la construcciéon del ahorro interno privado al
descontarle el ahorro del gobierno general al total. La serie resultante y sus promedios se presentan
en las siguientes figuras:

Grafico IV-23. Ahorro Interno Privado sobre PIB (2003 — 2022).
30%
25%
20%
15%
10%
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0%

TS S

Fuente: Elaboracidn propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco

Central.
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Grafico IV-24. Promedios seriales, Ahorro Interno Privado.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central.

Se observa que el ahorro privado se mantiene relativamente estable en el tiempo, salvo por una
disminucién transitoria los afios posteriores a la reciente pandemia. Esta tendencia constante se
refleja también en los promedios seriales que se mantienen en torno al 19%. Si bien la medida
privada no es objeto de estudio especifico, el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre de
2023 proyecta un aumento del ahorro bruto y su posterior estabilizacidn en sus niveles previos a la
pandemia en el mediano plazo.

Dados estos antecedentes, de y manera conservadora, es posible establecer como criterio de
proyeccion del ahorro interno privado una reversién a la media de los Ultimos 10 afios (19%) + 1
punto porcentual, bajo una distribucién triangular simétrica.

Tabla IV-19. Proyecciéon Proporcién del Ahorro Interno Privado sobre PIB.

Parametro Distribucion Minimo Centro Maximo
Proporcion Ahorro Interno Privado Triangular 18,0% 19,0% 20,0%
Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

IV.2.2 Inversion privada

Por su parte, la inversidn privada puede ser estimada de manera similar al ahorro interno privado,
correspondiendo a la diferencia entre la inversion total y la inversion publica. Para esto, la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central entrega los montos de formacidon bruta de capital fijo y
variacién de existencias para el periodo 1996 — 2023%, mientras que la informacién de inversion
publica fue recogida del Informe Anual de Inversion Publica publicado por el Sistema Nacional de
Inversiones, la cual entrega una serie de datos para la ventana 2001 — 2022.

Con los datos especificados anteriormente, al restar ambas magnitudes, es posible crear una serie
de inversion privada para el periodo 2001 — 2022 y calcular su proporcién. La serie y sus promedios
se presentan en los Graficos IV-25 y IV-26, respectivamente.

30 |3 inversidn total corresponde a la suma de la formacidn bruta de capital fijo y la variacion de existencia o
inventarios.
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Grafico IV-25. Inversion Privada sobre PIB (2001 —2022).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central.

Grafico IV-26. Promedios seriales, Proporcidn de la Inversidon Privada sobre PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central.

Es importante observar la estabilidad de la serie en el tiempo, la cual se refleja notablemente en los
promedios seriales que siempre estan en torno al 20%. Dada esta marcada estabilidad, y ante
ausencia de antecedentes adicionales que generen un cambio del comportamiento histérico de este
componente, la proporcidn se proyectard por una reversién a la media de los ultimos 10 afios (20%)
+ 1 punto porcentual, a través de una distribucion triangular caracterizada como sigue:

Tabla IV-20. Proyeccion Proporcién de la Inversion Privada sobre PIB.

Parametro Distribucion Minimo Centro Maximo
Proporcion Inversién Privada Triangular 19% 20% 21%
Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

IV.2.3 Endeudamiento externo

La deuda externa sigue un procedimiento analogo al resto de fuentes de financiamiento, se utilizé
la informacion desagregada que entrega el Banco Central a través de su Base de Datos Estadisticos.
En especifico, estos datos desagregan la deuda externa del Gobierno General, Banco Central,
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bancos, otros sectores e inversion extranjera directa, para el periodo comprendido entre los afios
1995y 2023.

La deuda externa privada se construyé descontando al total de deuda externa aquella percibida por
el Gobierno General, Banco Central e Inversidn Extranjera Directa. Estos ultimos dos se descuentan
debido a que los fondos del Banco Central solamente estdn destinados a operaciones en torno a la
Politica Monetaria, mientras que la Inversidén Extranjera Directa son fondos que ya corresponden a
inversion, por lo que no son una fuente potencial de financiamiento. Se pudo construir la serie para
el periodo 1995 — 2022, la que se presenta a continuacidn junto a sus promedios.

Grafico IV-27. Deuda Externa Privada sobre PIB (1995 — 2022)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central.

Grafico IV-28. Promedios seriales, Deuda Externa Privada sobre PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central.

A diferencia del resto de proporciones, la serie de deuda externa no se caracteriza por su estabilidad,
es mas, esta muestra diferentes tendencias, del afio 1995 hasta 2002 posee un comportamiento
creciente llegando a un maximo de 42,8% el ultimo afo y experimentando una disminucién
progresiva hasta el afio 2006. A partir de ese punto, retoma una trayectoria al alza y alcanza su
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maximo el afio 2020 con una proporcién del 45,5%. Finalmente, los Ultimos afios de la muestra se
ha mantenido en torno al 42% del producto.

Debido a que la Deuda Externa llevada por estos agentes no ha sido elemento de estudio dentro de
la literatura o instituciones macroecondmicas, se decidié proyectar esta proporcion segin una
Random Walk acotada entre el 35% y 45%, con el fin de abordar los valores de los ultimos 10 afios.
Para ser consistente con el modelo de proyeccidn, la distribucion subyacente correspondera a una
uniforme, es decir, cada valor dentro del rango establecido sera igual de probable.

Tabla IV-21. Criterio de proyecciéon Deuda Externa Privada sobre PIB.

Parametro Distribucion Minimo Maximo
Proporcion Deuda Externa Uniforme 35% 45%
Fuente: Division de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

V.3 Elasticidades

El enfoque de los datos respecto a las elasticidades corresponde a definir las variables proxy
utilizadas en cada modelo conceptual junto a sus fuentes de informacidn, ademas de una breve
estadistica descriptiva respecto a las mismas. Vale recordar desde la metodologia, que para
estandarizar el proceso de estimacion econométrica para cada fuente de financiamiento y contar
con una extensién de informacién acorde con la literatura revisada, el horizonte de analisis para
cada modelo se extiende a partir del afno 2000, lo que resulta en muestras de 20 a 24 afios.

I\VV.3.1 Elasticidad del ahorro interno

El modelo general del ahorro interno que deriva de la revision bibliografica detallado en la seccidn
lI.3 es el siguiente:

Ahorro Interno = F (Al;,_,,T,NA,Y,INF,DES,CREC,CRED,S) (35)

Donde Al;_, corresponde al nivel de ahorro interno privado en los periodos anteriores, T
representa la tasa de interés o preferencia intertemporal del consumo, NA es el nimero de
ahorrantes, Y ingreso, INF se refiere a la inflacion, DES al desempleo, CREC es el crecimiento
econdmico, CRED refleja las restricciones de crédito y S representa cualquier shock de la economia
qgue puede explicar el comportamiento de la variable dependiente en periodos especificos. Dado
este modelo conceptual, se dard lugar las variables proxy de cada uno de los conceptos mencionados
anteriormente.

La fuente de informacién utilizada para cada una de las proxies detalladas a continuacidn
corresponde a la Base de Datos Estadisticos del Banco Central, a excepcién de las variables
poblacionales que fueron recopiladas en los datos del Instituto Nacional de Estadisticas (INE), y
aquellas asociadas a representar shocks econémicos que corresponden a dummies artificiales.

La variable dependiente debe ser consistente con la variable utilizada para medir el tamafio de la
fuente de financiamiento, por lo que se decide utilizar el ahorro interno privado tal como fue
construido en la seccion IV.2.1. Esta posee informacion para el periodo comprendido entre los afios
2001 —-2022.
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Como variable independiente de interés estd la rentabilidad real del ahorro interno, la cual, también
por consistencia, es representada por la tasa de los bonos de la Tesoreria General de la Republica y
el Banco Central en UF a 20 afios (BTU/BCU 20) en el mercado secundario, la que posee informacion
para el periodo 2002 — 2023.

Con respecto a las variables de control, el nimero de ahorrantes de la economia se busca reflejar a
través de tres variables, estas son la fuerza de trabajo, la poblacidén nacional y la composicion de la
poblacién. Las dos primeras representan el tamafio absoluto del potencial nUmero de ahorrantes
del pais, mientras que la tercera entrega una medida relativa. Vale decir, la poblacién nacional
corresponde a la proyeccién de la poblacién en base al CENSO 2017 realizadas por el INE, la fuerza
de trabajo responde a una estimacién realizada por la misma institucion y la composicién
poblacional es construida como el porcentaje de la poblacién econémicamente activa (poblacion de
15 afios 0 mas) perteneciente a la fuerza de trabajo.

Las variables de ingreso, inflacién, desempleo y crecimiento econémico poseen representaciones
directas a través del ingreso nacional bruto disponible o producto interno bruto, la variacién
interanual del IPC, la tasa de desempleo y el crecimiento anual del PIB.

Por su parte, dentro de la literatura revisada en la seccidn IIl.3.1, las restricciones de crédito son
tipicamente aproximadas a través del volumen de crédito. En este caso, la variable proxy utilizada
corresponde al saldo total de colocaciones en el sector bancario, informado en la Base de Datos
Estadisticos del Banco Central.

Por ultimo, los shocks econémicos recientes asociados a la pandemia vy, sobre todo, a los retiros de
fondos de pensiones, corresponden a factores singulares que pueden afectar el ahorro interno por
si solos. Con este fin, se crearon dummies para absorber el efecto de estos afios. En especifico, se
cred una variable indicadora que es igual a 1 los afos 2020, 2021 y 2022, ademas de una variable
dummy Unica para cada ano por separado, ya que tanto los efectos econédmicos como los retiros
tuvieron distintos comportamientos cada afio de la pandemia.

Con el objetivo de ser consistente con la medida real de la tasa de interés utilizada, todas las
variables monetarias fueron convertidas a pesos reales del 2018 a través del deflactor implicito del
PIB que informa el Banco Central.

La estadistica descriptiva de las variables, para el periodo de analisis, se presenta en la siguiente
tabla:
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Tabla IV-22. Estadistica descriptiva de variables consideradas en el analisis econométrico del
Ahorro Interno Privado.

Variable Obs. | Media Desv. Est. Min. Max.
Ahorro Bruto Privado (miles de millones $ 2018) 20 303,76 69,99 208,55 421,47
Tasa BTU/BCU a 20 aiios (%) 22 2,71 1,10 0,63 4,92
Fuerza de Trabajo (miles) 24 7998,77 1287,76 5993,55 9886,64
Poblacién (miles) 24 | 17481,91 1442,19 | 15343,33 | 19960,89
Composicion poblacion (%) 24 58,41 3,47 53,69 62,99
Ingreso disponible (miles de millones $ 2018) 23 1441,90 334,78 929,54 1941,28
Producto Interno Bruto (miles de millones $ 2018) 23 1515,90 346,18 956,14 2050,23
Inflacion (%) 24 3,81 2,75 -1,38 12,78
Tasa de desempleo (%) 24 8,17 1,38 6,12 10,57
Crecimiento PIB (%) 23 3,65 3,45 -6,39 11,94
Volumen de crédito (miles de millones $ 2018) 23 1203,80 425,33 597,67 1800,64

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central e Instituto Nacional de Estadisticas.

Para mas informacion, el andlisis detallado de cada una de las variables junto a sus series completas
se presenta en el Anexo, Capitulo VIII.

IV.3.2 Elasticidad de la inversion privada

Como se estudié en la revisidn bibliografica, es posible enmarcar la inversion privada dentro de la
siguiente funcidn:

Inversiéon Privada = F(IP;_,,T,Y,CREC,INC,SPUB,DEXT,CRED, ACT,S) (36)

Donde IP;_, corresponde a la Inversion privada de periodos anteriores, T representa la tasa de
interés relevante que, en este caso, se refiere a la rentabilidad real media de la inversién privada, Y
es el ingreso, CREC el crecimiento econdmico, INC se refiere al nivel de incertidumbre dentro de
la economia, SPUB corresponde a las acciones del Sector Publico que afectan las decisiones de
inversion, DEXT es la deuda externa, ACT la actividad econdmica y S representa cualquier shock
de la economia que puede explicar el comportamiento de la variable dependiente en periodos
especificos. Dado este modelo conceptual, se dard lugar las variables proxy de cada uno de los
conceptos mencionados anteriormente.

La fuente de informacidén para la mayoria de las proxies presentadas a continuacion corresponde a
la Base de Datos Estadisticos del Banco Central, a excepcidon de las variables asociadas a actividad
econdmica, rol del sector publico e incertidumbre que seran detalladas mas adelante.

La variable dependiente corresponde a la inversién privada tal como fue construida en la seccidn
IV.2.2, con el fin de ser consistente con la fuente de financiamiento utilizada como objeto de analisis.
Esta posee informacién para el periodo comprendido entre los afios 2001 y 2022.

Como variable independiente, se optd por utilizar la tasa de colocacion, reajustable en UF, a mas de
3 afios como medida de la rentabilidad real media de la inversidon privada, debido a que corresponde
a la medida que posee la mayor cantidad de datos que son directamente publicados por el Banco
Central. En especifico, esta variable posee informacién para la ventana de tiempo 1990 — 2023, que
supera de manera importante la disponibilidad del resto de medidas.
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Respecto las variables de control, las variables de ingreso, crecimiento econémico y volumen de
crédito poseen las mismas proxies que en el caso de ahorro interno, siendo el ingreso nacional bruto
disponible, crecimiento anual del PIB y el saldo total de colocaciones en el sector bancario sus
variables respectivas.

La incertidumbre posee diversas variables proxy dentro de la literatura revisada en la seccién 111.3.2.
Para este trabajo se utilizd el tipo de cambio real con respecto al délar americano como
aproximacién al concepto de incertidumbre, rescatado desde la Base de Datos Estadisticos del
Banco Central. Adicionalmente, se estudid la incorporacidn de indices ampliamente utilizados para
esta tematica como el indice de democracia de la institucion Economist Intelligence Unit; sin
embargo, su baja disponibilidad de informacidn dentro de la ventana de analisis no hace posible la
estimacién de modelos robustos, por lo que se desechd su uso3l.

La revisién de literatura destacé el rol del sector publico dentro de las economias en vias de
desarrollo. En especifico, su rol puede reflejarse a través de dos acciones: la inversidn publica y la
carga tributaria. La inversion publica fue rescatada en el Informe Anual de Inversién Publica del
Sistema Nacional de Inversiones, mientras que para la carga tributaria se utilizd la proporcién de
ingresos tributarios totales sobre el PIB, publicado en las estadisticas del Servicios de Impuestos
Internos (SlI).

La deuda externa es publicada por el Banco Central a través de la Base de Datos Estadisticos,
mientras que para la actividad econdmica se utilizaron dos variables proxies. Por una parte, se utilizd
el precio del cobre como indicador de actividad econdmica, lo que ademas engloba el concepto de
la relacion entre las exportaciones y la inversidn extranjera directa en paises exportadores de
materias primas, que se destaca en la revisidn bibliografica. Los datos utilizados corresponden a los
publicados por la Comisidn Chilena del Cobre (Cochilco) que presenta el precio en centavos de ddlar
por libra.

Por otra parte, existe el indice de produccion fisica industrial de la Sociedad de Fomento Fabril
(SOFOFA) como medida de actividad del sector industrial. Este es un indice de volumen fisico y tiene
por finalidad estimar la evolucién conjunta de la actividad econdmica productiva de la industria
local, conformada por los sectores Mineria; Manufactura, y Electricidad, Gas y Agua (EGA), a través
de datos de produccién y ventas de las empresas que producen o elaboran productos en el pais.

Por ultimo, al igual que en el caso de ahorro interno, se construyd la variable indicadora del periodo
2020 - 2022 y dummies para cada afio por separado para reflejar la singularidad de estos afios y los
efectos que pudo tener la pandemia y retiro de fondos de pensiones en la inversién privada.

Con el objetivo de ser consistentes con la medida real de la tasa de interés utilizada, todas las
variables monetarias fueron convertidas a pesos reales del 2018 a través del deflactor implicito del
PIB que informa el Banco Central. La Tabla IV-23 presenta una breve estadistica descriptiva de cada
una de las variables proxies utilizadas.

31 En especifico, solo se encuentra disponible para el afio 2006, 2008 y el periodo 2010 — 2021, lo que es
insuficiente considerando que el resto de las variables se encuentran disponibles desde el afio 2001 hasta el
2022 como minimo.
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Tabla IV-23. Estadistica descriptiva de variables consideradas en el analisis econométrico de la
Inversién Privada.

Variable Obs. | Media | Desv. Est. | Min. Max.
Inversion Privada (miles de millones $ 2018) 22 298,8 82,6 179,7 | 435,2
Tasa de colocacion (%) 24 4,4 1,2 2,6 7,7
Ingreso disponible (miles de millones $ 2018) 23 | 1.441)9 334,8 929,5 | 1.941,3
Producto Interno Bruto (miles de millones $ 2018) 23 | 1.515,9 346,2 956,1 | 2.050,2
Crecimiento PIB (%) 23 3,7 3,5 -6,4 11,9
Tipo de Cambio Real (indice) 23 95,7 5,6 86,0 | 110,7
Precio del cobre (Centavos de US$/libra) 24 264,0 110,2 71,2 423,5
Inversion Publica (miles de millones $ 2018) 22 68,1 19,8 34,9 95,6
Carga Tributaria (%) 23 16,8 1,5 13,9 21,3
Deuda externa (miles de millones $ 2018) 23 856,9 389,7 410,7 | 1.589,1
Volumen de crédito (miles de millones $ 2018) 23 | 1.203,8 425,3 597,7 | 1.800,6
indice de Produccién Industrial 24 95,9 7,4 78,4 107,4

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central, Instituto Nacional de Estadisticas,
Comision Chilena del Cobre y Servicios de Impuestos Internos.

Para mas informacion, el andlisis detallado de cada una de las variables junto a sus series completas
se presenta en el Anexo, Capitulo VIII.

IV.3.3 Elasticidad del endeudamiento externo

Recordando el modelo conceptual resultante de la revisidn bibliografica, tenemos la siguiente
funcion de deuda externa (DEXT):

FDEXT = F(FDEXT,_,,CMEX,Y,CREC,AI, TCR,PCU,NA, GPUB,
INGPUB,APERTURA, IEDIR,RESERVAS,EST,S) (37)

En donde FDEXT;_, se refiere al flujo de deuda externa de los periodos anteriores, CMEX
corresponde al Costo Medio del Endeudamiento Externo, Y al ingreso del pais, CREC es el
crecimiento de la economia, Al el ahorro interno, TCR representa al tipo de cambio real, PCU
precio del cobre, NA el nimero de ahorrantes, GPUB el gasto publico, INGPUB ingreso publico,
APERTURA corresponde a la apertura comercial, IEDIR la inversidn extranjera directa,
RESERVAS son las reservas internacionales, EST la estabilidad sociopolitica, y por ultimo S
representa cualquier shock de la economia que puede explicar el comportamiento de la variable
dependiente en periodos especificos.

Al igual que en el resto de los modelos de elasticidad, la principal fuente de informacién para las
proxies utilizadas corresponde a la Base de Datos Estadisticos del Banco Central, a excepcidn de las
variables de precio del cobre, estabilidad sociopolitica y nimero de ahorrantes, las cuales seran
detalladas mds adelante.

Partiendo por la variable dependiente, se utilizé la medida de deuda externa privada construida en
la seccidon de IV.2.3, que posee informacion para el periodo 1995 — 2023, sin embargo, su medida
real se encuentra disponible a partir del afio 1996 debido a la disponibilidad del deflactor implicito
del PIB.
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Por su parte, la variable independiente corresponde al Costo Medio del Endeudamiento Externo, el
cual corresponde a una medida construida en base a la tasa de interés internacional i*, el riego pais
s, la variacién del tipo de cambio e y la inflacién nacional .

Esta fue construida de la misma manera que la detallada en la seccidn 111.2.3, usando como tasa
internacional el rendimiento de los bonos del tesoro americano a 10 afos, publicado por el Federal
Reserve Economic Data (FRED) de la Reserva Federal, Estados Unidos; mientras que, el riesgo
soberano utiliza como proxy el indice EMBI®? calculado por el banco estadounidense JP Morgan
Chase y publicado por el Banco Central, la variacion del tipo de cambio nominal corresponde a la
variacion respecto al délar americano y la inflacién se representa por la variacién del indice de
Precios al Consumidor, ambas medidas publicadas también por el Banco Central.

Enfocandose en las variables de control, el ingreso, crecimiento y tipo de cambio real responden a
las mismas variables utilizadas en los modelos anteriores, correspondiendo al ingreso nacional bruto
o producto interno bruto, el crecimiento del PIB y el indice de tipo de cambio real respecto al délar
americano, respectivamente. Asimismo, el ahorro interno privado corresponde al utilizado como
variable dependiente en los modelos de ahorro interno y el precio del cobre es aquel proveniente
de la Comisidn Chilena del Cobre al igual que en el modelo de inversion privada.

El nimero de ahorrantes en este caso fue Unicamente reflejado por el tamafo de la poblacidn,
informado por el Instituto Nacional de Estadisticas. Por su parte, los datos de gasto e ingreso publico
corresponden a los gastos e ingresos operacionales devengados del Gobierno general, publicados
por el Banco Central.

La medida de apertura comercial, ampliamente utilizada en la literatura, corresponde a la suma de
importaciones y exportaciones sobre el PIB y los datos para su construccion provienen del Banco
Central. De la misma forma, tanto la Inversidn Extranjera Directa como las Reservas internacionales
provienen de la Base de Datos Estadisticos del Banco Central.

Para medir la estabilidad sociopolitica, se estudié la incorporacién de variables utilizadas dentro de
la literatura estudiada, como el indice Gini y el indice Polity del Center for Systemic Peace. Sin
embargo, debido a la poca cantidad de datos dentro del horizonte de estudio, se desecharon33,
Dado lo anterior, nuevamente se utiliza el tipo de cambio real, ya incluido, como proxy de este
componente.

Por ultimo, nuevamente se incluyen las variables indicadoras del periodo 2020 — 2022 y sus variables
dummies individuales para representar el efecto de la pandemiay los retiros de fondos de pensiones
en la economia nacional.

De igual manera a los modelos anteriores, con el objetivo de ser consistentes con la medida real de
la tasa de interés utilizada, todas las variables monetarias fueron convertidas a pesos reales del
2018. La Tabla IV-24 presenta la estadistica descriptiva de las variables proxies utilizadas.

32 Emerging Markets Bonds Index.

33 En especifico, el indice Gini estd disponible hasta el afio 2019 en la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central, mientras que el indice polity se encuentra hasta 2018. Esto acorta de manera relevante la ventana de
estimacién llegando hasta 2022 para el resto de los datos.
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Tabla IV-24. Estadistica descriptiva de variables consideradas en el analisis econométrico de la

Deuda Externa Privada.

Variable Obs. | Media | Desv. Est. Min Max
Flujo Deuda Externa (miles de millones $ 2018) 22 50,5 75,7 -110,4 179,5
Costo Medio Externo Real (%) 24 3,4 8,8 -9,6 22,7
Ingreso disponible (miles de millones $ 2018) 23 1.441,9 334,8 929,5 1.941,3
Producto Interno Bruto (miles de millones $ 2018) 23 1.515,9 346,2 956,1 2.050,2
Crecimiento PIB (%) 23 3,7 3,5 -6,4 11,9
Ahorro Bruto Privado (miles de millones $ 2018) 20 303,8 70,0 208,6 421,5
Tipo de Cambio Real (indice) 23 95,7 5,6 86,0 110,7
Precio del cobre (Centavos de US$/libra) 24 264,0 110,2 71,2 423,5
Poblacién (miles) 24 | 17.481,9 1.442,2 15.343,3 | 19.960,9
Gasto Gobierno General (miles de millones $ 2018) 23 310,6 113,8 183,7 601,3
Ingresos Gobierno General (miles de millones $ 2018) 23 361,0 94,8 212,0 576,8
Apertura comercial (% del PIB) 23 65,9 7,1 56,0 80,7
Inversion Extranjera Directa (miles de millones $ 2018) 20 232,6 144,0 61,3 416,0
Reservas internacionales (miles de millones $ 2018) 23 230,8 50,0 131,6 324,5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central, Instituto Nacional de Estadisticas,

Comision Chilena del Cobre.

Para mas informacion, el andlisis detallado de cada una de las variables junto a sus series completas

se presenta en el Anexo, Capitulo VIII.
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V  Resultados

En este capitulo se muestra el resultado de la calibracién de los modelos asociados a las
elasticidades de los volimenes de cada fuente de financiamiento respecto de la tasa de interés
relevante. Se sigue el mismo orden de los capitulos anteriores del documento, iniciando con los
modelos referidos al ahorro interno, para seguir con los de inversidn privada y finalmente los de
endeudamiento externo. En este Ultimo caso, ademas, se presenta la distribucidn resultante para el
costo marginal del endeudamiento externo, que, como se indicé en 111.3.3, es dependiente de la
distribucidn de la elasticidad asociada.

V.1 Elasticidades

V.1.1 Ahorro Interno

En base a las variables proxies definidas en la seccion V.3, el modelo extendido que deriva de la
aplicacion del modelo conceptual se estructura como sigue:

InAl, = a+ B InAl,_1 + [, Intasa20, + B3 In ftrabajo; + 4 In pob; + f5 In comppob,
+ B Inydisp, + f7 Ininf; + fg Indes; + Bo Inpib, + 1y Increc,
+ B11 Incred; + yPandemia + &, (38)

Donde Al corresponde al ahorro interno privado, tasa20 el rendimiento de los bonos BTU/BCU —
20, ftrabajo, pob, comppob, representan la fuerza de trabajo, poblacién y su composicion,
respectivamente; ydisp es el ingreso disponible, inf la inflacién, des el desempleo, pib el producto
interno bruto, crec su crecimiento anual, cred la variable de volumen de crédito y, por ultimo,
Pandemia corresponde a las variables indicadoras o dummies creadas para representar la
singularidad de esos aios.

Para establecer el componente autorregresivo del modelo, se estudié el comportamiento de la
variable dependiente mediante el método de Box- Jenkins (1970). Se realizaron las pruebas de raiz
unitaria de Dickey-Fuller (DF) para establecer la estacionariedad y los andlisis de las
autocorrelaciones (AC) y autocorrelaciones parciales (PAC) de la variable dependiente para
establecer el componente autorregresivo de primer orden AR (1). Para presentar resultados reales,
todas las variables fueron deflactadas y convertidas a pesos constantes del 2018.

Se realizaron un total de 20 modelos con especificaciones distintas. La variable de interés es la tasa
de rendimiento de los bonos a 20 afios del Banco Central. Al estar en logaritmos tanto la variable
dependiente como la independiente, la regresion otorga la elasticidad de forma directa, a través del
coeficiente de la primera fila “Intasa20”.

Los modelos estimados fueron los siguientes:
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Tabla V-1. Modelos estimados para el Ahorro Interno.

] 2) (3 4) (5) (6) (7 (8} 9 (10) (11) i12) (13) (14) (15) (16) 117 (18) (19) (20)
Intasa20 -0.357 D465 -0.369 -0.390  -0.558* -0.175 -0.224* -0.208  -0.260¢  -0.170**+  -0.202¢ -0.205 -0.0950 0.00963  0.0181 0.0613 -0.0628  0.00772 0.102 -0.0427
(0.216)  (0.196)  (0.238) (0.233)  (0.173)  (D.129)  (0.115)  (Da18) 0 (0.120)  (0.0550)  (0.106)  (0.121) (0.103)  (0.256)  (0.151) (0.166) (0.107) (0.138) (0.285) (0.148)
Inftrabajo 43.78 24.70 6.422 4.405 9.043 6.505 -2.080 -3.617 -0.520 6.708
(28.80) (31.47) (15.08) (17.12)  (1214) (8.242)  (1.868) (2.560)  (1.002) (R.6T6)
Inpoh -43.45  -25.05 -12.59 -6.602 -15.84 -12.13 -1.750 -4.882* -1.826 0.235 -2.401 -6.048 L.012
(25.12)  (23.86) (18.20) (18.09)  (13.75)  (10.30)  (1.792)  (2.491)  (2.155) (2.973) (1.911) (10.20) (3.355)
Inydisp 4080~ 1.266 2,206 0.883 0.744 1.611 2.133*  2.025- 0.606 0.281 2.120* 1.229 0.508 0.0992+ 3.008% 2,221 3.111%++  3.022%
(1.455) (2.503) (1.256) (1.495)  (1.230) (0.971) (0.965) (0.871)  (0.391) (0.240) (0.960)  (0D.814) (0.352) (0.555) (1.433) (1.467) (0.770) (1.526)
Ininfl -0.120  -0.221* 001410 0,144 -0.164* 0180 -0182** -DUI8T*t D111t o041 0183 -0.0073 -0.0692 -0.0555 -0.0428
(0.0786) (0.108) (0.0747) (0.0866) (0.0708) (0.0724) (0.0687) (0D.0693) (0D.0479) (0.0750) (0.0704) (0.0575) (0.0414) (0.0474)  (0.0450)
Inunem -0.783 -0.957 0.637
(1.033) (1.701)  (0.559)
Incomppob  -45.88  -27.02 -7.606 -4.068 -12.30 -0.488 -2. 865 -6.328
(30.05)  (32.20) (16.15) (18.16)  (12.74)  (9.159) (1.060) (10.83)
Incredit 0477 1.514
(0.018)  (1.397)
Inpibr -11.13  -7.165 -3.088* -1.783 -2.225* -3.328 0.866
(6.957)  (10.98) (1.200) (1.489) (0.717) (1.800) (0.544)
Inpibpp 0.200 0.185 0.0775 0.110 0.104*
(0.115)  (0.142) (0.0736) (0.0745) (0.0491)
L.Insave_p 0.975 0.734++ 0.726+ 0.820*+  0.807*=  0.552** 0.427+ 0.967+ 0.520 0.405 0.0694 0.0104 0.359 -0.00313 0.158
(0.520) (0.317)  (0.336)  (D.355)  (0.342)  (0.200) (0.227) (0.463)  (D.358) (0.267) (0.445) (0.437) (0.273) (0.469) (0.421)
dretiro -0.170
(0.248)
d2020 0.0868 0.0531 0.141 0.221 0.362 0.145 0.285* 0.342* 0.118
(0.201) (0.115)  (0.256)  (D.189) (0.227) (0.138) (0.1535) (0.187) (0.164)
d2021 0.267 0.135* 0.120 0.104 0.233** 0.198* 0.243%* 0.183 0.0676
(0.192)  (D.0653) (0.383) (0.0654)  (0.0939)  (0.0833) (0.0442) (0.173)  (0.0605)
d2022 -0.211  -0.392* 0470 -0.493***  -0.409**+ -0.364**+ -0.356*** -0467  -0.504**
(0.152)  (D.0804) (0.337) (0.0726) (0.0842) (0.0965) (0.0808)  (0.228)  (0.0786)
_cons 2672 170.9 84.04 45.63 1121 RE.E6 27.12 46.12* 16.32 1.520 15.30 22.21° -0.160 3.1 -1.060 -0.258 0.656 -0.637 -8.430 -1.536
(150.8) (130.1) (111.8) (115.4)  (84.53) (66.60) (15.66) (23.30) (18.52) (1.487) (17.55)  (11.71) (1.665)  (65.18)  (2.186) (2.570) (2.101) (1.862) (28.62) (2.378)
AlC -24.31 -20.88 -20.83 -20.36 -28.57 -24.85 -25.83 -26.34 -22.51 -22.50 -24.60 -46.02 -45.88 -26.41 -28.00 -28.38 -46.34 -46.04 -26.60 -26.46
BIC -15.40  -20.71 -12.82 -13.24 -21.07 -17.73 -10.60 -20.11 -17.17 -18.14 -17.57 -38.80 -41.43 -20.43 -24.22 -23.66 -41.00 -41.32 -20.93 -22.68

Standard errors in parentheses
Tpel,tt pe D5 7 pa 0
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Todas las estimaciones fueron realizadas mediante MCO robustos por el método de White. Sin
embargo, como se trabajaron los modelos de series de tiempo en niveles buscando el calculo directo
de elasticidad, los resultados pueden ser espurios, como sefiala Granger y Newbold (1976). Con la
finalidad de subsanar aquello, se realizaron una serie de pruebas econométricas para asegurar que
la seleccién de las mejores especificaciones.

Se realizan las pruebas de Box-Pierce (BP) (1970) y Breush-Godfrey (BG) (1978, 1979) a las
especificaciones, buscando no rechazar la hipétesis nula de no existencia de autocorrelacidn de los
residuos y no correlacidn serial de los errores de los modelos. Se descartan todos aquellos modelos
que arrojen valores BP & BG < 0,05. En la misma linea, quedan fuera de la seleccion los modelos
que no pasen satisfactoriamente las pruebas de normalidad de los errores mediante Jarque-Bera
(JB) (1987) y descartando los modelos con JB < 0,05; y de igual manera las pruebas de normalidad
(skewness y curtosis), descartando también los modelos con valores menores a 0,05. Lo anterior
otorga robustez y estimadores insesgados bajo MCO para las especificaciones que siguen dentro de
la seleccidén. Luego de este paso, quedan fuera de la seleccion los modelos 9, 15, 16, 18-20.

Siguiendo con lo planteado en la metodologia de seleccion de modelos, se revisa el signo del
coeficiente que arroja la variable de interés que no esté en concordancia con lo sefialado por la
literatura o teoria econdmica. Usando este segundo filtro, se descartan de la seleccién los modelos
1-8,10-13, 17.

De esta manera, el modelo seleccionado es el 14, Unico que queda luego de los filtros anteriormente
sefialados, cuya especificacién es:

InAl; = a + 1 Intasa20, + B, In ftrabajo, + Sz Inpob, + [, In comppob; + L5D4¢2¢
+ BsD2021 + B7D2022 + & (39)

El coeficiente de interés es el 31, ya que otorga de forma directa la elasticidad del Ahorro Interno a
la tasa de interés de los bonos a 20 afnos del BC. La elasticidad del Ahorro Interno es:

E; = 0,0096
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V.1.2 Inversion Privada

En base a las variables proxies definidas en la seccion V.3, el modelo extendido que deriva de la
aplicacion del modelo conceptual se estructura como sigue:

IniP, =a+ By InlP;_; + By Intcol,_1 + B3 Inydisp; + fiIncrec, + B5Inpib, + B Intery
+ 37 Inpcu; + Bg Ininvpub, + By Iningtrib, + 19 Indext, + 11 Incred,
+ f12 Inipi; + B3 Inpibpp, + yPandemia + &, (40)

Donde IP; corresponde a la inversion privada, IP;_; al primer rezago de la variable dependiente
(también se estimaron modelos con la variable dependiente sin rezago), tcol;_, al primer rezago
de la tasa de colocacién, ydisp es el ingreso disponible, crec al crecimiento, pib al producto interno
bruto, tcr al tipo de cambio real, pcu al precio del cobre, invpub a la inversion publica, ingtrib al
ingreso tributario, dext a la deuda externa, cred al volumen de crédito, ipi al indice de produccién
fisico industrial y Pandemia corresponde a las variables indicadoras o dummies creadas para
representar la singularidad de esos afos.

Para comenzar el andlisis del modelo con series de tiempo, se inicia con el estudio de la variable
dependiente mediante el método de Box- Jenkins (1970). Se realizaron las pruebas de raiz unitaria
de Dickey-Fuller (DF) para establecer la estacionariedad y los analisis de las autocorrelaciones (AC)
y autocorrelaciones parciales (PAC) de la variable dependiente para establecer el componente
autorregresivo. El rezago seleccionado y estadisticamente significativo fue de solo un periodo para
la variable dependiente, por lo que se incluye IP;_;en el modelo, AR (1). Esto indica que parte de la
Inversion Privada es explicada por la misma variable en el periodo anterior.

Para calcular la elasticidad de la inversién privada respecto de su precio, se modelaron 31
especificaciones distintas. Los modelos 1 al 17 utilizaron la tasa de colocacién “Intcol” como variable
de interés para capturar la elasticidad de la tasa de interés respecto de la inversién privada.

Adicionalmente, se estudié el componente con rezago de la tasa de colocacién como variable
independiente de interés para el modelo, L.Intcol, la cual mostré mejores ajustes. Su inclusion se
basa en que la decisidn de invertir responde con cierto rezago a los cambios en la tasa de interés, al
contrario de las estimaciones para el ahorro interno, el que responde de manera mds inmediata a
los cambios en las tasas. Los modelos que ocupan esta variable van desde el 18 al 31.

Los modelos estimados fueron los siguientes:
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Tabla V-2. Modelos estimados para la Inversidn Privada.

n__ O ) &) 5 ©® 0 O] O (o (n (3 (3 1 (9
Inteal 0.316°  0.334%* 0343 0317 0349 0316t 0322 0347 0400 0.152 0.0683 -0.288 -0.154 -0.0402 0168
(0.140)  (0.0030) (0.0206) (0.0729) (0.0997) (0.0714) (0.0675) (0.0638)  (0.171) (0.132) (0.135) (0.206) (0.200)  (0.138)  (0.114)
Inter -0.264 -0.291 -0.323 -0.300 0.276 0.200 0.395 0,652 0.504* 0.745 0.0661
(0.306)  (0.224) (0.209) (0.227) (0.193) (0.142) (0.705) (0.236) (0.208) (0.481)  (0.435)
Inpeu 0.0985 0.0784 0.0668¢  0.0207**  0.0642* 0.0591 0.0447 0.353***  0.154***  0.175***  0.394***  0.227***  0.196°** 0.125
(0.112) (0.0475) (0.0318) (0.0302) (0.0336) (0.0390) (0.0366) (0.0781) (0.0405) (0.0420) (0.0652) (0.0738) (0.0512) (0.0796)
Inpibr 0417
(1.725)
Inipi 0.372 0.343 0.270
(0.295)  (0.208) (0.219)
Ininvpub 0479 0.493%**  0.492**  0.514** 0340 0.390**  0.346°* 0.343* 0.T8T***  0.693*** 0.722%*+
(0.162)  (0.145) (0.130) (0.130) (0.130) (0.127) (0.103) (0.116) (0.0876) (0.0883) (0.148)
derisis 0.182 0.184° 0.206°* 0.192*
(0.0065) (0.0835) (0.0715)  (0.0700)
Involum 13T 1307+ 1.466°*  1.420**  1.534*** 1.355*° 1.303** 1448
(0.292)  (0.253) (0.232) (0.235) (0.329) (0.280) (0.262) (0.206)
Inctribu -0.376 -0.404 -0.472% -0.372 -0.202
(0.450)  (0.335) (0.254) (0.262) (0.302)
Indext 0.0905 0.0810
(0.171)  (0.138)
Inpibpp 0.0187 0.0186 0.0219 0.0284  0.0630"" 0.0604°° 0.0638°" 0.0800°"" 0.0240 -0.120°* 0.0710
(0.0331) (0.0308) (0.0263) (0.0254) (0.0233) (0.0224) (0.0238) (0.0169) (0.0412) (0.0548) (0.0466)
Inydisp -1424 0 -LT90** -1L626**t -158T**t 13Tt 1227 L1092 -1.157*
(1.410)  (0.614) (0.431) (0.432) (0.491) (0.402) (0.452) (0.549)
Llnrinvpriv 0.549%**  -0.0528 0.813°**
(0.158)  (0.237)  (0.147)
Incredit
L. lnteal
L.lnter
—cons 6.170° 6.138° 6,130 6804 2,196 1.068 2.621 2192 2.494 -1.681 -1.001 0.683 1.248 1915 0.57
(2.941)  (2.776) (2.633) (2.226) (1.546) (1.557) (1.591) (1.843) (3.412) (1.160) (1.541) (2.133) (1.871) (0.853) (0.518)
AT -67.58 -60.44 -T0.92 -TL31 -65.13 -66.31 -66.71 -65.67 -13.35 -43.63 -37.56 -15.08 -24.72 -3T 41 37T
Bic -54.63 -57.50 -50.97 -61.36 -56.17 -58.35 -50.74 -59.70 -8.083 -37.65 -32.11 -11.00 -18.99 -32.18 -33.06

Standard errors in parentheses
*fpad = paE = pasl

Fuente: Division de Evaluacidn Social de Inversiones, MDSF.
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Tabla V-3. Modelos estimados para Inversién Privada (cont.).

(16} (17} (18} (19) [ET] () 22) (23) (4] (25) 126) (27) () (=) (30) (31)
e (] L T
(0126)  (0.162)
Imter L1 15
(0500}
Inpeu 0,030 029"  0.308"*" [LErien 012 0003 0145 o.121" 0414 0,357
(0.0372) (0.0683) (D.0TTE)  (0.0857) (0.0520) (0.0408) (0.0490) (0.0634) [0.0S06)  (0.0601)
Ingsitsr BOTT 68N
(1476)  (1.540)
Inipi 0418
(0.214)
Iminvpub [ I 0320w 0,157 0510 O0600* 0680 D605 0,330 0,226 D383
(0.166)  (D.163)  (0.188) (0126)  (0.128)  (0.156) (D251)  (D0849) (0.112)  (0.142)
aerisis [IR L5 R DEES
{D.0648) (00625 )
Involum 1 B6E""" 1.0 1. 700
(0.243)  (0.208)  (0.303)
Inetribug 1212 1.230" 0.571 =[.181
(0.:12)  (0.3%8) (0.328) (0.153)
Tavabee 0,0370
{D.151)
npibpp 00450 00800 0126 00617 00005 0106 0105°"  0.0063T  OUO31T 005010 0087 00193 00612% 03T 0122 011et
(0.0202) (00441} (D.046T) (D.0414) (D.0190)  (0.01T0) (D.0216) (00192}  (0.0191)  (0.0292) (0.0204) (0.0340) (0.0273) (0.0220) (OUDUS1)  (D.DL4T)
lnyelisp 0200 2sMT 2382
0.491)  (0.962)  (1.371)
Lularimvpris 0,110 0741 0833 A4 04538 0.204 0,208 0206 155 0067 03T GR10 0828 0.713%"
(0.124) (0.166) (0.0S46)  (0.216)  (0S2)  (0.285)  (0.237)  (0U196)  (0.183)  (0.201)  (040)  (0.122)  (D146)  (0.227)
meredit 1131 0.666° 0823
{0.200) (0.346)  (0.240)
L.Inteol L4207 0IEFT L0360 0258 QISTT 00058 0145 0135 00037 00387 0200 D556 04500 03457
{(1g0)  (0.0964) (0.0930) (0.0794) (0.0840)  (0.150) (0427} (00660} (D.008)  (008) (052} (0.422)  (Da24)  (0.152)
LInter 0456 0841 D615 0115 0.250
(0.317)  (0368)  (0.398) (0.3H)  (0.207)
wroms 81 13000 3E36 3437 52350 4330 LOITT L1049 .15850  L3S2et 0008 1535t 2773 200260 148STt 1285ttt
(0.550)  (LO24) (2580) (1.683)  (228)  (2315)  (0.801)  (LO40)  (0.735)  (0405)  (0.782)  (0.432)  (2679)  (3.036) (2041}  (2875)
AT =584 =21 (18 1847 PR ~hi Gl =45, 18 =3 4550 =484 =544 Sl B =5, LR -03.56 = =651
BIC 5203 -16.00 1349 3238 J2ES 3953 3064 4290 4512 4478 4506 4999 4235  S060 6270 6196

Standard error in parentheses
*p< ], "™ p= 05" p< .1

Fuente: Division de Evaluacidn Social de Inversiones, MDSF.
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Los resultados mostrados fueron estimados mediante MCO, robustos a heterocedasticidad por el
método de White. Al trabajar modelos de serie de tiempo en niveles, los resultados pueden ser
espurios (Granger y Newbold, 1976). Para abordar esto, se realizan una serie de pruebas
econométricas que aseguran buenas especificaciones de los modelos, asi como residuos ruido
blanco bien comportados.

Se descartan los modelos cuya prueba de Box-Pierce (BP) (1970) y Breush-Godfrey (BG) (1978, 1979)
arrojen valores BP < 0,05; BG < 0,05, ya que se busca no rechazar la hipdtesis nula de no
existencia de autocorrelacién de los residuos y no correlacidn serial de los errores. De igual manera,
se descartan aquellos que no pasen las pruebas de normalidad de los errores mediante Jarque-Bera
(JB) (1987) descartando con JB < 0,05; asi como también se realizaron las pruebas de normalidad
skewness y curtosis descartando modelos con estadisticos menores a 0,05. Lo anterior otorga
robustez y estimadores insesgados bajo MCO para las especificaciones que siguen dentro de la
seleccion. Quedan fuera de la seleccion modelos 1-3, 11, 20-22.

Posteriormente se conservan aquellos modelos que tengan el signo buscado correspondiente de
acuerdo con la literatura y la teoria. Se descartan los modelos 4-8, 10, 23, 24, 26, 27. El tercer filtro
es por significancia de la variable de interés, quedando fuera los modelos 12-15, 28, 29.

Finalmente, de los modelos restantes, se estudian los criterios de informacién Akaike y Bayesiano
(AIC y BIC), seleccionando aquellos con mejores criterios. Cuando dos modelos son similares en
estos criterios o bien no es clara cual es su eleccion, entonces se selecciona aquel modelo mas
parsimonioso, o que explique de mejor manera el movimiento de la variable dependiente con
menor cantidad de variables explicativas.

De esta manera, el modelo seleccionado es el 31, que cumple con los criterios anteriormente
establecidos y cuya especificacion es:

In/P, = a+ By InlP._4 + By Intcol,_; + B3 Inpib; + 4 Inpcu; + B5 Ininvpub, + B¢ Involum,
+ f7 Inpibpp, + & (41)

El coeficiente de interés es el 55, ya que otorga de forma directa la elasticidad de la Inversién Privada
a la tasa de interés. La elasticidad de la Inversidn Privada es:

Ni - —0,345
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V.1.3 Endeudamiento Externo

Esta tercera fuente de financiamiento apunta a la disponibilidad de fondos prestables para realizar
inversion en proyectos. Asi, esta elasticidad busca estimar la cantidad de fondos prestables respecto
de su precio (costo del endeudamiento externo).

Para alcanzar este objetivo, la literatura ha empleado 3 variables proxies:

e El ahorro externo
e El stock de deuda externa
e Elflujo de deuda externa.

Un problema comun de todos los modelos de este apartado es que la variable costo medio del
endeudamiento externo posee valores negativos. Esto hace que, al aplicar la transformacién
logaritmica para calcular directamente la elasticidad, se pierdan datos de la muestra, dejando las
estimaciones con pocas observaciones. Como esto no es deseable, una estrategia para abordar el
problema es estimar los modelos en niveles sin la transformacidn logaritmica, para posteriormente
obtener su elasticidad con un método alternativo.

Primero se estimaron modelos con la variable dependiente ahorro externo y la variable costo medio
externo. Este enfoque tiene una complicacidn principal, que es la perdida de consistencia con las
demas fuentes de financiamiento que se utilizan para el calculo de la TSD, como bien se desarrollé
en la seccién I11.2.3 de la Metodologia. Por lo tanto, estos modelos con el ahorro interno como
variable dependiente quedan descartados.

Posteriormente se prueban modelos con la variable stock de deuda externa como variable
dependiente y costo medio del ahorro externo como regresor principal junto con otras variables
especificadas del modelo. Este modelo se estima en niveles al igual que todos los de esta seccién
debido a la pérdida de observaciones al estimar en logaritmos.

Sin embargo, el utilizar la variable de stock de deuda externa como variable dependiente también
tiene una inexactitud desde el punto de vista tedrico, y es que la tasa que influye en el stock es
principalmente la tasa pasada, no la tasa del periodo.

Lo anterior lleva a realizar un analisis de modelos con la variable flujo de deuda externa (FDE). De
esta manera, el flujo representa los montos de un afio respecto del anterior, lo que otorga una
medicion de la evolucion de la variable, y no solamente su valor en un momento determinado, como
lo muestra el stock.

Un calculo ideal de elasticidad se realiza cuando tanto la variable explicativa como la dependiente
se encuentran en logaritmos y se procede a la estimacion del modelo que arroja directamente en
su coeficiente la elasticidad. En esta busqueda, se prueba también un modelo innovador que cambia
la variable independiente costo medio del endeudamiento externo, por una medicion alternativa
censurada que deriva de la construccidon misma del costo medio. Se utiliza i* + s como regresor del
modelo respecto del flujo de deuda externa en ddlares para mantener consistencia de moneda
utilizada.

Las estimaciones para estos modelos se muestran a continuacion:

70



Tabla V-4. Modelos con variable dependiente r + s.

D ® (B @ & __® O 65 O
Inrs -1.230 -1.657  -1.803 2117 -1.336 -0.731  -0.0738 0 0339 0.150
(8.133) (2.380) (1.216) (L120) (L1.080) (1.393) (1.400) (1.180) (1.499)
Inydisp_n 20.19 48.21 42.53* 31.42 5.601 26.86 1.345 LE61T
(166.5) (43.08) (21.56) (22.81) (3.0562) (19.56) (1.704) (2.082)
Inten -2.128 624 57T 5.307 1.961 6.335* 2.4 1.055 1568
(33.56) (7.537) (2.971) (3.397) (2.401) (3.437) (2.332) (2.205) (2.568)
Inpoh 13.23 16.56
(52.40) (31.13)
Inpeu 6.483 5.047  4.446¢ 3.505 L.701  5.186*+ 2573+ 2227 1.948
(10.43) (3.816) (2.385) (2.230) (2.026) (2.084) (1.245) (1.224) (1.524)
Ingpub_n 9.957 -1.021
(36.21) (6.520)
Ining_pub_n 11.58 -4.539 -4214 3704  -3654° 26060 -2616 0 -1.102 2005
(32.21) (5.742) (2.580) (2.455) (1.037) (2.842) (2.191) (1.601) (2.903)
Inapertura_com  -7.513
(19.09)
Insave_n -D.984 4676 -4.313
(24.64) (7.530) (3.154)
Iniedir_n 0808  -2.48; -2518 2037 -1.512
(2.490) (2.627) (L417) (1.492) (1.323)
Inpib -5346 4077 -34.15 0 -27.00 -28.36
(118.6) (31.29) (20.37) (22.87) (22.35)
Inreservas_n 0.620
(5.804)
Inpibpp -0.937
(1.666)
L.Infdextpriv 0.0313
(0.137)
_COnS 24.00 -171.2 3497 3407 -23.55 0 -1400 0 0066 4676 -11.13
(570.7) (2612} (21.60) (22.28) (1883) (15.80) (14.75) (11.45) (16.29)
Al 44.11 47.84 44.46 44.94 44.40 49.13 48.78 47.13 41.96
Brc 54.15 57.64 52.47 52.06 50.63 56.10 5476 52.11 48.19

Standard errors in parentheses

*pa 1, pa 05 Y p o0l

Fuente: Division de Evaluacidn Social de Inversiones, MDSF.
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Sin embargo, la modificacidn de las variables para otorgar las estimaciones en logaritmos es
justamente lo que le resta consistencia al modelo al no tener en consideracion el tipo de cambio ni
la inflacién, dejando los valores representativos en USD y desanclando la légica de fuente de
financiamiento externo con las consideraciones locales para el costo de oportunidad.

Para subsanar los problemas en la especificacién de los modelos, se estima el flujo de deuda externa
privada real en pesos chilenos, y se regresiona contra el costo medio del endeudamiento externo.
Las estimaciones son hechas en niveles y sin transformaciéon a valores en logaritmos por los
problemas sefialados anteriormente. Se aplican los mismos criterios de seleccién del modelo,
otorgado el valor que posteriormente se utilizard para el cédlculo de la elasticidad punto como

método alternativo de calculo de elasticidad.

Tabla V-5. Modelos con variable dependiente costo medio del endeudamiento externo en
niveles sin transformacién logaritmica.

(1) {2) (3) (4) (5) (6) (9) (10) (11)
cmex 624.4 G14.1%*= 1R S0 2% 5a6.0%**  540.3% 541.0%* : B3RO
(322.3) (132.9) (126.5) (121.3) (67.44) (60.70) (70.47) (93.77)
vdisp 0.206 0.319 0.153 0.131 0.136 0.0472 0.104 0136+ 0117+
(0.821) (0.655) {0.313) (0.201) (0.260) (0.104) (0.0711)  (0.0370)  (0.0454)
ter -3.240 -1.803 -1.055
(3.344) [2.606) (2.505)
pob 0.0280
(0.0565)
peu -0.100 -0.101
(0.428) (0.245)
pibr -0.482 -0.520 -0.234 0.191 -0.112
(1.192) (0.998) {0.340) (0.207) (0.277)
gpub 0.277 0.208 0.325 0.176 0.148 0.137* 0.208** 0.170** 0.196** 0.284
(0.398) (0.186) (0.186) (0.120) (0.0921) (0.0717) (0.0804)  (0.0794)  (0.0677) (0.179)
ing_pub 0.328 0.387 0.302 0.230 0.177 0247+ 0.276+ 0.0999
(1.077) (0.607) (0.500) (0.236) (0.222) (0.128) (0.144) (0.206)
apertura_com 203.0 275.0 125.8
(564.5) (327.9) (328.3)
sAVE -0.0128
(0.846)
iedir_r -0.248 -0.263 A0.360+++  _0.355%  _0.317** 0.302=+ 0307+ 0422+
(0.551) (0.250) (0.118) (0.111) (0.0528) (0.0567)  (0.0034)  (0.0785)
pibpp 0.562
(9.945)
reservas 0.00205 0.00221 0.00109 0.00112  0.000009  0.000833 0.00125
(0.003%4) (0.00256) (0.00130) (0.00125) (0.00126) (0.00113) (0.000731)
dretiro
_COns S27T.T -236.7 43.85 34.10 -107.8 -120.2* S04.860 0180 140,70
(095.3) (618.4) (341.4) (337.1) (63.18) ( ) (22.37) (30.76) (30.00)
AT 1060 192.9 190.1 1824 186.0 185.0 183.2 1241 [83.6 3.
BIC 210.8 204.8 200.1 194.8 192.0 180.2 180.1 1805 187.0 180.5

Standard errors in pan

*pc,p<

Fuente: Division de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.
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Los resultados mostrados fueron estimados mediante MCO, robustos a heterocedasticidad por el
método de White. Se descartan los modelos cuya prueba de Box-Pierce (BP) (1970) y Breush-
Godfrey (BG) (1978, 1979) arrojen valores BP & BG < 0,05, ya que se busca no rechazar la hipétesis
nula de no existencia de autocorrelacién de los residuos y no correlacion serial de los errores. De
igual manera, se descartan aquellos que no pasen las pruebas de normalidad de los errores
mediante Jarque-Bera (JB) (1987) descartando con JB < 0,05; asi como también se realizaron las
pruebas de normalidad (skewness y curtosis) descartando los modelos con estadisticos menores a
0,05. Por lo tanto, quedan fuera de la seleccién modelos 1,2y 7.

Se revisa que el signo de los estimadores sea consistente con la literatura y la teoria, asi como
también la significancia del estimador de interés. En este caso, todas las especificaciones cumplen.

Finalmente, se estudian los criterios de informacion Akaike y Bayesiano (AIC y BIC), seleccionando
aquellos con mejores criterios. En este caso, los modelos restantes contaban con criterios de
informacién bastante similares, por lo que la seleccién se basa en aquel modelo que explique de
mejor manera la variable dependiente, pero con menor cantidad de variables regresoras, vale decir,
el modelo mas parsimonioso. De esta manera, el modelo seleccionado es el 10.

Para el cdlculo de elasticidad, interesan todos los estimadores, no solo el valor de ;. Para ello se
calcula la elasticidad punto como método alternativo de célculo de elasticidad®, en torno a la
vecindad del valor promedio de la serie de Costo Medio, en especifico, se utiliza el modelo 10
seleccionado, cuya especificacién es la siguiente:

FDE; = a + ;CMex; + B,ydisp; + B3gpub, + Byiedir_ri + & (42)

Donde la variable dependiente corresponde al flujo de la deuda externa y las variables X otras
variables de control como el costo medio, ingreso disponible, gasto publico e inversion extranjera
directa real.

Siguiendo el procedimiento planteado en el estudio anterior de la TSD (Capablanca, 2013), para
calcular la elasticidad punto se realiza el siguiente procedimiento:

1. Se calcula el promedio de las variables independientes (CMex y otras):
e Promedio variable independiente 1 (CMex) = Prom,
e Promedio de otras variables independientes (X;) = Prom;
2. Se calculan dos puntos para construir la recta (X4, Y;) y (X5, Y3), en donde:

Y; = Prom; +A (43)
X1 = BO + Blyl + szromz + -+ Bnpromn (44)

Y, = Prom; — A (45)

34 Recordar que no se puede obtener la elasticidad de forma directa, ya que las estimaciones estan realizadas
en niveles, sin transformacién logaritmica.

73



Xz = BO + B].YZ + szromz + -+ Bnpromn (46)

Donde A corresponde a la vecindad escogida, que en el caso de este trabajo es la desviacion
estandar de la serie CMex, cuyo valor fue de 0,0883%,

3. Se estima la elasticidad segun los dos puntos calculados en el segundo paso, tal que:

1+Y0,
oxY X,—-X4 —3

A X Y-V, XitX,
2

(47)

De esta manera, sobre la base del modelo seleccionado (10) la siguiente tabla presenta los
resultados conseguidos.

Tabla V-6. Resultados de las estimaciones del modelo 10.

Variable Valores modelo 10
Promedio CMex 0,03406662
Promedio ydisp 1441,8992
Promedio gpub 310,57932

Promedio iedir_r 232,55772
Bo -159,42238

B1 527,8409

B, 0,13584651

Bs 0,1957199

B, -0,42231014

Xy 63,637051

X, -29,614233

Y 0,12239937

Y, -0,05426614
Elasticidad 1,0570409

Fuente: Division de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

Asi, el valor de 1,057 representa una elasticidad mayor a las estimadas para las otras fuentes de
financiamiento, lo que es consistente con los estudios anteriores de la Tasa Social de Descuento
(Cartes et al., 2007 y Capablanca 2013). Esta elasticidad es menor a la encontrada en los estudios
anteriores, en especifico, el estudio del Cartes et al. (2007) estima la elasticidad utilizando el monto
de crédito financiero de mediano y largo plazo en términos absolutos y como porcentaje del PIB,
obteniendo valores de 2.153 y 180, respectivamente. Por otro lado, el estudio del afio 2013
(Capablanca, 2013) obtiene una elasticidad de 2,183.

Para establecer una medida de dispersién al parametro, dado que esta elasticidad es un valor
puntual, se seleccionan los mejores modelos estimados con anterioridad, quedando descartados los
modelos 1,2y 7.

Los restantes modelos cumplen con el signo esperado en su variable de interés y con significancia
del estimador. Por lo tanto, se realiza el mismo ejercicio de calculo de elasticidad para los restantes
8 modelos (3-6, 8-11). El objetivo de esto es contar con las elasticidades de los mejores 8 modelos

35 Aunque este valor se encuentra redondeado por términos de presentacién, el valor sin redondear es el
utilizado para calcular la elasticidad punto resultante.
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segln la especificacion y seleccion anterior, y de estos valores obtener una desviacién estandar. El
resultado de este ejercicio para establecer este parametro de dispersién es: 0,0875.

V.2 Costo Marginal del Endeudamiento Externo

Solo una vez obtenida la distribucién de la elasticidad del endeudamiento externo respecto de su
tasa de interés relevante, puede obtenerse la distribucién para su costo marginal, considerando la
ya citada ecuacion:

1
CMgx = CMex (1 +—) (48)
ES.X

Al simular los resultados de esta ecuacion considerando las distribuciones del costo medio como de
la elasticidad, se obtiene la distribucién para el costo marginal del endeudamiento externo, la que
se muestra en la ecuacion 48.

Gréfico V-1. Histograma Costo Marginal del Endeudamiento Externo.
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Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

V.3 Valor proyectado de la Tasa Social de Descuento

Una vez proyectadas las rentabilidades y los tamafos para cada fuente de financiamiento y las
distribuciones para cada una de las elasticidades, es posible obtener, mediante el método de Monte
Carlo (repeticiones sucesivas de muestreos aleatorios para cada parametro involucrado), una
distribucidn de probabilidad para la Tasa Social de Descuento. La Tabla V-7 resume las proyecciones
y los resultados descritos en los capitulos anteriores.

75



Tabla V-7. Resumen de rentabilidades, tamafios y elasticidades.

Fuente Distribucion Minimo Centro Maximo
Ahorro Interno Triangular 1,5% 2,0% 2,5%
Rentabilidades | Inversion Privada Triangular 3,0% 6,0% 9,0%
Endeudamiento | L. o larse | 0,75% 2,75% 4,75%
Externo
Fuente Distribucion Minimo Centro Maximo
Ahorro Interno Triangular 18% 19% 20%
Tamafios Inversiéon Privada Triangular 19% 20% 21%
Endeudamiento Uniforme 35% 45%
Externo
Fuente Distribucion Media Desviacién Estandar
Ahorro Interno Normal 0,096 0,256
Elasticidades | Inversion Privada Normal -0,345 0,152
Endeudamiento |\ o) 1,057 0,0875
Externo

Con estos resultados, se obtuvieron repetidas simulaciones para la Tasa Social de Descuento, segin

Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

lo indicado en la ecuacion 49 (ya descrita).

Para lo que, en primer lugar, a partir de las simulaciones, se calcularon los ponderadores asociados

TSD = Bt, + ¢pq + aCMg,

(49)

a cada fuente de financiamiento®, segin las ecuaciones 50, 51 y 52 (ya descritas).

Es xS,

B

_Ni * Ip

T N * Iy + Eg %S, + Egy * S,

Egy * Sx

=Ny x L, + Eg xSy + Egy * Sy

=Ny x L+ Eg xSy + Egy # Sy

(50)

D

(52)

Las distribuciones resultantes para estos ponderadores son las que se muestran en los graficos V-

2,V-3y V-4,

36 Esta es la distribucidn para el costo medio del endeudamiento externo. El costo marginal presentado en la
seccidon anterior, que es el insumo inmediato para la estimacién de la TSD, no tiene una distribucién
descriptible en forma sencilla, aunque, al ser la desviacién estandar supuesta muy pequefia, se aproxima
bastante a una distribucién triangular.
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Grafico V-2. Histograma Ponderador Ahorro Interno Privado (£).
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Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

En el caso del ponderador asociado al ahorro interno, dado que el valor de la elasticidad es cercano
a cero, gran parte de sus valores simulados son negativos y, en consecuencia, los valores de los
ponderadores también son menores a cero. Dado que esto va en contra de la relacidn tedrica entre
la tasa de interés y el nivel de ahorro, se fijo la elasticidad (y, por consiguiente, el ponderador) de
estos casos como cero®,

Al realizar esta modificacidn, se requirié necesariamente reescalar los restantes dos ponderadores
para que ambos sigan acotados entre 0y 1 (y manteniendo la suma de los 3 igual a 1). Para reescalar
los ponderadores, estos se dividieron por la suma de aquellos que eran positivos.

38 Una segunda estrategia seria censurar y eliminar estos valores. Sin embargo, cuando existe una elasticidad
del ahorro, no existiria un costo de oportunidad asociado, por lo cual la modificacién tiene mayor sentido
econdémico. En cualquier caso, al probar esta segunda estrategia, los resultados, en términos del estimador
puntual de la Tasa Social de Descuento, fueron bastante similares a los acd reportados.
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Grafico V-3. Histograma Ponderador de la Inversidn Privada (¢).
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Fuente: Division de Evaluacidn Social de Inversiones, MDSF.

De manera similar al caso del ahorro interno, para la inversion privada se fijo el resultado del
ponderador de los casos donde la elasticidad era mayor que cero como cero, y se reescalaron los
ponderadores restantes. La gran diferencia entre ambos casos es la probabilidad de que la
elasticidad tenga un valor que no se condice con la teoria. En el caso de la inversién privada, donde
la elasticidad es significativamente distinta de cero, el drea que genera resultados degenerados es
infima. El grafico muestra valores centrales cercanos al 15%.

Grafico V-4. Histograma Ponderador Endeudamiento Externo (a).
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Fuente: Division de Evaluacidn Social de Inversiones, MDSF.
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En el caso del endeudamiento externo también se realizaron reescalamientos del ponderador en los
casos en que hubiera una interseccion entre valores positivos de la elasticidad de la inversion
privada y valores negativos de la elasticidad de la elasticidad del ahorro interno, lo que llevaba a
tener ponderadores del ahorro externo superiores a 1. En este caso los valores fueron fijados en 1.
Al igual que en caso anterior, los casos que generan resultados degenerados son despreciables con
respecto al total de simulaciones y la distribucién muestra valores centrales cercanos al 85%.

Finalmente, los resultados de las simulaciones para la Tasa Social de Descuento son los que se
muestran en el grafico V-5.

Grafico V-5. Histograma Tasa Social de Descuento.
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Fuente: Divisidon de Evaluacién Social de Inversiones, MDSF.

Frecuencia

Se observa que las simulaciones conjuntas de las distribuciones de las variables que componen la
Tasa Social de Descuento muestran una mediana de 5,3% (linea punteada). En el caso de la media,
esta es marginalmente superior, cercana al 5,4%. Considerando que la mediana es una medida de
tendencia central mas robusta a la presencia de valores atipicos que la media, se considera que la
primera es una mejor representacion del valor real esperable, aunque difieren minimamente.
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VI

Conclusiones y recomendaciones

Con base a los resultados encontrados, se realizan los siguientes comentarios y recomendaciones:

Se observa que la fuente con mayor importancia relativa para la TSD corresponde al Costo
Marginal del Endeudamiento Externo. Esto es consistente con los resultados encontrados
en el estudio realizado en 2013, a pesar de que los célculos de elasticidades varien.

Por el contrario, la menor contribucion a la TSD es la rentabilidad del ahorro interno, lo cual
es consistente con trabajos anteriores y es explicado parcialmente por la componente de
ahorro forzado dado por los aportes o contribuciones a los fondos de pensiones, la cual es
invariante antes cambios en la tasa de interés, bajando la elasticidad y, por consiguiente, el
ponderador asociado.

La proyeccidn inflacionaria de corto plazo (hasta 36 meses) se encuentra en linea con la
meta inflacionaria del 3%, lo cual es sefial de una mayor estabilidad econdmica que la
existente en la revisidon de 2020 que justificd no realizar proyecciones.

Con probabilidad 0,67 la proyeccién de la TSD se encuentra bajo el actual 6%, es decir, el
escenario de ajuste a la baja es el doble de probable que la mantencién o alza de esta.

El valor mediano de las simulaciones situa la Tasa Social de Descuento en 5,3%. Esto esta en
linea con la evolucién a la baja de las tasas relevantes observadas en este estudio y en la
revisién interna realizada en 2020. El valor medio de las trayectorias simuladas es 5,4%,
marginalmente superior a la mediana.

Se sugiere ajustar a la baja la Tasa Social de Descuento a 5,5%. Si bien el valor central es
menor que 5,5%, dada la variabilidad que tienen las variables que componen la TSD, los 0,2
puntos porcentuales de diferencia entregan holgura frente a variaciones futuras no
consideradas el momento de la estimacién, por lo que se considera que la proyeccion es
conservadora. Este ajuste a la baja supone una granularidad de 0,5 puntos porcentuales en
lugar de puntos porcentuales enteros, como se trataba anteriormente, pero se justifica por
cuanto el valor de la tasa es bastante menor al utilizado en épocas anteriores.

En cuanto a los desafios para estimaciones futuras de la Tasa Social de Descuento se mencionan
los siguientes puntos:

Considerando que la estimacion de la Tasa Social de Descuento se basa en proyecciones de
mediano plazo que no deberian estar afectadas por shocks temporales, se sugiere que el
valor se mantenga por un periodo de al menos 4 afos. Sin embargo, se debe hacer
seguimiento anual al comportamiento de las rentabilidades y volimenes que componen la
TSD para verificar la validez de las proyecciones realizadas y tomar medidas correctivas en
el siguiente proceso de actualizacién de la tasa.
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Como lo muestra la revision de las experiencias anteriores, existe un desafio metodoldgico
en torno a la estimacién de la elasticidad del endeudamiento externo, toda vez que la
estimacion considera un modelo de niveles en lugar de modelos log-log, dado el
comportamiento de la variable de respuesta. Se propone el trabajo conjunto con
universidades y otras entidades expertas, para determinar la mejor estrategia para la
estimacion de este valor, durante el periodo entre actualizaciones, es decir, previo a la
revisién de 2028.

Por otra parte, existen diversas maneras de estimar la rentabilidad de la inversidn privada.
Se sugiere la realizacién de instancias de trabajo con las instituciones publicas y académicas
relacionadas e interesadas, de manera de contar con un consenso técnico al respecto.
Adicionalmente, los resultados de este trabajo habilitan la evaluacidn de otros enfoques de
estimacion de la Tasa Social de Descuento.

La Tasa Social de Descuento estimada en este informe no tiene consideraciones sobre
riesgo. Esto surge de la dificultad en la estimacidn del riesgo asociado a los distintos tipos
de proyectos de inversién publica que ingresan al Sistema Nacional de Inversiones. Sin
embargo, resulta conveniente que se incluyan consideraciones de riesgo, especialmente en
proyectos de alto impacto (“megaproyectos”), toda vez que esto responde a los objetivos
centrales del SNI referidos a velar por el uso eficiente de los recursos publicos.

Finalmente, es necesario avanzar hacia la implementacién de una Tasa Social de Descuento
decreciente de largo plazo, que considere la justicia intergeneracional de las decisiones de
inversion publica, la correcta evaluacién de los proyectos con efectos a largo plazo y las
consideraciones de impacto medioambiental de los mismos. Esto no obsta a la aplicacién
de la tasa propuesta en este informe, dados los horizontes de evaluacién actualmente
vigentes en el Sistema Nacional de Inversiones.
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VIII Anexos

VIII.1 Flujo de Trabajo: Analisis critico de procesos anteriores

El analisis tiene por objetivo identificar espacios de mejora en los procesos de actualizacion
realizados anteriormente y su producto corresponde a una propuesta metodoldgica factible. En
términos operativos, el analisis se traduce en la evaluacion de los subprocesos de calculo asociados
a la estimacion de la Tasa Social de Descuento, segun las siguientes dimensiones:

e Revision bibliografica: Se realiza una revision de la literatura tedrica y aplicada que sea
atingente al subproceso de estimacion respectivo, con el fin de evaluar tanto la pertinencia
metodoldgica de los procesos anteriores como la identificacion de las mejores variables
proxy para la modelacion.

En el caso de que se identifiquen mejoras dentro de alguno de estos puntos, se construira
una propuesta metodoldgica alternativa que contenga dichas ventajas. En caso contrario,
no se realiza ninguna correccién y el proceso pasa a la siguiente subetapa.

e Evaluacion de la calidad de la informacion: Corresponde a un subproceso secuencial, que

comienza identificando si la informacidn necesaria para ejecutar la metodologia preliminar
se encuentra disponible, haciendo referencia principalmente a los datos de las variables
proxies a usar. En el caso que no exista informacion disponible de alguna variable, se
realizard una busqueda de fuentes alternativas y, ain mas, si no existen fuentes
alternativas, entonces se debera proponer una nueva variable proxy desde la metodologia
preliminar. En caso contrario, es decir, que toda la informacidn propuesta se encuentre
disponible, esta se identificara y se realizara el andlisis de periodicidad.
Dado que es preferible contar con fuentes de informacién que se actualicen
frecuentemente, el analisis de periodicidad tiene por objetivo identificar si existen fuentes
alternativas de informacién que publican alguna variable de manera mas periddica que las
fuentes identificadas anteriormente, en el caso de que existan, se realizara la sustitucion
correspondiente. Una vez identificadas las fuentes mas periddicas, se construye la
propuesta metodoldgica preliminar factible.

Los subprocesos de calculo sobre los que se aplica el anélisis critico detallado anteriormente son3°:

e Variables proxy utilizadas para la estimacion de los componentes primarios: Se refiere a
las variables utilizadas para representar las tasas de rentabilidad real media y tamano de las
fuentes de financiamiento.

e Criterios de proyeccion: Asociados a la proyeccién de los componentes primarios en el largo
plazo. En este caso, la revision bibliografica se centra en literatura aplicada de instituciones
especializadas en esta competencia, informacién que sera detallada en la seccidn
correspondiente.

e Trabajo econométrico: Corresponde al trabajo de estimacion de elasticidades de las fuentes
de financiamiento.

39 Cada uno de estos componentes serdn descritos en detalle en la seccién Il de Metodologia.
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Vale decir, si bien el proceso de andlisis critico se realiza sobre los tres subprocesos mencionados,
las propuestas individuales dan origen a una Unica propuesta metodolégica factible. El flujo
especifico de este subproceso se presenta a continuacion.

llustracién VIII-1. Flujo de Trabajo, Subproceso Analisis critico de Procesos Anteriores.
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Fuente: Divisidon de Evaluacidn Social de Inversiones, MDSF.
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VIII.2 Flujo de Trabajo: Estimacion de la Tasa Social de Descuento

Corresponde a la ultima etapa del proceso de actualizacidn, en donde se estima la Tasa Social de
Descuento basandose en la metodologia definitiva resultante del proceso de validacidn. Su producto
final corresponde a la publicacion y difusidon de los resultados.

En especifico, la metodologia definitiva aborda los tres subprocesos de célculo referidos en la etapa
de andlisis critico, los cuales son aplicados siguiendo la metodologia de estimacién explicada en la
seccion Il de metodologia.

En especifico, los modelos econométricos definitivos estiman las elasticidades y su distribucion
subyacente. Por su parte, a partir de las variables proxy definidas en la metodologia y sus criterios
de proyeccion, se realiza la estimacion de largo plazo de los tamafios relativos de las fuentes de
financiamiento y sus rentabilidades, la que se traduce en una distribucion de probabilidad
subyacente a cada componente.

Como resultado de la estimacion de las elasticidades y de las proporciones, se estiman los
ponderadores de cada fuente de financiamiento, siguiendo la distribucion resultante de dicho
calculo. Posteriormente, se estima la tasa social de descuento con su distribucidn de probabilidad,
que constituye la base desde la cual se realiza la recomendacidn de su valor vigente.

Por ultimo, se realiza la publicacion y difusion de resultados, la que se realiza en dos etapas. La
primera se asocia a la publicacién del Informe Anual de Precios Sociales vigentes del afio 2024, en
donde se publica el valor sin mayores detalles acerca del proceso de estimacion y se formaliza su
entrada en vigor. La segunda etapa corresponde a la publicacién del presente informe que explica
el proceso con mayor detalle. Ambos documentos son entonces publicados por el Ministerio de
Desarrollo Social y Familia en el sitio web del Sistema Nacional de Inversiones. El flujo del
subproceso se encuentra detallado en la figura mostrada a continuacion.
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[lustracién VIII-2. Flujo de Trabajo, Subproceso Estimacién de la Tasa Social de Descuento.

v v v

Modelos Criterios de
econométricos proyeccion
definitivos definitivos

Variables proxy
definitivas

Estimacion de
elasticidades de las
fuentes de
financiamiento

Estimacién de Estimacion de
proporciones de rentabilidades de
largo plazo largo plazo

Estimacion de
ponderadores de las
fuentes de

financiamiento

Recomendacion
Tasa Social de
Descuento

Publicacién y
difusion de
resultados

Fuente: Division de Evaluacidn Social de Inversiones, MDSF.

VIII.3 Definicidn de Costo Medio del Endeudamiento Externo®°

Suponiendo que el pais toma un préstamo de X unidades monetarias (UM) en una moneda
internacional (el délar, por ejemplo), a una tasa nominal i* que posee un spread de riesgo igual a's.
Ademas, los tipos de cambio nominales del periodo actual (t) y siguiente (t+1) son TCN; y TCN; 4
respectivamente.

Entonces, en valor del préstamo en pesos nominales para el periodo t (VN;) serd igual a:
VN, =X -TCN; (53)

Mientras que el valor en pesos reales (V;) se obtiene deflactando el valor nominal por el indice de

precios del periodo, es decir, P;:
_ X -TCN; c4
=—p— 9

Ahora, en el periodo t+1 el valor del préstamo en moneda internacional aumenta segun la tasa de
interés internacional (i*) y el spread de riesgo (s) tal que ahora el monto a rescatar corresponde a:

40 Explicacién tedrica en base a Caceres (2012) y Espinal (1994).
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X-(1+i"+s) (55
De manera analoga al periodo t, el valor del préstamo en t+1 equivale a:
X(l + l* + S) * TCNt+1

Viz1 = 56
. (56)

El costo medio del endeudamiento externo en el periodo t+1 sera igual a la proporcidon de
incremento en el valor del préstamo, lo que es lo mismo que el aumento de las obligaciones del pais
con el exterior:

Vt+1

CMex = -1 (57)

t

Reemplazando los valores segln lo encontrado anteriormente:

X(1+i*+5s)-TCN,,, X-TCN
CMax=< ( ) e t>—1 (58)
Peyq Py
CMex =| (14 i*+5) TCNevs P 1 (59)
ex = i“+s TCN, Pt

Entendiendo la variacidn porcentual de una variable Y como:

Yt+1

Yeri =Y (1+y) = =1+y) (60)

t
Es posible establecer la expresion (A) en base a las variaciones porcentuales del tipo de cambio
nominal (e) y nivel de precios (), lo que resulta en la expresién mostrada en el cuerpo principal del
documento:

(1+i*+s)(1+e)_

CMex =
14+m

1 (61)

VIII.4 Comparacion de series: Tasa de colocacion del sector vivienda y tasa de
colocacién a mas de 3 afios

Con el fin de contar con una serie mas extensa de tasa de colocacion, se exploré la posibilidad de
utilizar la tasa de colocacién, reajustable en UF, a mas de 3 afios como reemplazo a la tasa de
colocacién del sector vivienda, también reajustable en UF.

Para que esta incorporacién sea aplicable, es necesario que ambas series sean similares en el
tiempo, tanto en niveles como en variaciones, para lo que se realizd una comparacion serial entre
ambas tasas. El grafico VIII-1 presenta la comparacién entre ambas series para los afios en los que
existe informacién para ambas tasas, en donde “tcol 3 afios” corresponde a la tasa de colocacidon a
mas de 3 afos y “tcol vivienda” a la tasa del sector vivienda.

90



Grafico VIII-1. Tasa de colocacién (UF) a mas de 3 afios y tasa de colocacidn (UF) para créditos de
vivienda.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base de Datos Estadisticos del Banco
Central.

En la figura se observa que ambas series poseen niveles y tendencias muy similares, ain mas a partir
del afio 2013 en donde comienzan a ser practicamente idénticas. Este comportamiento paralelo se
explica por la alta participacion de los créditos de vivienda en los fondos a mas de 3 afios, sabiendo
gue la tasa general de colocacién a mas de 3 afios corresponde a un promedio ponderado entre las
tasas de los créditos de consumo, comercio exterior y vivienda (hipotecario), ponderado por el
tamarnio de sus flujos. En especifico, el Grafico VIII-2 presenta la participacion de los flujos de créditos
de vivienda sobre el total de flujos del mercado, para todos los plazos*'.

Grafico VIII-2. Participacion del flujo de créditos de vivienda sobre el total de flujos de crédito.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Base Estadistica en Series Temporales
(BEST) de la Comisién para el Mercado Financiero (CMF).

41 Se presenta el gréfico para todos los plazos debido que, a diferencia del caso de las tasas, no fue posible
rescatar datos desagregados por plazo de los flujos de crédito.
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Asi, del total de flujos de crédito, el de vivienda representa ha representado entre un 77,9% vy 62,8%
en los afos 2009 — 2023, lo que se traduce en un promedio de 68,5% en la ventana temporal
analizada. Este grafico muestra la participacién para los flujos de todos los plazos, por lo que,
considerando que los créditos de consumo poseen una duracion maxima de 60 meses, es esperable
que dicha participacién aumente si se limita el ejercicio a los flujos de crédito a mas de 3 afios.

Dada la similitud entre ambas series, se decidio utiliza la tasa de colocacion a mas de 3 afios para el
analisis de la inversidn privada, tal como se explicd en la seccién IV.1.2.D.

VIII.5 Estadistica descriptiva: Variables utilizadas en modelo de Ahorro Interno

El modelo general del ahorro interno que deriva de la revision bibliografica detallado en la seccidon
I11.3 es el siguiente:

Ahorro Interno = F (Al,_,,T,NA,Y,INF,DES,CREC,CRED,S) (61)

Donde Al;_, corresponde al nivel de ahorro interno privado en los periodos anteriores, T
representa la tasa de interés o preferencia intertemporal del consumo, NA es el nimero de
ahorrantes, Y ingreso, INF se refiere a la inflacion, DES al desempleo, CREC es el crecimiento
econdémico, CRED refleja las restricciones de crédito y S representa cualquier shock de la economia
gue puede explicar el comportamiento de la variable dependiente en periodos especificos.

A continuacidn, se realizara el analisis serial de cada una de las variables utilizadas como proxies en
el modelo econométrico que fueron detalladas en la seccién de Datos y Proyecciones. Vale decir, a
diferencia de la estadistica descriptiva general mostrada en la seccién de Datos, este analisis se
realizard sobre la serie total que se encuentre disponible de cada variable.

Las series poseen mads de 20 afios de longitud, siendo la mas corta la serie del Ahorro Bruto Privado
que comprende el periodo 2003 — 2022 y la mas larga la serie de poblacidn nacional que partes
desde el afio 1960 hasta el afio 2023%2. Vale decir, para la construccién de las variables reales se
utilizé el deflactor del PIB base 2018, que se encuentra disponible a partir del afio 1996, esto provoca
que la cantidad de datos disponibles para variables monetarias de larga data se encuentre limitada
por la disponibilidad del deflactor. Sin embargo, esto no es relevante para el trabajo econométrico
hecho en este trabajo, en la medida que el periodo de analisis comienza el afio 2000.

En el Grafico VIII-3 se muestra el comportamiento del ahorro nacional bruto a precios del 201843
para el periodo 2003 —2022. Esta serie presenta una volatilidad considerable en torno a los periodos
2009 — 2011 vy la reciente pandemia que marca un aumento relevante de dicho ahorro, para
posteriormente caer abruptamente el afio 2022.

42 En realidad, la longitud de esta serie es alin mayor ya que incluye afios anteriores y proyecciones de la
poblacion en el futuro, sin embargo, para términos practicos no fue necesario rescatar mas datos.

43 Todas las variables representadas en pesos del 2018 corresponden a variables corrientes deflactadas por el
deflactor del PIB con base 2018.
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Grafico VIII-3. Ahorro Bruto Privado, miles de millones de pesos de 2018 (2003 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

En el Grafico VIII-4 se observa la serie de la tasa de los bonos de la Tesoreria General de la Republica
y el Banco Central en UF (BTU y BCU respectivamente), a 20 afios para el periodo de 1990 a 20234,
En la figura es posible apreciar una marcada tendencia a la baja durante la mayor parte del periodo,
presentando alzas transitorias. El aflo 2020 alcanza un minimo de 0,63% y posteriormente, se
observa una trayectoria al alza en el periodo de pandemia y reajuste econdmico (2021 — 2023) en
el que la tasa alcanza un 2,14% el ultimo afo de la serie.

Grafico VIII-4. Rendimiento de Bonos de la Tesoreria y Banco Central en UF a 20 afos (2002-2023).
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4 Corresponden a sus tasas en el mercado secundario.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

En el Gréfico VIII-5 se representa la fuerza de trabajo, una variable relevante para representar un
proxy de la oferta de ahorro interno de la economia. Dentro de esta figura se observa un aumento
sistematico alcanzando los 9,6 millones el aflo 2019. Asimismo, es posible observar el efecto de la
pandemia dentro de la fuerza de trabajo, disminuyendo casi un 9% el afio 2020y recuperando recién

su nivel anterior el afio 2022.
Grafico VIII-5. Fuerza de Trabajo, miles de personas (1986 — 2023).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Instituto Nacional
de Estadisticas (INE).

Un proxy adicional del nimero de oferentes en el mercado de fondos prestables corresponde a la
poblacién. El Grafico VIII-6 muestra la evolucidn de la poblacion chilena para el periodo 1980 — 2023
segln las proyecciones del INE segin el CENSO 2017. En esta figura se observa un aumento
sostenido, practicamente con una pendiente constante en el tiempo a excepcidon del periodo 2016
— 2020 donde se observa un aumento de la pendiente.
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Gréfico VIII-6. Poblacién de Chile. Miles de personas (1980 —2023).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del Instituto Nacional
de Estadisticas (INE).

En el Gréfico VIII-7 se muestra la composicion de la poblaciéon, la cual es calculada como el
porcentaje de la poblacién econdmicamente activa (poblacién de 15 afios 0 mas) que pertenece a
la fuerza de trabajo. Posteriormente al afio 2010 se alcanzaron valores superiores al 60%, que fueron
reversados debido al efecto de la pandemia en el mercado laboral, dado por la caida de la fuerza de
trabajo.

Grafico VIII-7. Composicion de la poblacién (1986 — 2023).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del Instituto Nacional
de Estadisticas (INE).
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El Grafico VIII-8 muestra el ingreso disponible a pesos del 2018, variable que ha ido aumentando
sistematicamente segun se presenta en la figura. Existen bajas y cambios de tendencias transitorios
asociadas tanto al ciclo econédmico, como a crisis coyunturales como lo fue la pandemia COVID-19.

Grafico VIII-8. Ingreso nacional bruto disponible, miles de millones de pesos de 2018 (1996-2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

Por su parte, el Grafico VIII-9 presenta la serie de la tasa inflacionaria del pais para el periodo 1990
—2023. En esta, es posible observar los altos niveles de inflacidon que llevaba la economia local desde
la década del 90, la cual comienza a disminuir a niveles en torno a la meta inflacionaria (3%). Es
posible identificar dos periodos de mayor inflacidn, el primero corresponde a los afios 2007 y 2008,
que se puede interpretar como consecuencia de los precios del petrdleo, sequia y crisis subprime, y
el segundo corresponde a la reciente pandemia. En el IPoM de marzo de 2024% publicado por el
Banco Central, se proyecta que la inflacion volvera a converger a la meta (3%) dentro del horizonte
de politica monetaria de dos afios.

4> para mayores detalles, revisar el siguiente enlace.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/5582814/IPoM-Marzo-2024.pdf/34a5b9b7-0a56-159c-0e7d-1f4ae61156c0?t=1712152322721

Grafico VIII-9. Tasa de inflacién (1990 — 2023).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

En el Gréfico VIII-10 se puede observar la tasa de desempleo, en donde el periodo 1999 — 2005 junto
a los afios 2009 y 2020 se caracterizan por poseer las mayores tasas de desempleo de la serie.

Grafico VIII-10. Tasa de desempleo (1990 — 2023).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

También se presenta la serie del Producto Interno Bruto a precios de 2018 en el Grafico VIII-11. Esta
es muy similar a la serie de Ingreso Nacional Bruto, con una trayectoria creciente con ciertos
episodios negativos, especialmente relevantes para el periodo de pandemia.

97



Grafico VIII-11. Producto Interno Bruto, miles de millones de pesos de 2018 (1996 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

Adicionalmente, el Grafico VIII-12 presenta la serie de crecimiento del PIB para el periodo 1980 —
2022. Dentro de esta serie, es posible identificar los episodios negativos para el crecimiento de la
economia, siendo especialmente relevantes la crisis de la deuda vy la crisis dada por la pandemia
COVID-19.

Grafico VIII-12. Crecimiento del Producto Interno Bruto (1980 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

La serie de la medida proxy a las restricciones crediticias es presentada en el Gréfico VIII-13. Esta
corresponde al saldo total de colocaciones en el sector bancario, su serie se muestra que el volumen
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de crédito del sector privado ha ido en constante aumento, con ciertos eventos de disminucidn para
la crisis subprime (2008 - 2009) y la reciente pandemia.

Grafico VIII-13. Volumen de crédito privado, miles de millones de pesos de 2018 (1996 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

VIII.6 Estadistica descriptiva: Variables utilizadas en modelo de Inversion
Privada

Como se estudid en la revision bibliografica, es posible enmarcar la inversion privada dentro de la
siguiente funcién:

Inversion Privada = F(IP,_,,T,Y,CREC,INC,SPUB, DEXT,CRED, ACT,S) (61)

Donde IP;_, corresponde a la Inversién privada de periodos anteriores, T representa la tasa de
interés relevante que, en este caso, se refiere a la rentabilidad real media de la inversién privada, Y
es el ingreso, CREC el crecimiento econdmico, INC se refiere al nivel de incertidumbre dentro de
la economia, SPUB corresponde a las acciones del Sector Publico que afectan las decisiones de
inversién, DEXT es la deuda externa, ACT la actividad econdmica y S representa cualquier shock
de la economia que puede explicar el comportamiento de la variable dependiente en periodos
especificos.

A continuacidn, se realizara el analisis serial de cada una de las variables utilizadas como proxies en
el modelo econométrico que fueron detalladas en el capitulo IV. Vale decir, a diferencia de la
estadistica descriptiva general ya mostrada, este analisis se realizara sobre la serie total que se
encuentre disponible de cada variable. Aquellas series ya abordadas en el anexo anterior no seran
mostradas en esta seccidn, estas corresponden al ingreso nacional bruto disponible, el crecimiento
del PIB y la variable de volumen de crédito.
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En este caso, la longitud de las series varia bastante dependiendo de la variable en cuestion, siendo
la mas larga la serie de precio del cobre que comprende el periodo 1960 — 2023, y las mas cortas
corresponden a las series de inversidn privada e inversion publica, que poseen la misma fuente de
informacidén y presentan datos para el periodo 2001 — 2022. Para la construccién de las variables
reales se utilizé el deflactor del PIB base 2018, que se encuentra disponible a partir del afio 1996,
esto provoca que la cantidad de datos disponibles para variables monetarias de larga data se
encuentre limitada por la disponibilidad del deflactor. Se indica nuevamente que esto no es
relevante para el trabajo econométrico hecho en este trabajo, en la medida que el periodo de
analisis comienza el afio 2000.

El Grafico VIII-14 presenta la serie de inversidn privada en miles de millones de pesos del afio 2018
para el periodo 2001 — 2023. Esta serie muestra una tendencia al alza con dos episodios relevantes
de caidas que coinciden con los afios 2009 (posterior a la crisis subprime) y la reciente pandemia,
vale decir, posterior a este episodio de crisis la inversion privada se recuperd rapidamente a niveles
por sobre los histdricos en los ultimos afos.

Grafico VIII-14. Inversidn Privada, miles de millones de pesos de 2018 (2001 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacidn interna del
Informe Anual de Inversidn Publica publicado por el Sistema
Nacional de Inversiones (SNI).

El Grafico VIII-15 presenta la serie de tasa de colocacidn anual, a mas de 3 afos, reajustable en UF
para el periodo 1990 — 2023, que corresponde a la variable proxy utilizada como rentabilidad real
media de la inversién privada, reemplazando el uso de la tasa de colocacién de los créditos de
vivienda tal como se explicd en la seccidon de Datos y el Anexo 4. Si consideramos el grafico de la
tasa de captacion o bonos a 20 afios, es posible apreciar que estas series en conjunto con la tasa de
colocaciéon poseen tendencias similares, marcadas por una tendencia a la baja durante mayor parte
del periodo y presentando alzas transitorias en momentos de crisis econdmica, crisis econdmica
como lo fue la crisis asiatica (1998 — 2000) y la crisis subprime (2008). El afio 2020 alcanza su valor
minimo de 2,6% para posteriormente tomar una trayectoria al alza en el periodo de pandemia y
reajuste econémico (2021 — 2023) alcanzando un 4,59% el ultimo afo.
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Grafico VIII-15. Tasa de interés de colocacion a mas de 3 afios, reajustable en UF (1990 —2023)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

Adicionalmente, el Gréfico VIII-16 muestra el Tipo de Cambio Real para el periodo 1990 — 2022, el
cual es utilizado como proxy de la inestabilidad econdmica. En esta es posible observar el importante
episodio de apreciacion durante los afios de la crisis asiatica y su posterior recuperacion, a partir del
afio 2018 ha mantenido una trayectoria de depreciacion.

Grafico VIII-16. Tipo de Cambio Real, indice (1990 — 2023).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

Una variable muy relacionada con el tipo de cambio en nuestro pais corresponde al precio del cobre,
ademads, también corresponde a una variable que puede afectar la inversion privada gracias a sus
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rentas. El Gréafico VIII-17 presenta el precio del cobre refinado en centavos USS por libra para los
anos entre 1980 y 2023.

Grafico VIII-17. Precio cobre refinado, Centavos USS por libra (1980 — 2023).
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Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas entregadas por
la Comisidn Chilena del Cobre (Cochilco)

Como se revisé en la literatura, la inversiéon publica corresponde a un factor relevante para la
inversion privada debido al efecto crowding — in presente en las economias en desarrollo. La serie
de inversion publica es presentada en el Grafico VIII-18 en el periodo 2001 — 2022, esta presenta
una trayectoria predominantemente creciente en el tiempo, destacando el afio 2020 como el de
mayor caida que puede ser atribuida a la pandemia experimentada en todo el mundo.
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Grafico VIII-18. Inversién Publica, miles de millones de pesos de 2018 (2001 —2022).
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacidn interna del

Informe Anual de Inversidn Publica publicado por el Sistema
Nacional de Inversiones (SNI).

En el Grafico VIII-19 se presenta la serie de carga tributaria para el periodo 1993 — 2022, medida
como los ingresos tributarios totales, informados por el Sll, como porcentaje del PIB. En esta es
posible identificar principalmente tres periodos, el primero de 1993 hasta el afio 2006 en donde la
carga tributaria giraba en torno al 15% del PIB, para posteriormente centrarse en 17% hasta el afio
2019. Los ultimos afios dicha carga ha aumentado hasta un 21,3% en 2022.

Grafico VIII-19. Ingresos Tributarios Totales, porcentaje del PIB (1993 —2022).
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Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del Servicio de
Impuestos Internos (SII).

Por su parte, el Grafico VIII-20 presenta la deuda externa en miles de millones de pesos del afio
2018. Su aproximacidn a la inversidn privada es doble, representando tanto el acceso al crédito de
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la poblacién como también aspectos como inestabilidad econdmica y disponibilidad de recursos. Si
bien presenta un declive entre los afios 2003 y 2006, generalmente ha mantenido una tendencia
creciente en el tiempo.

Grafico VIII-20. Deuda Externa, miles de millones de pesos 2018 (1996 — 2022)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

La variable proxy utilizada para la actividad econdmica, en conjunto con el ingreso disponible,
corresponde al indice de produccién industrial publicado anualmente por la Sociedad de Fomento
Fabril (SOFOFA), el cual mide el cambio de la produccién en la industria nacional. En la serie
presentada en el Grafico VIII-21 es posible observar un aumento constante hasta el afio 2007, para
posteriormente retomar una tendencia mas constante.
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Grafico VIII-21. indice de Produccién Industrial, base 2014 empalmada (2000 — 2023)
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Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas de la Sociedad
de Fomento Fabril (SOFOFA).

VIII.7 Estadistica descriptiva: Variables utilizadas en modelo de Endeudamiento
Externo

Recordando el modelo conceptual resultante de la revisidon bibliografica, tenemos la siguiente
funcion de deuda externa (DEXT):

FDEXT = F(FDEXT;_,,CMEX,Y,CREC,AI, TCR,PCU,NA, GPUB,
INGPUB,APERTURA, IEDIR,RESERVAS,EST,S) (61)

En donde FDEXT;_, se refiere al flujo de deuda externa de los periodos anteriores, CMEX
corresponde al Costo Medio del Endeudamiento Externo, Y al ingreso del pais, CREC es el
crecimiento de la economia, Al el ahorro interno, TCR representa al tipo de cambio real, PCU
precio del cobre, NA el nimero de ahorrantes, GPUB el gasto publico, INGPUB ingreso publico,
APERTURA corresponde a la apertura comercial, IEDIR la inversién extranjera directa,
RESERVAS son las reservas internacionales, EST la estabilidad sociopolitica, y por ultimo S
representa cualquier shock de la economia que puede explicar el comportamiento de la variable
dependiente en periodos especificos.

A continuacidn, se realizara el andlisis serial de cada una de las variables utilizadas como proxies en
el modelo econométrico que fueron detalladas en la seccién de Datos y Proyecciones. Vale decir, a
diferencia de la estadistica descriptiva general mostrada en la seccién de Datos, este analisis se
realizard sobre la serie total que se encuentre disponible de cada variable. Aquellas series ya
abordadas en los anexos anteriores no seran mostradas en esta seccidn, estas corresponden al
ingreso nacional bruto disponible, el crecimiento del PIB, precio del cobre, poblacién, ahorro interno
privado y tipo de cambio real.

En este caso, las series mas cortas corresponden al ahorro bruto privado y la inversion extranjera
directa, que comprenden el periodo de 2003 a 2022, mientras que tanto el precio del cobre como
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la poblaciéon poseen series que comienzan el afio 1960 y terminan en 2023. Vale decir, para la
construccién de las variables reales se utilizé el deflactor del PIB base 2018, que se encuentra
disponible a partir del aflo 1996, esto provoca que la cantidad de datos disponibles para variables
monetarias de larga data se encuentre limitada por la disponibilidad del deflactor. Sin embargo, esto
no es relevante para el trabajo econométrico hecho en este trabajo, en la medida que el periodo de
analisis comienza el afio 2000.

Para comenzar con el andlisis grafico, el Grafico VIII-22 presenta la serie del flujo de deuda externa,
que corresponde a la variable dependiente de los modelos de regresion preferidos. Por definicién,
esta variable corresponde a la diferencia del stock de deuda externa de un afo a otro, la cual
primordialmente presenta periodos de acumulacién, donde el flujo es positivo, y breves episodios
de desacumulacion en torno a los afios 2004 — 2006 y, en menor medida, los afios 2017 y 2018.

Gréfico VIII-22. Flujo de Deuda Externa, miles de millones $ 2018 (1997 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

Como se explico anteriormente, el costo relevante para la decision de endeudamiento externo
corresponde a su costo medio, la cual es una medida que combina los factores de rendimiento,
riesgo pais, riesgo inflacionario y riesgo cambiario en un Unico parametro. Su serie se presenta en
el Grafico VIII-23, mostrando un nivel de volatilidad importante debido, principalmente, a la
volatilidad del tipo de cambio. Sin embargo, es posible vislumbrar que esta ha ido disminuyendo en
el tiempo, reflejado en el rango de valores maximos alcanzados en cada periodo, llegando a -2,5%
el afio 2023. Vale decir, el hecho de que costo medio externo posea valores negativos se explica
principalmente porque la variacién del tipo de cambio, una de sus variables subyacentes, también
es negativa.
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Grafico VIII-23. Costo Medio del Endeudamiento Externo (1997 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Base de Datos

Estadisticos (BDE) del Banco Central y Federal Reserve Economic
Data (FRED).

Un agente relevante dentro de la deuda externa, en especial dentro de paises en vias de desarrollo
como la nuestra, corresponde al Estado. Grafico VIII-24 muestra la serie del nivel de gasto del
gobierno general en miles de millones de pesos constantes de 2018 para el periodo 1996 — 2022, en
donde se observa una tendencia creciente en el tiempo, destacando el episodio de la pandemia
COVID-19 que muestra un disparo respecto a la tendencia anterior, y un posterior ajuste el afio
2022.

Grafico VIII-24. Gastos del Gobierno General, miles de millones de pesos del 2018 (1996 —2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.
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Por otra parte, el Grafico VIII-25 presenta los ingresos operacionales del gobierno general para el
mismo periodo. Ambas series poseen tendencias similares, con la diferencia de que la serie de
ingresos posee aumentos y disminuciones mds exageradas que la serie de gasto, lo que a su vez
responde a la regla presupuestaria para el gasto del Estado. A diferencia de la serie de gastos, el
ingreso ha mantenido un alza los ultimos afios. Segun los Informes de Finanzas Publicas del cuarto
trimestre 2021 y 2022, dicho aumento se explica por el mayor nivel de actividad de esos afios, lo
que se tradujo en una mayor recaudacion tributaria neta“.

Grafico VIII-25. Ingresos Operacionales del Gobierno General, miles de millones de pesos del 2018
(1996 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

Una medida de apertura comercial ampliamente utilizada en la literatura corresponde al porcentaje
del total de importaciones y exportaciones con respecto al PIB. El Gréfico VIII-26 presenta la serie
de esta proporcion para el periodo 1996 — 2022, durante el periodo de analisis vemos que se ha
mantenido entre el 50 y 80% del PIB reflejando el elevado nivel de interaccidn que posee nuestro
pais con el resto del mundo. Su maximo fue alcanzado el afio 2008 con un 80,7% vy los ultimos afios
han tomado una tendencia al alza nuevamente, alcanzando un 75% el ultimo afio de la muestra.

46 para mayores detalles, revisar el Informe de Finanzas Publicas Cuarto Trimestre 2021 y Cuarto Trimestre
2022.
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Grafico VIII-26. Exportaciones e Importaciones, porcentaje del PIB (1996 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

Otro nivel de interaccién con el resto del mundo es dado a través de la Inversidn Extranjera Directa,
explicada principalmente por la industria nacional minera. El Grafico VIII-27 presenta su serie para
los afios 2003 — 2022, en donde es posible observar un quiebre estructural el afio 2012, lo que puede
ser explicado debido a los incentivos de inversion producto del super ciclo del cobre del afio 2011.

Grafico VIII-27. Inversidn Extranjera Directa, miles de millones de pesos del 2018 (2003 —2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.

Por ultimo, las reservas internacionales corresponden a una fuente de financiamiento interna ya
existente, que puede tomar el rol sustituto de la deuda externa. La serie se presenta en el Grafico
VIII-28 en miles de millones de pesos constantes 2018, en ella se observa la importante caida de
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estas reservas durante la crisis subprime y su posterior repunte en los afios recientes. Por otra parte,
se refleja claramente la relacion entre esta cuentay el sector minera, ya que el comienzo del quiebre
estructural de la inversidn extranjera directa se contextualiza durante el super ciclo del cobre del
afio 2011.

Grafico VIII-28. Reservas Internacionales, miles de millones de pesos del 2018 (1996 — 2022).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Base de Datos
Estadisticos (BDE) del Banco Central.
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