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RESUMENES

EL MAPA DE LA DESCENTRALIZACION FISCAL EN CHILE
Leonardo Letelier S. / Héctor Ormefio C.

A partir de una propuesta de Boex y Simatupang (2008), esta investigacion estima un indicador de
“empoderamiento fiscal” municipal para Chile (EF), que combina un indice de autonomia fiscal con una
medicion del grado de control de los residentes sobre el gasto municipal (voice). La principal conclusién
indica que la autonomia fiscal municipal se ve afectada significativamente por factores deterministicos
cuya relevancia invita a perfeccionar el modelo existente de igualacion fiscal municipal, FCM. Respecto del
grado de "voice” de los residentes, este posee un impacto superior al 20 por ciento en el valor promedio
del EF, lo cual sugiere un camino de fortalecimiento de la democracia local.

ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS TASAS DE ACCIDENTABILIDAD LABORAL EN CHILE
(2012-2016)
Oscar Arias R. / Isabel Poblete H.

La tasa de accidentes del trabajo en Chile se ha reducido en el dltimo tiempo, especialmente a partir del
2012. Este trabajo realiza un analisis descriptivo de la accidentabilidad laboral en Chile para el periodo
2012-2016. Con informacion del Sistema Nacional de Informacion de Sequridad y Salud en el Trabajo
(Sisesat) y del Seguro de Cesantia se construyen tasas de accidentabilidad segln sexo, edad, tipo de
contrato, tamafio del empleador, sector econémico y gravedad del accidente. Se comparan los resultados
chilenos con los de otras economias para cada ambito revisado y se concluye destacando grupos
prioritarios para las politicas de sequridad y salud en el trabajo: trabajadores hombres, entre 18y 24 afios,
aquellos con contratos temporales y quienes se desempefian en sectores de industrias manufactureras
metélicas, transporte, almacenamiento y comunicaciones, industrias manufactureras no metalicas, hoteles
y restaurantes, construccion, agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura, y pesca.

ANALISIS DE LOS COEFICIENTES BETA. EVIDENCIA EN EL MERCADO DE ACTIVOS
CHILENO
Antonio Tercefio / M. Gloria Barbera-Mariné / Yanina Laumann

Este trabajo estima el riesgo sistematico medido por el coeficiente beta del modelo de mercado, aplicando
el método de regresion fuzzy lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992) mejorado con el método de deteccién
de outliers de Hung y Yang (2006). Las estimaciones se realizan para los indices sectoriales y acciones del
mercado chileno. Se recurre a la metodologia fuzzy porque no se utiliza un valor cierto como observacion
de la rentabilidad de los activos, sino que esta se expresa a través de un intervalo de confianza cuyos
extremos representan la rentabilidad minima y méaxima.

Con el objetivo de analizar las estimaciones fuzzy del riesgo, comparamos, en primer lugar, los resultados
obtenidos con el método de regresion fuzzy lineal y con el método de regresion por MCO. Luego contrastamos
si los resultados empiricos de la teorfa tradicional de carteras, referente al efecto del nimero de titulos y
de la longitud del periodo de estimacion sobre la estabilidad de beta, se verifican en estas estimaciones.
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ABSTRACTS

THE MAP OF FISCAL DECENTRALIZATION IN CHILE
Leonardo Letelier S. / Héctor Ormefio C.

Based upon a proposal by Boex y Simatupang (2008), this research estimates an indicator of municipal
“fiscal empowerment” in Chile (EF), which combines a fiscal autonomy index with a measurement of the
degree of control made by local residents over the municipal expenditure (voice). Our main conclusion
indicates that municipal fiscal autonomy is significantly affected by deterministic factors whose relevance
invites to perfecting the existing model of municipal fiscal equalization, FCM. Regarding the degree of
residents’ voice, this explains close to 20 percent in the average value of EF, which suggests a way for
further strengthening local democracy.

DESCRIPTIVE ANALYSIS OF ACCIDENT RATES IN THE WORKPLACE IN CHILE, 2012-2016
Oscar Arias R. / Isabel Poblete H.

Chile's rate of accidents in the workplace has declined in recent times, especially since 2012. This work
makes a descriptive analysis of work accident propensity in Chile for the period 2012-2016. Using data
from the National Occupational Health and Safety Information System (Sisesat) and the Unemployment
Insurance, accident rates are constructed according to gender, age, type of contract, employer size, economic
sector and severity of the accident. Chilean results are compared with those of other economies for each
reviewed area and it is concluded by singling out priority groups for policies on safety and health at the
workplace: male workers, the 18-to-24 age group, those with temporary contracts, and those working in
metal manufacturing, transportation, storage and communications, non-metallic manufacturing, hotels
and restaurants, construction, agriculture, livestock, hunting and forestry, and fishery.

ANALYSIS OF BETA COEFFICIENTS — EVIDENCE FROM THE CHILEAN ASSETS MARKET
Antonio Tercefio / M. Gloria Barbera-Mariné / Yanina Laumann

This paper estimates the systematic risk measured by the beta coefficient of the market model applying
the fuzzy linear regression method of Tanaka and Ishibuchi (1992) upgraded with the outlier detection
method of Hung and Yang (2006). The estimates are made for the sectoral indices and actions of the
Chilean market. The fuzzy methodology is used because a given value is not used as an observation of
asset profitability, but rather it is expressed via a confidence interval where the extremes represent the
minimum and maximum profitability of the assets.

In order to analyze fuzzy risk estimates, we first compare the results obtained with the linear fuzzy regression
method and the OLS regression method. We then test whether the empirical results of the traditional
portfolio theory regarding the effect of the number of assets and the length of the estimation period on
the stability of beta, are confirmed in these estimates.
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EL MAPA DE LA DESCENTRALIZACION FISCAL EN CHILE*

Leonardo Letelier S.**

Héctor Ormeiio C.**

I. INTRODUCCION

El concepto de “descentralizacién” ha sido usualmente asociado a una dimensién
especifica de la modernizacién del Estado, cuyo mecanismo de accidn se expresa
a través de una mayor autonomia de los gobiernos subnacionales y de un mas
estricto control del Estado por parte de los propios beneficiarios. Se argumenta
que Chile es un pais muy centralizado (OCDE, 2009), y que ello seria un
obstaculo para su desarrollo de largo plazo. Nuestra hipétesis central es que,
si bien la descentralizacién politica y administrativa es igual para todas las
regiones y municipios de Chile, lo cual se entiende en el marco de la definicién
de un pais unitario, el grado de descentralizacién fiscal exhibe diferencias entre
municipios, lo cual se ve reflejado en una alta heterogeneidad intermunicipal
tanto en el grado de rendicion de cuentas de los gobiernos locales, como en su
capacidad para decidir autonomamente sobre sus recursos propios. Este trabajo
tiene por objetivo medir la descentralizacién fiscal a nivel municipal, lo cual
es realizado mediante la estimacion de un indicador previamente utilizado en
una comparacién entre paises por Boex y Simatupang (B&S, 2008) adaptado
al caso municipal chileno.

El debate académico en torno a la descentralizacién distingue tres conceptos
paralelos. Estos son: la desconcentracion politica, administrativa, y fiscal. La
llamada descentralizacién politica (DP), dice relacion con el grado de autonomia
de los gobiernos subnacionales para elegir autoridades propias mediante
el voto y/o la participacién en las decisiones colectivas de la comunidad. La
descentralizacién administrativa (DA) por su parte, supone la trasferencia de
responsabilidades en la planeacién, financiamiento y gestion de ciertas funciones
de gobierno sin que ello implique necesariamente mas recursos. Finalmente, la
descentralizacion fiscal (DF), sobre la cual versa este trabajo, supone la concesion
de mayor autonomia en el gasto y la capacidad de generar recursos propios de los
niveles descentralizados de gobierno. Las obvias dificultades para generar una
proxy de DPyl/o DA, han dado lugar al uso de variables discretas que identifican
tipos de gobierno segun el grado de autonomia subnacional, los cuales suelen ser
indicadores parciales de aquello que se pretende medir. Es en la esfera fiscal,
sin embargo, que las mediciones desarrolladas han logrado mayor grado de

*  “Este estudio forma parte del Fondecyt (Fondo Nacional de Desarrollo Cientifico y Tecnolégico), N° 1171464,
el cual es financiado por Conicyt (Comisién Nacional de Investigacion Cientifica y Tecnoldogica de Chile)”.
**  [nstituto de Asuntos Publicos, Universidad de Chile. E-mails: lletelie@iap.uchile.cl; hector.ormenoc@gmail.com
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precisiéon a partir de datos de gasto e ingreso de las entidades subnacionales.
Las dos fuentes mas utilizadas para tal efecto son los indicadores construidos
a partir de las Estadisticas Fiscales del Fondo Monetario Internacional (GFS),
y aquellas producidas por la OCDE para sus paises miembros.

No obstante las comparaciones internacionales referidas, un desafio metodolégico
pendiente consiste en medir el grado de descentralizacion y reflexionar sobre
los mecanismos de igualacion territorial al interior de un pais especifico. Por
una parte, cabe reconocer que la autonomia fiscal posee diversas dimensiones,
muchas de las cuales son dificiles de sintetizar en una métrica tnica. Por la otra,
es razonable suponer que a nivel nacional coexistan realidades diversas, tanto
en el grado de disponibilidad de recursos locales susceptibles de utilizar en razén
de las preferencias de la comunidad, como también respecto del grado de control
que esta misma comunidad puede ejercer sobre su uso. El aporte de este trabajo
se focaliza en la medicion de lo que llamaremos empoderamiento fiscal (EF) a
nivel municipal en Chile y, complementariamente, en un intento por explicar
las diferencias entre municipios y entre regiones. A la luz de lo mencionado,
nuestra definicién de EF considera dos componentes: uno propiamente fiscal,
expresado en los recursos municipales efectivamente disponibles para ser
utilizados, y otro basado en el concepto de “rendicién de cuentas” de la autoridad
local frente a sus electores, lo cual sintetiza el grado de control de estos sobre
el gasto municipal realizado.

El resto del trabajo esta organizado como sigue. La seccién IT aborda el concepto
de DF'y su vinculacién con aquello que llamaremos empoderamiento fiscal (EF).
La seccion IIT describe la realidad institucional vigente en Chile. La estimacion
de nuestra métrica de descentralizacién y empoderamiento fiscal se aborda en
la seccion IV. Los factores explicativos y los hechos estilizados de los indicadores
obtenidos son analizados en la seccién V. Las implicancias de politica se discuten
en la seccién VI y finalmente, la seccién VII resume las conclusiones.

Al menos desde inicios de los afios noventa, el concepto de Descentralizacién
Fiscal (DF) se ha transformado en un tépico obligado en la literatura académica
sobre finanzas publicas. Por una parte, diversos razonamientos tedricos se han
desarrollado en torno a la hipdtesis de que un mayor grado de DF es conducente
a un estado mas eficiente, capaz de generar bienes y servicios publicos de
mejor calidad sin que ello necesariamente implique comprometer mas recursos
publicos. La idea original es al menos parcialmente atribuible a los aportes de
John Stuart Mill y Alexis Tocqueville, para quienes la descentralizacion del
Estado permitia fortalecer la democracia. Desarrollos académicos més recientes
han destacado el papel de la descentralizacién como un medio de mejorar el
aprovechamiento de la informacién (von Hayek, 1945), de ajustar la demanda con
la oferta de bienes publicos locales (Oates, 1972), de promover la innovacién en
el desarrollo de las politicas publicas (Donahue, 1997), de generar competencia
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entre jurisdicciones independientes (Tiebout, 1956; Brennan y Buchanan, 1980;
Breton, 1998), y de fortalecer la rendiciéon de cuentas del gobierno respecto
de su comunidad (Seabright, 1996), entre otros argumentos. Esta misma
literatura tedrica ha consignado también ciertos peligros de la descentralizacién
(Prud’homme, 1995; Treisman, 2007), y ha sido el punto de partida de una
extensa agenda de investigacién destinada a explorar empiricamente las
hipoétesis referidas (Ahmad y Brosio, 2009; Letelier, 2012).

Cierta evidencia parece confirmar los potenciales efectos favorables de la DF
sobre la calidad de la educacion (Barankay y Lockhood, 2007; Busemeyer, 2008;
Falch y Fischer, 2012, Letelier y Ormenio 2018), la inversién en infraestructura
local (e.g. Kappeler et al., 2013), la calidad de la gestién en salud (Robalino et al.,
2001; Soto et al., 2012), el equilibrio presupuestario (Shah, 2006; Asatryan et al.,
2015) y el crecimiento (Akai et al., 2007, Ma y Mao, 2018), entre otros ambitos.
Sin embargo, un grupo importante de trabajos sugiere que el impacto sobre el
crecimiento es incierto o nulo (Martinez-Vasquez y McNab, 2003, Thorton, 2009),
que el efecto sobre el equilibrio presupuestario esta condicionado por elementos
institucionales propios de cada pais (De Mello, 2000, 2005), y que si bien la
mayor autonomia subnacional puede generar beneficios en ciertas areas del
desempeno local, esta seria conducente a grados superiores de inequidad inter
territorial (Qiao, Y. et. al., 2008, Rodriguez-Pose y Ezcurra, 2009), por nombrar
solo los trabajos mas citados. No obstante esta controversia, la descentralizacion
entendida como un fenémeno politico, administrativo y fiscal, es una faceta
de la modernizacién del Estado en la cual confluyen multiples factores, y que
suele intensificarse conforme el ingreso por habitante aumenta y se generan
condiciones favorables para su desarrollo (seccién V).

Siguiendo la propuesta de B&S (2008), tomaremos como referencia la definicion
de DF Bahl (2005), segin la cual esta “supone el otorgamiento de poderes a las
personas a través del otorgamiento de poderes a sus gobiernos locales”. Esta
definicién general exige, sin embargo, especificar qué debemos entender como
“poderes de los gobiernos locales”, y “poderes de las personas” respectivamente.
En esta misma linea, denominaremos a dicho concepto el “empoderamiento
fiscal” municipal (EF). De lo anterior se sigue que el ambito fiscal engloba
dos elementos que deben abordarse en forma separada. El primero se refiere
a la autonomia de cada jurisdiccién para decidir sobre sus fuentes de ingreso
(poderes de los gobiernos locales). Ello implica capacidad para definir la base
gravable y las tasas aplicadas sobre la misma. Cualquiera sea dicha capacidad,
esta admite grados diversos de autonomia. Tipicamente, los paises federales
exhiben gran variedad de normativas especificas entre jurisdicciones, lo cual
incluye tanto el nivel intermedio como el nivel local de gobierno. Sibien los paises
unitarios suelen tener normas comunes en el territorio, una administracién
tributaria centralizada y mediciones catastrales definidas y ejecutadas por
el nivel nacional para todos los gobiernos locales, es comtn que estos ultimos
colaboren con la autoridad central y/o conserven cierta libertad para definir
tasas y tarifas sobre ciertos impuestos. El segundo elemento se refiere a la
autonomia en el uso de sus recursos. No obstante que los recursos propios —
originados en impuestos locales— son en verdad de libre disponibilidad, existen
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al menos dos factores que pueden reducir dicha autonomia. Uno de ellos es el
hecho de que las trasferencias desde niveles superiores de gobierno pueden
tener un importante grado de condicionalidad, lo cual usualmente se entiende
en el marco de una labor de agencia desarrollada por las jurisdicciones locales
a partir de un mandato del nivel central (principal). Si bien funciones tales
como la salud y/o la educacién suelen administrarse en forma descentralizada,
estas estan usualmente financiadas con transferencias condicionadas desde
el nivel central, y reguladas por un marco institucional nacional que suele
conceder poca libertad de accion a las autoridades locales. A igualdad de recursos
totales —suma de las transferencias mas los ingresos propios— un mayor
numero de responsabilidades administrativas del tipo mencionado tiende a
reducir la autonomia fiscal de la jurisdiccion. En esta misma légica, la propia
composicién de los gastos locales puede contener informacion relevante en torno
a la autonomia fiscal de la entidad subnacional en cuestién. Asi, por ejemplo,
los gastos realizados en remuneraciones vinculadas a cargos de planta a escala
municipal, cuya desvinculacién exige un sumario administrativo, generan un
compromiso de gasto dificilmente renunciable en el corto plazo.

Los poderes de las personas, en la definicién de Bahl, deben entenderse como la
fortaleza relativa de la rendicion de cuentas del mismo gobierno local respecto de
los residentes. En este caso, ello esta referido al uso de los recursos disponibles,
los cuales corresponden a los ingresos de libre disponibilidad en la definicién
anterior. B&S (2008) denominan “voz” (v) a dicha fortaleza, y ella depende de
al menos tres factores. Primero, el valor de v serd menor cuanto mayor sea el
numero de votantes residentes (R). En el limite, si R fuese igual a 1, todo el
impacto de la gestién local recaeria sobre un individuo, y la rendicién de cuentas
del gobierno local seria maxima. Segundo, a mayor namero de representantes
locales elegidos por cada elector, mayor representatividad tendra cada votante
en las decisiones de la comunidad, y por lo tanto mayor sera el valor de v.
Tercero, las caracteristicas de la propia comunidad pueden tener incidencia
significativa en el valor de v (Alsop et al., 2006). En particular, debemos esperar
que una comunidad mas homogénea en sus preferencias sea capaz de generar
un mandato politico mas claro, fortaleciendo las potenciales exigencias de los
electores, y permitiendo asi un mayor grado de rendicién de cuentas.

La actual divisién politico administrativa vigente en Chile y las normas
que definen las competencias y formas de financiamiento de los gobiernos
subnacionales tienen su origen en las reformas implementadas a partir de la
primera mitad de los setenta a nivel regional, a lo cual se suma el traspaso
de los servicios de educacion y salud primaria a la administracién municipal
a 1inicios de los ochenta. El papel asi concedido a los municipios ha generado
una extensa literatura empirica en torno a sus potenciales costos y beneficios
(Parry, 1997; Kubal, 2006; Letelier y Ormeno, 2016), cuyo elemento central es
la capacidad de los mismos de gestionar y financiar debidamente tales servicios
sin desatender el conjunto de las restantes funciones locales definidas por ley.
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En la actualidad, Chile est4 dividido en 16 regiones', 54 provincias y 345
municipios, los cuales representan el nivel “local” de gobierno. La Constitucién
Politica de la Republica de Chile establece que este es un pais unitario, con una
administracion publica “descentralizada o desconcentrada”, lo cual supone la
existencia de una administracién publica tnica, a partir de la cual se pueden
delegar funciones en favor de la administracion regional o municipal. Desde el
punto de vista fiscal, lo anterior se expresa en diversos elementos. El primero
es que las regiones no poseen una ley de rentas propia, siendo los recursos que
administran especificados en la propia Ley de Presupuestos de la Nacion. A
contrario sensu, el nivel municipal goza de “autonomia para la administracién de
sus finanzas” (Art. 112 de la Constitucion), y posee una ley de rentas especifica,
lo cual —al menos potencialmente— concede a este nivel de gobierno un cierto
nivel de autonomia fiscal. Un segundo elemento unificador, muy propio de
paises unitarios, es la homogeneidad de las competencias entre jurisdicciones.
S1 bien la Constituciéon también contempla la posibilidad de que el Estado
delegue en las regiones ciertas funciones ministeriales en caracter permanente
o transitorio (Art. 114), dicho mecanismo ha sido poco utilizado en la practica.
Una nueva ola de reformas pretende potenciar a las regiones y desvincular a
los municipios de su papel en la salud y la educacién. Sin embargo, la bisqueda
de mayor equidad intermunicipal en el acceso a recursos de libre disponibilidad
constituye un aspecto escasamente abordado en la literatura académica chilena.

La comparacién a base de indicadores de DF entre paises de la OCDE muestra
que Chile tiene un nivel bajo de autonomia tributaria a nivel local. Los datos
disponibles indican que solo 6,6% de la recaudacién tributaria proviene del
nivel municipal, sobre la cual los municipios ejercen escaso control. Para el
promedio de los paises de la OCDE, la recaudacion local alcanza al 10,6%,
siendo la discrecién promedio del 60,1% de la base®. Por su parte, los datos
mas recientes del FMI? muestran que solo 8,46% del gasto consolidado del
gobierno general es ejecutado a nivel subnacional, contra 26,7% de los paises
industrializados, y 15,15% entre los paises unitarios latinoamericanos. Un
indicador de la autonomia fiscal muy ilustrativo es el acceso de los gobiernos
locales al crédito. Una vez mas, Chile aparece casi como una excepcion a la
regla. Mientras en la mayor parte de los paises unitarios de la OCDE, e incluso
al interior de América Latina, los gobiernos locales pueden utilizar el crédito
para financiar inversiones e incluso gasto corriente bajo ciertas condiciones,
los municipios chilenos no pueden.

Ala luz del marco referido, el foco de nuestro analisis esta en el nivel municipal,
ambito en el cual podemos identificar importantes diferencias en la capacidad

1 Esto es vdlido solo a partir del 2018, afio en el cual el territorio de la region del Biobio fue dividido en dos,
una de cuyas partes dio lugar a la regién de Nuble. Para efectos de este trabajo, se considera la divisién politico
administrativa vigente hasta el 2017 con solo 15 regiones.

2 OECD Fiscal Decentralisation Database. Los datos sobre grado de discrecion de la autoridad local utilizados
en esta comparacién corresponden a los indicadores consignados en la “Taxonomia de Poder Tributario” de esta
misma fuente.

3 Estadisticas de Finanzas Publicas del FMI.
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de cada gobierno local de generar recursos propios y decidir sobre sus propios
ingresos. La Ley de Rentas contempla un tratamiento homogéneo para todos los
municipios en lo relativo al impuesto territorial, siendo el Servicio de Impuestos
Internos el encargado de elaborar el catastro y de realizar los reavalios respectivos
(Razmilic, 2014). Sin embargo, en las llamadas patentes comerciales, el municipio
posee cierta autonomia, dado que esta facultado para decidir sobre la tasa a cobrar
dentro de cierto rango y siempre que no sea una patente de alcoholes, pudiendo
incluso liberar del pago de 1a misma a ciertas zonas en su territorio. Algo semejante
sucede con el cobro de derechos de aseo y las multas que los municipios cursan
por diversos conceptos. Si bien los llamados permisos de circulacién cobrados
a los vehiculos poseen una regulacién comuin a nivel nacional, los municipios
tienen cierta capacidad de convocatoria sobre el lugar de pago del mismo, la cual
ejercen a través de campanas promocionales e incentivos diversos. Sin embargo,
el componente mas importante de los llamados “ingresos propios” del municipio
es el Fondo Comun Municipal, sobre el cual este tiene nula injerencia en el corto
plazo. Este redistribuye recursos entre municipios, siendo su aporte promedio
mayor al 63% de los ingresos propios. La composicion especifica de estas fuentes
de ingreso es sin embargo diversa entre municipios, como diversas son también
las capacidades de generar ingresos propios.

1. El debate sobre la medicion

Tras la elecciéon de una definicion apropiada de “descentralizacion” subyace
un extenso debate. La literatura disponible reconoce la llamada “devolucién”
como la expresiéon maxima de tal concepto, en virtud de la cual el nivel central
transfiere responsabilidades en conjunto con los recursos necesarios para
cumplirlas. Sin embargo, tal definicién admite multiples matices, toda vez que
el mismo grado de autonomia ejercido por los gobiernos subnacionales sobre
los recursos disponibles puede variar sustancialmente segtn el caso. El uso
de una métrica de DF basada en la proporcién de los recursos propios a nivel
subnacional vis a vis los recursos del gobiernos general, ha sido ampliamente
utilizada en estudios empiricos, tanto en paises especificos (Habibi et al.,
2003), como en el contexto de grupos de paises (Letelier, 2005). En forma
complementaria, mediciones equivalentes desde la perspectiva del gasto han
sido utilizadas tanto para evaluar el impacto de la DF en areas determinadas
(seccion II), como para identificar los factores responsables de la DF por pais
(Panizza, 1999; Letelier, 2005).

En el caso municipal chileno, es sin embargo desde la perspectiva del gasto que
puede observarse mayores diferencias. No obstante las funciones especificadas
en la Ley Organica de Municipalidades, la diferenciacién de mayor relevancia
es aquella entre gastos evitables e inevitables. Si entendemos que estos tltimos
estan fuera del control del gobierno municipal, la cuestién consiste en identificar
aquellos gastos evitables, lo cual ofrece la oportunidad de medir el grado de
autonomia de cada municipio sobre sus propios gastos.
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B&S (2008) proponen una métrica de EF, estimada para un conjunto de paises.
Nuestro aporte consiste en adaptarlo al caso municipal chileno, lo que exige
representar el poder (fiscal) de cada municipio, conjuntamente con el poder de
fiscalizacion de los residentes sobre los recursos locales. Dicho indicador quedara
definido como el producto entre la “voz” o empoderamiento de los residentes
frente a la autoridad (v), y el grado de control del gobierno local sobre sus propios
recursos, que llamaremos “F”. La ecuacion (1) define el empoderamiento fiscal
para el caso del municipio i.

EF,=v; X F, (1)

Respecto de la medicién de v, hay dos elementos determinantes de su valor.
Uno es el namero de residentes-electores (R). A igualdad de F, un mayor R
diluye la responsabilidad politica del gobierno local y reduce la capacidad de
estos dltimos de influir con su voto en las decisiones municipales. El segundo
factor esta referido a las caracteristicas de R, bajo el reconocimiento de que la
composicion del mismo también tiene un impacto en v. Adoptamos la hipétesis
segun la cual un mayor grado de rendicién de cuentas de la autoridad se
logra en el marco de una comunidad con preferencias mas homogéneas, dado
que esta supone mayor consenso en torno al desempenio de la autoridad local
y por tanto un grado mas alto de fiscalizacién sobre el uso de los recursos.
Sobre la base de B&S (2008), la ecuacién (2) muestra que la tasa a la cual
se reduce el valor de v conforme R aumenta es mayor cuanto mayor sea la
heterogeneidad de las preferencias locales. Dicha heterogeneidad es medida a
través del parametro y, cuyo valor es cero en el caso de que la homogeneidad
sea completa. Finalmente, el parametro n captura elementos idiosincraticos
de cada jurisdiccion, los cuales pueden amplificar o debilitar el valor de v. La
comparacion entre paises, seria asimilable a la existencia de representantes
subnacionales elegidos democraticamente, al estatus federal (unitario) del pais
en cuestion y/o al rango de competencias efectivas o potencialmente delegadas
al nivel subnacional. En la comparacién entre jurisdicciones al interior de un
determinado pais, dicha diferenciacion institucional puede tener relevancia en
paises federales o unitarios descentralizados tales como Espana o Italia, donde
tanto el nivel intermedio como el nivel local tienen competencias diferenciadas
segun tamano o en funcién de factores historicos.

1
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B&S (2008) consideran F; como una proxy del gasto total por municipalidad, lo
cual es equivalente al gasto per capita municipal de la comuna i (f;) multiplicado
por el nimero de residentes (R)), esto es, F;, = f;xR;. Adicionalmente, si
consideramos que todos los municipios pueden ejercer las mismas competencias
por ley, podemos suponer que 7; = 1. Estas dos consideraciones nos permiten
expresar la ecuacion (1) de la siguiente manera:

1
EF; = Efi =uf; 3)

1
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La estimacién de EF; exige una propuesta de mediciéon en torno a vy y f;,
respectivamente. Respecto de f;, este corresponde al gasto per capita promedio
municipal en la formulacién de B&S (2008). En nuestro caso, el factor f; sera nuestro
indice de Descentralizacion Fiscal Efectiva, cuyo valor refleja la magnitud de
recursos per capita de libre disposicién por parte del municipio. Respecto de v, este es
un indice de diversidad, cuya medicién pretende recoger el grado de heterogeneidad
en las preferencias de los residentes locales, habida cuenta de que en el promedio
de los casos, cada votante local alcanzara un mayor bienestar personal a partir de
su derecho a voto, cuanto mas homogénea sea la comunidad en cuestion.

2. Medicion de f'y estimacion de v

Los datos utilizados en las estimaciones de fy v provienen de cuatro fuentes.
Estas son: el Servicio Electoral, el censo del 2002, la encuesta Casén 2013 y el
Sistema Nacional de Informacién Municipal (Sinim). Respecto de las tltimas dos
fuentes, cabe sefialar que si bien son razonablemente precisas y proporcionan la
mejor informacién disponible para los fines de este trabajo, su utilizacién exige
ciertas aclaraciones. Primero, el Sinim es elaborado sobre la base de reportes
estandarizados anuales de ingresos y gastos municipales proporcionados por
los propios municipios a la Subsecretaria de Desarrollo Regional, algunos de
los cuales no remiten dicha informacién oportunamente, o permanecen sin
datos. Para el tema que nos ocupa, estos corresponden a siete casos. Segundo,
la encuesta Casén 2013 presenta dos debilidades que deben ser consignadas.
Por una parte, la muestra utilizada no incluye observaciones de 21 de las
345 comunas (detalles en seccién V). Por otra, esta no tiene representacion
municipal, lo cual genera una sobreestimacién de la desviacién estandar de
los datos sobre cuya base se estima v (apéndice B). Si bien una correccién de
tales datos se puede realizar combinando la propia encuesta Casén con el censo
(Agostini y Brown, 2007), hemos optado por el uso de los datos originales toda
vez que la informacién censal confiable y disponible data del afio 2002, lo cual
puede inducir un sesgo importante en el resultado. Por su parte, la comparaciéon
entre DF' y el EF estimados, permite suponer que el sesgo inducido por este
concepto no es significativo (seccién V).

En el contexto anterior, nuestra métrica de Descentralizacion Fiscal Efectiva
estara centrada en aquella parte de los ingresos no utilizada para atender gastos
inevitables de corto plazo. Aunque el concepto de corto plazo es por esencia
arbitrario, en este caso lo definiremos como aquel periodo en el cual existen
gastos irrenunciables en el curso de al menos un ano. En dicho espiritu, el valor
neto del ingreso total (I7) al extraer los componentes del gasto considerados
inflexibles en el corto plazo, permite generar las seis definiciones alternativas
de f presentadas en las ecuaciones 4.1 a 4.6. En las versiones 1 y 2 de nuestra
medicion de f, estamos restando la suma del gasto en personal de planta y
contrata (GPC+GPP) y el gasto en personal de planta (GPP) respectivamente.
A dichos componentes, se agrega el gasto en personal de honorarios (GPH) en
la ecuacion (4.3), el gasto en agua y electricidad en la ecuaciéon (4.4), el gasto en
aseo en la ecuacién (4.5) y el gasto en otros servicios municipales en la ecuacién
(4.6) (en apéndice A definicién y origen de los datos utilizados).
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IT, - (GPC; + GPP,)

_ (4.1)
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En lo referente a y, dicho parametro captura el grado de diversidad
sociodemografica a nivel municipal. Para tal efecto, hemos elegido un conjunto
de atributos locales observables que recogen elementos especificos de tal
diversidad. Estos son: 1) el coeficiente de Gini estimado a base del ingreso de las
familias, 1) un indice de Herfindahl basado en la dispersion de partidos politicos
representados en el concejo municipal, 111) un indice de Herfindahl basado en la
diversidad de nacionalidades a nivel local, iv) un indice de Herfindahl basado
en la diversidad etaria de la comuna, y v) la desviacién estandar de los afios de
escolaridad de los residentes. L.a combinacién de las cinco dimensiones referidas
se realiza a través de un analisis factorial basado en la técnica de componentes
principales (apéndice B). No obstante el valor de y asi obtenido, dicho estimador
requiere ser reescalado para hacerlo compatible con la forma funcional definida
en la ecuacién (2). En este caso, utilizaremos un y reescalado de 0 a 0,05, puesto
que valores superiores a 0,1 generan un v con distribucién no normal. Mientras
la escala de y tenga como maximo, valores entre 0,01 y 0,10, la decisién respecto
de gamma es irrelevante, pues no cambia la condicién de normalidad de v en
forma significativa, y por lo tanto no se altera mayormente la distribucién del
empoderamiento fiscal (EF), que desde ya es bastante concentrada. Como el
siguiente paso consiste en estimar el indice de EF, se ha elegido por conveniencia
un reescalamiento de y entre 0 y 0,05, considerando que los resultados serian
casl 1dénticos si se considera un reescalamiento alternativo, siempre que este
se encuentre en el intervalo sefialado para el mismo y.

4 Parael aiio 2014, los migrantes en Chile eran solo 2,3% de la poblacion. Sin embargo, estos estdn distribuidos
en forma muy desigual entre regiones y comunas (Obimid, 2016).
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V. EMPODERAMIENTO FISCAL EN CHILE
1. Analisis interregional

Desde el punto de vista de la disponibilidad de informacion, debemos distinguir
dos grupos. Por una parte, tenemos nueve regiones respecto de las cuales,
salvo excepciones puntuales, toda la informaciéon necesaria para estimar
EF esta disponible en cada municipio. En esta categoria se encuentran los
casos representados en los graficos 1 y 2. El panel A muestra los valores de f
(ecuacion 4) en torno a su mediana regional y el panel B muestra lo propio
respecto de EF (ecuaciéon 3). Mientras que los segmentos al interior de cada caja se
definen a partir de los cuartiles que separan los municipios por regién, los outliers
corresponden a los puntos fuera de los bigotes de cada caja. La comparacién en
sendos graficos se realiza para cada uno de los seis indicadores por separado.
Existe sin embargo, un conjunto de municipios omitidos en la muestra®, la mayor
parte de los cuales no registra observaciones en la encuesta Casén y/o informacion
financiera completa en el SINIM, lo cual impide la estimacién de v. Las regiones
que albergan tales casos se presentan en el grafico 3. En general, estas regiones
exhiben valores de f por municipio sustancialmente mayores al correspondiente
promedio regional, lo cual hace improcedente la comparacién interregional
presentada en los graficos 1y 2. Con el fin de ilustrar el comportamiento de tales
datos, el grafico 3 incluye solo las regiones con omisiones significativas, respecto
de las cuales hemos estimado por separado el promedio de las seis definiciones f
para cada regién con todos los datos disponibles solo para f (“todos”), y un promedio
alternativo que incluye los municipios con datos disponibles tanto para f como
para v (“municipios disponibles”). La tercera caja incluye el valor de EF variable
en los casos en que sendos indicadores (f y v) estén disponibles.

Grafico 1

Regiones cuyos municipios tienen informacién completa
(miles de pesos 2014)

A. Descentralizacion Fiscal (miles de pesos de 2014) B. Empoderamiento Fiscal (miles de pesos de 2014)
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Fuente: Elaboracion propia a base de Casén (2013), Servel (2012), SINIM(2010-2014), e INE (2014).

5 Los municipios omitidos por regién son, Chaitén, Cochamd, Halaihué, Palena y Futaleifti (Los Lagos), General
Lagos (Arica y Parinacota), Cabo de Hornos, Torres del Paine, San Gregorio, Laguna Blanca, Primavera y Rio Verde
(Magallanes), Guaitecas, Lago Verde y O’Higgins (Aisén), Colchane (Tarapacd), Ollaguey Tocopilla (Antofagasta).
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Grafico 2

Regiones con municipios con informacion completa
(miles de pesos 2014)

A. Descentralizacion fiscal (miles de pesos de 2014) B. Empoderamiento fiscal (miles de pesos de 2014)
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Fuente: Elaboracion propia a base de Casén (2013), Servel (2012), SINIM(2010-2014), e INE (2014).

Grafico 3

Descentralizacion y empoderamiento fiscal
(miles de pesos 2014)
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Fuente: Elaboracion propia a base de Casén (2013), Servel (2012), SINIM(2010-2014), e INE (2014).

Al observar los graficos 1y 2, se constata que por ser v menor a uno en todos
los casos, se genera un desplazamiento paralelo hacia abajo de los valores de
EF, ajuste que alcanza una caida de 21,3% respecto de f en el promedio de las
regiones. Cabe observar sin embargo, que dicha correccién exhibe importantes
diferencias entre regiones, siendo esto el reflejo de diferencias importantes en el
grado de diversidad interregional de los residentes (seccién IV). En particular, la
region que experimenta la mayor correccién es la Araucania con una reduccién
de 26,83%, seguida por Los Rios con 24% y luego Biobio con 23,11%. Respecto de
las seis estimaciones alternativas de EF utilizadas para realizar esta medicion,
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la estructura de los graficos es consistente con las definiciones alternativas
de f utilizadas, toda vez que la mediana de cada métrica disminuye conforme
anadimos categorias adicionales de gasto (ecuaciones 4.1 y 4.6).

Las regiones incluidas en los graficos 1 y 2, exhiben una mediana interregional
de $200 (miles) por habitante (US$393). Es interesante constatar que las
regiones que albergan importantes conurbaciones, tales como la Regién
Metropolitana de Santiago, Valparaiso y Biobio, aparecen con un nivel
intermedio —o incluso bajo— de autonomia fiscal. Si bien ello refleja escasa
capacidad de ejecutar gastos personalizados, tales como atencidon primaria
o labores de administracién vinculadas a programas sociales diversos, los
municipios urbanos suelen ser mas activos en el desarrollo de servicios locales en
los cuales existen importantes economias de escala, tales como el mejoramiento
de la infraestructura local. Un aspecto general que cabe observar, es la presencia
de numerosos valores extremos localizados por encima del bigote superior de
las cajas. Ello es particularmente significativo en las regiones con baja EF,
entre los cuales destacan la regiéon Metropolitana de Santiago y Valparaiso.
Dado que lo anterior se repite en las versiones A y B de sendos graficos, ello es
atribuible a una gran dispersién de valores de f en los casos referidos, hecho que
refleja gran disparidad en la capacidad fiscal entre municipios. Respecto de las
regiones con informacién incompleta (grafico 3), la comparaciéon del f estimado
con todos los casos “disponibles” versus aquel estimado solo con los municipios
con informacién completa para fy v simultaneamente, muestra una diferencia
significativa en las respectivas medianas, lo cual refleja la importancia de
los municipios omitidos. Sin embargo, la comparacién entre el valor de f para
los municipios con fy v disponibles (columna intermedia), versus el valor de
EF= v X f, muestra una variacién promedio de 22,6%, lo cual se asemeja a
la variacién de las nueve regiones con informaciéon completa (graficos 1y 2).
Atendiendo la forma en que esta estimado el valor de v (ecuacién 2), los resultados
reportados indican que, en el marco de nuestra definicién, la autonomia fiscal
puede variar sustancialmente si se considera elementos idiosincraticos del
municipio que pueden potenciar la rendiciéon de cuentas de las autoridades
municipales, hecho que posee implicancias relevantes sobre la calidad de
la democracia local. Si bien subsiste el sesgo asociado al uso de la encuesta
Casén en la construccion de v (secciéon IV), ello no afecta las estimaciones de f
(graficos 1.Ay 2.A), y solo genera un sesgo sistematico a la baja en los promedios
de EF por region (graficos 1.B y 2.B).

2. El origen de las diferencias intermunicipales

La literatura sobre federalismo fiscal exhibe una extensa lista de trabajos
destinados a explicar las diferencias entre paises en el grado de descentralizacion,
la cual representa una linea de investigacion aplicada de gran relevancia en el
tema que nos ocupa. En el grueso de los casos, el foco ha estado en el componente
estrictamente fiscal del problema, sin atender en forma explicita el grado de
control de los residentes sobre los recursos locales. La hipdtesis subyacente en
dichos estudios es que la DF tiene un componente deterministico entre paises
y a través del tiempo, lo cual se explica por factores econémicos, demograficos
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e institucionales (Oates, 1972; Panizza, 1999; Letelier, 2005; Letelier y Sdez
Lozano, 2014). Dada la relevancia teérica del tema en el marco de la comparacion
entre paises, surge una pregunta similar al interior de un pais determinado.
La coexistencia de jurisdicciones con grados diversos de descentralizacién
—definida esta sobre la base de lo que hemos llamado “Empoderamiento
Fiscal’— debe ser abordada en su propio mérito. En dicho contexto, podemos
plantear que un determinante basico de f sera la base gravable municipal,
expresada en el valor fiscal de las propiedades residenciales y comerciales
localizadas en el municipio. Ello permite anticipar que: i) f sera mayor cuanto
mas empresas grandes estén registradas en la comuna, i) cuanto mayor sea
el valor de los bienes raices residenciales y iil) cuanto mayor sea el parque
vehicular registrado. Respecto de v, este debera ser mayor cuanto mayor sea
la probabilidad de interaccién entre residentes (y/o entre estos tGltimos y las
autoridades locales) y mayor sea el propio interés de los mismos por organizarse
y exigir rendicién de cuentas a su autoridad local. De lo anterior se sigue que el
valor de v sera menor en: 1) zonas urbanas donde los residentes pierden contacto
personal entre ellos, y 1) mayor en zonas con mayor densidad poblacional, en
las cuales las personas interactian con mayor frecuencia. Bajo el supuesto de
que los individuos de menor ingreso tienen menos interés potencial por votar
y participar en actividades comunitarias (Frey, 1972), podemos anticipar que,
111) el porcentaje de pobreza municipal afectara negativamente a v.

La estimacién de un modelo empirico confirmatorio de las hipétesis mencionadas
se muestra en el cuadro 1. La estimacion referida contiene resultados separados
para fy v respecto de cada definicion distinta de DF, en el marco de un sistema
de ecuaciones “aparentemente no relacionadas” (Zellner, 1962). Las variables
utilizadas corresponden a sus promedios entre el 2010 y el 2014 (apéndice A),
mas un conjunto de variables mudas por regién. Por una parte, es interesante
constatar que dichas variables mudas tienen efectos opuestos para fy v en
algunos casos, siendo esto muy visible en Aysén y Tarapaca, donde dicho
“efecto region” es significativo. Por la otra, se puede observar que el signo de las
variables municipales explicativas esta en linea con las hipdtesis planteadas,
siendo tal efecto significativo en todos los casos, con excepcion de la pobreza.
En su conjunto, las regresiones reportadas muestran que el comportamiento
deterministico en la variaciéon de EF es importante, llegando al 60% de la
variacion en la Descentralizacion Fiscal Efectiva y a cerca del 19% en nuestro
indicador de voz a nivel local (cuadro 1).

Nuestros resultados muestran que el grado de empoderamiento fiscal exhibe
importantes variaciones entre regiones y entre municipios, hecho que convive
con una estructura de trasferencias intergubernamentales cuyo disefio en
Chile tiene casi cuatro décadas. La lectura del analisis realizado exige separar
las implicancias en torno al grado de control del gobierno municipal sobre sus
recursos (f), respecto de aquellas referidas al grado de control de los residentes
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sobre los mismos (v). Mientras que las primeras admiten potenciales medidas
correctivas en funciéon de una distribucién mas equitativa de los ingresos
municipales, las segundas son el reflejo de una realidad més estructural cuya
alteracion es solo factible en el largo plazo.

Respecto de f, su interpretacion y resultados en funcién de las estimaciones
presentadas debe enmarcarse en el debate sobre igualacién fiscal entre
municipios. Este se encuentra dominado por el propdsito de garantizar que cada
jurisdiccion tenga acceso a servicios locales de “calidad similar bajo condiciones
de un similar esfuerzo fiscal” (Ahmad y Searle, 2006). En el caso de Chile, ello
se contraviene con el disefio del llamado Fondo Comtin Municipal (FCM), el
cual es el principal mecanismo vigente para tal efecto (Ahmad et. al, 2015). Al
respecto, dos desafios importantes deben abordarse en torno a su disenio. El
primero esta referido al hecho de si la férmula respectiva debe solo atender
elementos de igualacién asociados a la disponibilidad de recursos, o también debe
incluir consideraciones de “necesidad de gasto”. El actual FCM ha resuelto este
problema a base de un conjunto de indicadores que incluye ambas dimensiones
del problema. El segundo desafio consiste en definir una férmula que solo
incluya indicadores de igualacion fiscal que reflejen la capacidad “potencial” de
generar recursos propios, y que a la vez, solo considere indicadores de necesidad
de gasto cuyo valor sea exdgeno a la gestién del municipio. La asimilacién de la
capacidad fiscal al ingreso “efectivo” (en contraposicién al ingreso “potencial”),
y la inclusién en la formula de indicadores de necesidad cuyo valor depende
de la propia gestién de la jurisdiccidén receptora de las trasferencias, conllevan
el peligro de generar incentivos no deseados sobre los municipios receptores
(Bravo 2014; Letelier y Mesa, 2015). De lo anterior se sigue que la férmula
de igualacion vigente a base del FCM, dista sustancialmente de lo ideal, por
cuanto considera como factor de distribucién al propio “ingreso permanente”
del municipio mas algunos factores de necesidad de gasto, entre los cuales se
cuentan la poblacién y la pobreza, todos al menos parcialmente dependientes
de la gestion municipal. Dado que este mecanismo de igualacién data de 1979,
la mayor informacién sociodemografica y financiera disponible en la actualidad
permitirian un mejoramiento importante de la férmula.

No obstante que v es el fruto de factores estructurales dificilmente alterables
en el corto plazo, este refleja el grado de armonia entre las preferencias de la
comunidad y la gestién de las autoridades municipales. Nuestros resultados
muestran que dicho indicador es sensible al grado de urbanizacién y a la densidad
poblacional, y que ademas, exhibe diferencias significativas entre regiones. Ello
implica que la capacidad de las autoridades municipales de interpretar las
preferencias de la comunidad y honrar los compromisos adquiridos al asumir su
gestion, registra diferencias importantes en el territorio. De lo anterior se sigue
que el control de la propia comunidad sobre las actividades del municipio admite
importantes mejoramientos. Sibien estos no pueden alterarse sustancialmente
en el corto plazo, la cuantificaciéon de v reportada en este trabajo permite
reivindicar el valor de la equidad como un elemento central de la democracia.
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Cuadro 1

Regresiones SUR sobre fy v

afiscal_pob 0,233** 0,246** 0,229**
(0,116) (0,120) (0,114)
afiscal_pob x exento -0,0131%** -0,0137*** -0,0128***
(0,00262) (0,00271) (0,00260)
egrandes_pob 19.189** 19.892** 19.061**
(8.529) (8.820) (8.436)
vehiculos_pob 308,5%** 316,5%** 306,3***
(25,22) (26,08) (24,95)
urbana -0,000554*** -0,000552*** -0,000554***
(0,000147) (0,000147) (0,000147)
pobreza -0,000679 -0,000678 -0,000679
(0,000643) (0,000643) (0,000643)
densidad 0,00402** 0,00401** 0,00402**
(0,00160) (0,00160) (0,00160)
Aysén 179,7*** -0,0581%* 186,9*** -0,0581%* 178,5%** -0,0581**
(47,13) (0,0268) (48,73) (0,0268) (46,61) (0,0268)
Antofagasta 271,4%* -0,0159 274,3%*%* -0,0159 270,3%** -0,0159
(44,52) (0,0255) (46,03) (0,0255) (44,03) (0,0255)
Araucania 18,34 -0,0827*** 18,75 -0,0827*** 18,36 -0,0827***
(26,41) (0,0171) (27,30) (0,0171) (26,12) (0,0171)
Arica y Parinacota 324,0%%* -0,0494 346,4%** -0,0494 306,8%** -0,0494
(68,79) (0,0363) (71,13) (0,0363) (68,04) (0,0363)
Atacama 71,62* 0,00677 72,86* 0,00678 69,70* 0,00677
(39,74) (0,0225) (41,09) (0,0225) (39,30) (0,0225)
Biobio 13,20 -0,0469*** 14,23 -0,0469*** 12,88 -0,0469***
(23,29) (0,0143) (24,08) (0,0143) (23,04) (0,0143)
Coquimbo 35,07 -0,0369** 34,71 -0,0369* 35,41 -0,0369**
(32,84) (0,0188) (33,95) (0,0188) (32,48) (0,0188)
Libertador B.O. 2,353 -0,0119 0,868 -0,0119 2,660 -0,0119
(26,23) (0,0155) (27,12) (0,0155) (25,94) (0,0155)
Los Lagos 33,04 -0,0604*** 32,27 -0,0603*** 33,39 -0,0604***
(28,00) (0,0163) (28,95) (0,0163) (27,69) (0,0163)
Los Rios 13,85 -0,0666*** 13,83 -0,0665*** 14,24 -0,0666***
(35,80) (0,0204) (37,02) (0,0204) (35,41) (0,0204)
Magallanes y la A.Ch. -11,27 -0,0468 -9,725 -0,0468 -10,70 -0,0468
(63,97) (0,0366) (66,14) (0,0366) (63,26) (0,0366)
Maule -39,97 -0,0352** -42,13 -0,0351** -39,17 -0,0352**
(26,91) (0,0157) (27,82) (0,0157) (26,61) (0,0157)
Metropolitana Stgo. -16,74 -0,0389** -18,42 -0,0389%* -15,91 -0,0389**
(23,83) (0,0160) (24,64) (0,0160) (23,57) (0,0160)
Tarapaca 294,9%** -0,0475* 305,7%** -0,0475* 293,4%** -0,0475*
(46,95) (0,0268) (48,55) (0,0268) (46,44) (0,0268)
Constante 84,15%** 0,858*** 91,28*** 0,857*** 81,68*** 0,858***
(20,29) (0,0173) (20,98) (0,0173) (20,07) (0,0173)
Observaciones 319 319 319 319 319 319
R 0,602 0,187 0,602 0,187 0,601 0,187

Entre paréntesis, error estandar. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Cuadro 1 (continuacion)

Regresiones SUR sobre fy v

afiscal_pob

afiscal_pob x exento

egrandes_pob

vehiculos_pob

urbana

pobreza

densidad

Aysén

Antofagasta

Araucania

Arica y Parinacota

Atacama

Biobio

Coquimbo

Libertador B.O.

Los Lagos

Los Rios

Magallanes y la A.Ch.

Maule

Metropolitana Stgo.

Tarapaca

Constante

Observaciones

R

0,229**
(0,114)
-0,0127***
(0,00259)
19.178**
(8.410)
302,3***
(24,87)

173,9***
(46,47)
267,5%**
(43,90)
17,97
(26,04)
308, 1%**
(67,83)
67,38*
(39,18)
12,82
(22,96)
34,88
(32,38)
3,148
(25,86)
33,71
(27,61)
14,08
(35,30)
-9,783
(63,07)
-38,94
(26,53)
-15,62
(23,50)
292,2%**
(46,30)
79,84%**
(20,01)
319
0,598

-0,000554***
(0,000147)
-0,000679
(0,000643)
0,00402**
(0,00160)
-0,0581**
(0,0268)
-0,0159
(0,0255)
-0,0827***
(0,0171)
-0,0494
(0,0363)
0,00677
(0,0225)
-0,0469***
(0,0143)
-0,0369%*
(0,0188)
-0,0119
(0,0155)
-0,0604***
(0,0163)
-0,0666™**
(0,0204)
-0,0468
(0,0366)
-0,0352**
(0,0157)
-0,0389**
(0,0160)
-0,0475*
(0,0268)
0,858***
(0,0173)
319

0,187

0,234**
(0,111)
-0,0129%**
(0,00252)
16.617**
(8.197)
298,7***
(24,24)

171,8%**
(45,30)
254,17
(42,79)
17,78
(25,38)
303,2%**
(66,12)
69,58*
(38,19)
11,40
(22,38)
37,48
(31,56)
2,507
(25,21)
34,04
(26,91)
12,64
(34,41)
-12,74
(61,48)
-38,54
(25,86)
-18,09
(22,90)
283,3***
(45,13)
73,34***
(19,50)
319
0,601

-0,000552***
(0,000147)
-0,000678
(0,000643)
0,00401**
(0,00160)
-0,0581**
(0,0268)
-0,0159
(0,0255)
-0,0827***
(0,0171)
-0,0494
(0,0363)
0,00678
(0,0225)
-0,0469***
(0,0143)
-0,0369*
(0,0188)
-0,0119
(0,0155)
-0,0604***
(0,0163)
-0,0665***
(0,0204)
-0,0468
(0,0366)
-0,0352**
(0,0157)
-0,0389%*
(0,0160)
-0,0475%
(0,0268)
0,858***
(0,0173)
319

0,187

0,230**
(0,110)
-0,0132+**
(0,00250)
14.049*
(8.111)
294,4%**
(23,98)

171,4%%*
(44,82)
249,3***
(42,33)
17,51
(25,11)
309,6***
(65,42)
67,77*
(37,79)
10,70
(22,15)
38,12
(31,22)
2,255
(24,94)
35,11
(26,63)
11,54
(34,04)
-10,93
(60,83)
-36,47
(25,58)
17,44
(22,66)
282,5***
(44,65)
71,31+
(19,30)
319
0,599

-0,000557***
(0,000147)
-0,000681
(0,000643)
0,00403**
(0,00160)
-0,0582**
(0,0268)
-0,0159
(0,0255)
-0,0828***
(0,0171)
-0,0495
(0,0363)
0,00674
(0,0225)
-0,0469***
(0,0143)
-0,0370**
(0,0188)
-0,0120
(0,0155)
-0,0605***
(0,0163)
-0,0666***
(0,0204)
-0,0468
(0,0366)
-0,0353**
(0,0157)
-0,0389%*
(0,0160)
-0,0476*
(0,0268)
0,858***
(0,0173)
319

0,187

Entre paréntesis, error estandar. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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A base de los datos disponibles del Sistema Nacional de Informacion Municipal
(Sinim), la informaciéon sobre diversidad de preferencias politicas entre
municipios identificadas a partir de los datos del Servel, y los antecedentes
sobre caracterizacion socioeconémica proporcionados por la encuesta de hogares
(Casén), este trabajo realiza dos aportes al debate sobre descentralizacién fiscal
en Chile.

Primero, se estima un indicador de “empoderamiento fiscal municipal” (EF)
por municipio, el cual resulta de combinar un componente propiamente fiscal
(f), con un indicador de “voice” a nivel comunal (v), el cual captura el grado
de rendicién de cuentas del gobierno municipal respecto de los residentes. El
enfoque utilizado reproduce a nivel municipal en Chile, una métrica similar
utilizada para el mismo propésito a nivel de una muestra de paises por Boex y
Simatupang (2008). Segundo, a partir de los resultados obtenidos, se realiza un
analisis grafico de las diferencias entre regiones, y un andlisis de regresion a
base de los datos municipales disponibles. En ambos casos se concluye que tanto
las regiones como los municipios exhiben importantes diferencias en su grado
de autonomia fiscal, el cual se ve profundizado si consideramos la capacidad de
los residentes de exigir rendicién de cuentas a sus autoridades.

Desde la perspectiva del disefio de las trasferencias igualadoras del nivel
central, los elementos identificados en este ejercicio invitan a reflexionar
sobre la busqueda de esquemas de compensacién territorial més potentes y
efectivos. En la esfera estrictamente fiscal, ello debe expresarse en un esfuerzo
por perfeccionar la actual férmula del FCM, la cual considera los ingresos
y necesidades “efectivas” (y no “potenciales”) de los municipios, pudiendo
anadir nuevos indicadores de necesidad de gasto que utilicen debidamente
la informacién disponible actualmente, a partir de la encuesta Casén y otras
fuentes. Si bien las conclusiones de politica emanadas de los determinantes de
U no permiten una interpretacién directa en el marco del actual mecanismo de
financiamiento municipal, nuestros resultados muestran la gran diversidad
de dicho indicador entre zonas urbanas y rurales, y entre regiones completas.
De lo anterior se sigue que el grado de enforzamiento de las preferencias
locales difiere a través del territorio, y que si bien ello es fruto de elementos
estructurales dificiles de cambiar en el corto plazo, la promocién de la equidad en
el ingreso y de una educacién mas homogénea en el territorio pueden contribuir
significativamente a fortalecer la democracia tanto a nivel local como nacional.
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APENDICE A

DEFINICION DE VARIABLES

Cuadro A1

Definicion de variables

Denominacion

Definicion

Fuente

fi

fe

fs

fa

fs

fs

Gini comunal

Herfindahl
politico

Herfindahl de
nacionalidades

Herfindahl de
grupos etarios

indice de Descentralizacién Fiscal Efectiva 1. Ingreso municipal per cpita que queda
luego de hacer frente a los gastos en personal de contrata (GPC,) y planta (GPP,).
Promedio 2010-2014, en miles de pesos de 2014 (ecuacion 4.1).

Indice de Descentralizacién Fiscal Efectiva 2. Ingreso municipal per cépita que queda
luego de hacer frente a los gastos en personal de planta (GPP;). Promedio 2010-2014,
en miles de pesos de 2014 (ecuacion 4.2).

indice de Descentralizacion Fiscal Efectiva 3. Ingreso municipal per capita que queda
luego de hacer frente a los gastos en personal de contrata, planta y honorarios (GPH,).
Promedio 2010-2014, en miles de pesos de 2014. (ecuacion 4.3)

indice de Descentralizacién Fiscal Efectiva 4. Ingreso municipal per capita que queda
luego de hacer frente a los gastos en personal de contrata, planta, honorarios, y gastos
basicos de funcionamiento (Agua y electricidad). Promedio 2010-2014, en miles de
pesos de 2014 (ecuacion 4.4).

Indice de Descentralizacién Fiscal Efectiva 5. Ingreso municipal per cépita que queda
luego de hacer frente a los gastos en personal de contrata, planta, honorarios, gastos
basicos de funcionamiento (Agua y electricidad), y gastos en Servicios de Aseo (G.
Aseo). Promedio 2010-2014, en miles de pesos de 2014 (ecuacion 4.5).

Indice de Descentralizacion Fiscal Efectiva 6. Ingreso municipal per capita que queda
luego de hacer frente a los gastos en personal de contrata, planta, honorarios, gastos
bésicos de funcionamiento (Agua y electricidad), gastos en Servicios de Aseo, y
Gastos en otros Servicios Basicos (Mantencion de Jardines, Seméforos, Sefializacion y
Alumbrado). Promedio 2010-2014, en miles de pesos de 2014 (ecuacion 4.6).

indice de voice, v = 1/R";. Donde R = nimero de residentes, y = parémetro de
heterogeneidad. Elaboracioén propia usando el método de Componentes Principales, en
base a la informacion de Casén (2013), Servicio Electoral (2012), Sistema Nacional de
Informacién Municipal (2010-2014), e Instituto Nacional de Estadisticas (2014).

Estimacion del Coeficiente de Gini a nivel comunal, sobre la base del ingreso de las
familias (Casén, 2013).

Herfindahl de los partidos politicos representados en el Concejo Municipal, sobre la
base de la informacion disponible en el Servicio Electoral para las Elecciones 2012.

Herfindahl de los nacionalidades por comuna, sobre la base de Casén 2013.

Herfindahl de los grupos etarios comunales, definidos sobre la base de la clasificacion
usada por el Instituto Nacional de Estadisticas: 0 a 4 afios, 5 a 9 afios, 10 a 14 afios, 15
a 19 afios, 20 a 24 afios,..., 75 a 79 afios, y 80 0 mas.

Sinim 2010-2014

Sinim 2010-2014

Sinim 2010-2014

Sinim 2010-2014

Sinim 2010-2014

Sinim 2010-2014

Casén 2013, Instituto
Nacional de Estadisticas
(2014), Sinim 2010-2014,
y Servel 2012.

Elaboracién propia sobre
la base de Casén 2013.

Elaboracion propia sobre
la base del Servicio
Electoral (2012).

Elaboracion propia sobre
la base de Casén 2013.

Elaboracion propia sobre
la base de Estimaciones
de Poblacion por Edad,
Instituto Nacional de
Estadisticas (2014).
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Cuadro A1 (continuacion)

Definicion de variables

Denominacion

Desviacion
estandar de
afios de
escolaridad

afiscal_pob

exentos

afiscal_pob x
exento

egrandes_pob

vehiculos_pob

Urbana

Pobreza

Densidad

Regiones

Definicion

Desviacion estandar de los afios de escolaridad de la poblacion de la comuna, sobre la
base de Casén 2013.

Avalio fiscal de las propiedades de la comuna sobre la poblacién de la comuna,
promedio 2010-2014. En millones de pesos del 2016.

Porcentaje de predios exentos respecto al total de predios de la comuna, promedio
2010-2014.

Variable interactiva entre el avalto fiscal de las propiedades per capita en MM$
(afiscal_pob) y el porcentaje de predios exentos en la comuna (exento).

NUmero de empresas grandes de la comuna, sobre la poblacién de la comuna,
promedio 2010-2014. La clasificacion se hace a base de la tipologia del Servicio de
Impuestos Internos, que considera empresas micro aquellas que tienen ventas entre
0.01y 2.400 UF, pequefias desde 2.400 a 25.000 UF, Medianas desde 25.000 a
100.000 UF, y grandes desde 100.000 hasta mas de 1.000.000 UF.

Parque de vehiculos de la comuna sobre la poblacién de la comuna, promedio 2010-
2014.

Tasa de Urbanidad de la comuna. Zona urbana se define como " Conjunto de viviendas
concentradas con poblacion mayor a 2.000 habitantes, o entre 1.001 y 2.000

habitantes, donde al menos el 50% de la poblacién econémicamente activa se dedica a

actividades secundarias o terciarias” (Casén 2013, Observatorio Social).

Porcentaje de pobreza, Casén 2013.

Densidad de la Comuna respecto de la densidad promedio de las comunas de Chile
(773.0699 km?). La densidad a su vez corresponde a la poblacién por kilometros

cuadrados (km?).

Dummyy para cada una de las regiones del pais.

Fuente

Elaboracion propia sobre
la base de Casén 2013

Servicio de Impuestos
Internos, 2010-2014 y y
Sinim 2010-2014.

Sinim 2010-2014.

Servicio de Impuestos
Internos, 2010-2014 y
Sinim 2010-2014.

Servicio de Impuestos
Internos, 2010-2014 y
Sinim 2010-2014.

INE, Anuario Parque de
Vehiculos en Circulacion,
2010-2014. Sinim 2010-
2014,

Sinim 2010-2014

Sinim 2010-2014

Sinim 2010-2014

Sinim 2010-2014.

(2010-2014).

Fuente: elaboracion propia a base de Casén (2013), Servel (2012), Sistema Nacional de Informacion Municipal (2010-2014), e Instituto Nacional de Estadisticas
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APENDICE B

ESTIMACION DE “v”

Las variables de nivel municipal utilizadas en la estimacién de v se resumen
en el cuadro B1. Del cuadro se desprende que; 1) tanto la desviacién estandar
del GINI como la del Herfindahl por concejales, son aproximadamente el
doble respecto de aquella estimada sobre el indicador de diversidad de
nacionalidades, 11) la escolaridad posee la maxima dispersién, debiendo
esta variable tener una alta correlacion con el coeficiente de GINI. Con el
fin de que la combinacién de factores seleccionada sea el reflejo del grado de
heterogeneidad a nivel municipal, la definicién de las variables considerd
el valor corriente del coeficiente de GINI, la inversa del Herfindhal de
los concejales (a mayor Herfindhal, mayor concentraciéon de los partidos),
la inversa del Herfindhal de nacionalidades (a mayor Herfindhal, mayor
concentracion de nacionalidades), la inversa del Herfindhal de la edad
(a mayor Herfindhal, mayor concentracion de grupos etarios), y el valor
corriente de la desviacién estandar de la escolaridad.

Cuadro B1

Estadistica descriptiva de las variables

Variable Obs. Media Desv. est. Min Max

Gini 324 0,418 0,068 0,216 0,635
Herf concejales 345 0,353 0,086 0,219 1
Herf nacionalidades 324 0,982 0,036 0,716 1
Desv. est. escolaridad 324 4,084 0,350 2,485 5,154
Herf edad 345 0,067 0,007 0,060 0,124

Fuente: elaboracion propia a base de Casén (2013), Servel (2012), Sistema Nacional de Informacion Municipal (2010-2014), e Instituto Nacional de Estadisticas (2014).

A base de las variables asi definidas, procedemos a la identificacién de
los factores cuyo valor propio es igual o superior a 1, siguiendo el criterio
de Kayser. Del cuadro B2 se desprende que tres factores cumplen dicha
condicién. Los coeficientes de los factores ortogonales pueden apreciarse en
el cuadro B3. De ella se desprende que solo el factor 2 es consistente con la
relaciéon subyacente entre las variables incluidas en este analisis. En este
caso, tanto la correlacién entre el coeficiente de GINI y el factor (0,8731),
como aquella entre el factor y la escolaridad (0,6376), son altos y positivos,
lo cual captura el impacto del capital humano sobre la equidad, y de esta
ultima sobre la diversidad de ingresos personales. Respecto de los factores
1 y 3, las correlaciones reportadas no exhiben coherencia. En el caso del
factor 1, coexisten dos situaciones contradictorias, pues la desigualdad del
ingreso estda negativamente correlacionada con el factor, mientras que la
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desviaciéon estandar de la escolaridad esta positivamente correlacionada con
el mismo factor. Asimismo, el Herfindhal de la edad y el de la etnia estan
fuertemente correlacionados con el factor, pero tienen signos opuestos, lo
cual resta coherencia al concepto de heterogeneidad que deseamos medir.
Finalmente, el factor 3 muestra correlaciones con signos opuestos para el
coeficiente GINI y la escolaridad, lo cual vuelve a ser contradictorio.

Habiendo elegido el factor 2, queda por establecer cudl es el rango de
variacién de y, pues este Gltimo se obtiene como una transformacién monétona
y creciente del factor. Esto no es trivial, toda vez que los diferentes valores
que toma y incidiran directamente en los valores de v. Para esto, se ha
optado por estandarizar el factor en escala de 0 a 1°, para asi obtener la
posibilidad de llevar el factor a diferentes escalas. En el cuadro B4 aparece
la correlacion de los valores para v bajo distintas escalas. Por ejemplo, vy
implica que y ha sido reescalado entre los valores 0 y 0,01, mientras que vy 5,
implica un y que se encuentre entre 0 y 0,025. En el cuadro se observa que,
entre los valores de 0,01 y 0,1 para vy, la eleccién de este factor no produce
correlaciones inferiores a 0,99 para los diferentes valores de v. En forma
adicional, hemos realizado una prueba de normalidad sobre el valor de v
estimado con distintos valores de y (cuadro B5). Al ser v una funcién no lineal
de vy, dicha prueba permite constatar que para y > 0,1 podemos rechazar
claramente la hipdtesis de normalidad (p < 0,04), lo cual permite concluir
que el rango de y no debe tener un maximo superior a 0,1. Lo anterior queda
refrendado mediante el andlisis de los histogramas de v para diferentes
rangos de y (grafico B1). Puede observarse que a partir del rango entre 0 y
0,1, el resultado comienza a perder normalidad. Cabe mencionar que dicho
rango es el resultado del conjunto particular de factores considerados en
el analisis, cuyo comportamiento al interior de la muestra no admite una
comparacién directa con el mismo rango en el trabajo original de B&S (2008).

Cuadro B2

Analisis factorial de componentes principales

Factor Valor propio Diferencia Proporcion Acumulativo

Factor 1 1,387 0,254 0,277 0,277

Factor 2 1,133 0,085 0,227 0,504

Factor 3 1,049 0,247 0,210 0,714

Factor 4 0,802 0,173 0,160 0,874

Factor 5 0,629 . 0,126 1,000

Fuente: Elaboracion propia a base de Casén (2013), Servel (2012), Sistema Nacional de Informacion Municipal (2010-2014), e Instituto Nacional de Estadisticas (2014).

‘actor—Min

6 Para estandarizar el factor 2 en escala de 0 a 1, se usa la siguiente formula: factor,= M , donde

Max(f)-Min(fy

factor,;= factor reescalado de 0 a 1 para el municipio i, factor; = factor del municipio i, Min(f) el valor minimo que

toma el factor, y Max(f) el valor mdaximo que toma este.
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Cuadro B3

Andlisis de factores ortogonales

Factor Factor 1 Factor 2 Factor 3 Unicidad
Gini -0,1513 0,8731 -0,1430 0,1944
Inversa Herf concejales 0,0019 -0,0483 0,9171 0,1566
Inversa Herf etnia -0,7871 0,0414 -0,1455 0,3576
Inversa Herf edad 0,6914 -0,0554 -0,3166 0,4187
Desv. est. escolaridad 0,4657 0,6376 0,2694 0,3040

Fuente: Elaboracion propia a base de Casén (2013), Servel (2012), Sistema Nacional de Informacion Municipal (2010-2014), e Instituto Nacional de Estadisticas (2014).

Cuadro B4

Matriz de correlaciones para indices de voice, v, diferentes y

Vs,

B 1,0000

0,999
Thcss 0,000 1,0000
0999 0,999
i (00000  (00000) 0000
09948 0994 09984
P (.0000)  (00000)  (0000) 000
09620 09664 09731 0986 oo
Usste (0,0000)  (0,0000)  (00000)  (0,0000)
08418 08499 0832 0887 09532 ..
Usow (00000)  (0,0000)  (00000)  (0,0000)  (0,0000) "
06698 06798 0695 07300 08278 09556 oo
Uz (0,0000)  (0,0000)  (00000) (0,000  (0,0000) (0,0000) '
05068 05169 05341 05695 06807 0852 09693 oo
Utoos (00000) (000000  (00000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

Fuente: Elaboracion propia a base de Casén (2013), Servel (2012), Sistema Nacional de Informacion Municipal (2010-2014), e Instituto Nacional de Estadisticas (2014).
Nota: Significancia entre paréntesis.

Cuadro B5

Test de normalidad Shapiro-Wilk

Variable Obs. w Prob >z
Uy, 324 0,99357 0,18307
Uz2,5% 324 0,99446 0,29126
Uz, 324 0,99475 0,33621
V1o 324 0,99068 0,03771
Ugso, 324 0,93960 0,00000
Usov 324 0,73689 0,00000
Urs0, 324 0,47579 0,00000
V100% 324 0,27551 0,00000

Fuente: Elaboracion propia a base de Casén (2013), Servel (2012), Sistema Nacional de Informacion Municipal (2010-2014), e Instituto Nacional de Estadisticas (2014).
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Grafico B1

Histogramas de indices de voice (v), diferentes y
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Fuente: Elaboracion propia a base de Casén (2013), Servel (2012), Sistema Nacional de Informacion Municipal (2010-2014), e Instituto Nacional de Estadisticas (2014).
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APENDICE C

DATOS POR MUNICIPIO

Cuadro C1

Valores para v y f, por comuna
(f en miles de pesos del 2014)

Municipio

1101 lquique 0,7388  212,3958  221,0876  209,6058  208,7725 192,791 180,0444
1107  Alto Hospicio 0,8244 75,0174 77,9151 74,048 73,3305 64,4440 57,2616
1401 Pozo Almonte 0,8582  238,7061 2543579 234,7054  229,5525  218,3905  215,0441
1402  Camifia 0,7457 1402,601  1478,7510  1395,8540  1392,4930  1342,3330  1336,0250
1403 Colchane nd 8685307  893,2352  849,6870 8459171 831,3480  769,2744
1404  Huara 0,7434  617,5222 6286744  607,5877 598,1067  583,7948  582,5629
1405 Pica 0,7249 146,5250 148,7297 144,7964 142,4286 136,7506 133,8326
2101  Antofagasta 0,7508 123,3328 126,9980 121,5412 120,3498 106,3265 97,9307
2102 Mejillones 0,8565  432,0313  444,1028  429,0510  423,8060 3950655  380,6023
2103  Sierra Gorda 0,7759  1136,6410  1158,6580 11254520 11157800  1058,9220  1030,6990
2104 Taltal 0,8463 3280206  336,5939 3253631 310,7159 2959238  292,3177
2201 Calama 0,7344 119,1400 123,5685 118,0026 117,1790 101,5526  101,5050
2202  Ollagiie nd  3462,2190  3730,0640 3340,9640 3307,0920 2796,7610  2751,4560

2203  San Pedro de Atacama 0,7210  331,6568  336,6226  331,6568  326,8197  298,7384  297,3533

2301 Tocopilla 0,8943 nd nd nd nd nd nd
2302 Marfa Elena 0,8921  613,1147 6352393  606,6081  604,4584  602,8030  581,6214
3101  Copiapd 0,7524  104,0648  106,8444  103,9464  102,2667 85,9740 74,3147
3102 Caldera 0,8476  243,1109  250,3361 240,6842  230,8468  228,1059  218,0659
3103  Tierra Amarilla 0,8442  326,5182  337,5881  322,8106  306,9721 3059884  305,5291
3201 Chafiaral 0,8239  188,0753  207,5874  183,5837  182,8487  182,3781 181,9513
3202 Diego de Almagro 0,7710  401,2275  413,6727  382,1707  375,1455 3751455  375,1455
3301 Vallenar 0,7539 1238171 134,1210  121,8528  119,3710  112,2467  106,4539
3302 Alto del Carmen 0,9085 4653087  474,8092 4613494  456,2361  449,4675 4385935
3303  Freirina 0,8626  240,3397  253,0187  236,0112 2355514  226,8381  217,5375
3304  Huasco 0,7790  275,5746  287,9261 2703323 2650289  247,6695  235,6841
4101 LaSerena 0,7139  123,4036  126,6326  122,5190  121,1606  108,4559 98,8274
4102 Coquimbo 0,7703  106,9653  110,2482  106,2632  103,7585 93,7087 93,4730
4103 Andacollo 0,8589 2243322 236,8631 222,6649  217,7836  217,5306  216,8150
4104  La Higuera 0,8204  468,7010  484,9814 4652973  462,2538  453,7711  449,8391
4105  Paiguano 0,8605 3359180  343,6225  330,3403  321,3806  308,6067 2959537
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Cuadro C1 (continuacion)

Valores paravy f por comuna
(f en miles de pesos del 2014)

Municipio
4106 Vicuia 08316 1299414 1383524  127,1189  126,3253  121,4263  116,8045
4201 lllapel 0,7400  119,0495 1241945  117,3228  116,7784  110,3258  103,4818
4202 Canela 0,7795  202,0339  210,8242 1989324  196,8566  196,8566  193,6048
4203 Los Vilos 0,7261 165,7010  173,7525  163,5381 162,6152 1453909  143,0793
4204  Salamanca 0,7995  183,8570  192,0018  181,1941 1779446 177,9446 1743570
4301 Ovalle 0,7268 88,5159 92,1615 87,2337 86,6111 76,1461 69,2522
4302 Combarbala 0,7399  160,0982  169,8574  158,2469  149,9467  149,9449  149,4362
4303  Monte Patria 0,7831 106,8868  111,1690 1052219  103,9215  103,9215  103,8575
4304 Punitaqui 08172 146,5071 154,6266  144,5348 1389695  136,4970  135,5531
4305  Rio Hurtado 0,7304 3588783  376,7931  352,6673 3486556  347,9066  347,6633
5101  Valparaiso 06666  111,1325  116,5497 1085175  107,5617 95,5867 93,7972
5102 Casablanca 0,7394  107,3560 ~ 111,5053 1056924  104,3045 97,2793 96,9947
5103  Concon 0,6953 89,2703 92,0638 87,9480 87,8168 76,7939 69,1255
5104 Juan Ferndndez nd  1571,7990 1616,6230  1459,8040  1459,7870  1451,5790  1451,3930
5105  Puchuncavi 0,819  212,0683  221,0291 208,4576  206,1390  197,5416 1958178
5107  Quintero 0,6611 1453739 1551812 1423082  136,3906  131,6652  130,7196
5109 Vifia del Mar 0,6400  172,3645  181,1656 1685291 166,2745  139,2984 1251184
5201 Isla de Pascua nd 5723957  610,3102  510,6941 503,9055  453,4589  440,1216
5301 LosAndes 0,7942 81,3804 87,4544 79,8879 79,3553 74,3469 64,4252
5302 Calle Larga 0,8432  131,5386  150,9553  129,8327  124,9761 1158025 114,0911
5303 Rinconada 0,7262  533,0322 5413263  529,7255  526,1182  523,4131 519,3397
5304 San Esteban 0,8184  100,0873 1058734 98,4643 92,1071 84,6553 83,9536
5401 Laligua 0,8467 91,7680 96,6701 90,2195 84,4484 84,4484 83,5836
5402 Cabildo 0,8003 93,2061 98,4949 90,9209 89,3889 79,4640 74,9620
5403  Papudo 0,9369 2934229  308,7257 2833305 2796813 2559847 2552175
5404  Petorca 0,8024  146,6563  163,0097  139,6709 1385985  132,0351 128,5815
5405  Zapallar 0,8629  1150,5290  1163,3030  1144,0630  1141,7500  1090,3310  1045,7610
5501  Quillota 0,7734 89,4487 93,4281 88,8721 87,9224 78,7543 74,7931
5502 Calera 0,8502 78,3123 82,4658 76,6089 75,4419 69,8780 64,6476
5503  Hijuelas 08143  110,8527  117,0254  107,7146  106,3369 97,1149 89,4266
5504 la Cruz 0,7956 1247830 1282480  122,1825  121,9851 115,0698  111,8118
5506  Nogales 0,7172 86,9662 93,5921 84,4310 79,5247 76,6774 73,0245
5601 San Antonio 0,7448  102,8034  107,1544  101,2133  100,1017 87,1026 81,1436
5602 Algarrobo 0,7193 1988617  249,5369  193,8277  178,7125  175,1634  175,1594
5603 Cartagena 0,8850 1248745  136,5006  122,6634 1205943  119,3454  117,8131
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Cuadro C1 (continuacion)

Valores paravy f por comuna
(f en miles de pesos del 2014)

Municipio

5604  El Quisco 0,9555 1989901  217,8340 1958238  194,1336  192,2830  185,0104
5605 ElTabo 1,0000  229,0767  242,5396  222,9470  219,8521 211,3318  210,1732
5606 Santo Domingo 0,8333  570,9496  592,9560  564,0931 562,0564  522,5139  489,0959
5701  San Felipe 0,7816 79,8440 86,1473 78,4538 77,9904 68,1077 61,5253
5702  Catemu 0,8536  113,7911 119,7119  112,7029  111,5973  101,2231 97,0451
5703  Llaillay 0,8200 80,7719 89,2469 78,4611 76,9712 76,1185 75,1136
5704  Panquehue 0,8180  164,3410  172,4573  160,6047  154,7031 152,9294  152,7822
5705  Putaendo 0,9304 116,4577 121,1620 114,5733 112,7574 109,1890 107,6438
5706 Santa Marfa 0,8326  114,8025 1185473  112,2429  107,6918  107,2532 96,2437
5801 Quilpué 0,7785 81,6223 84,4677 80,3365 79,3797 67,7238 63,4159
5802 Limache 0,8292 86,3582 89,3093 84,9723 83,8034 71,2124 67,3215
5803 Olmué 0,7561 128,9447 1355956  126,8184  123,7649  113,8028  103,4277
5804 Villa Alemana 0,8025 63,5872 66,7084 62,2699 61,6833 59,3904 57,5633
6101 Rancagua 0,7066 77,8061 81,1541 76,4936 75,8049 62,4272 52,6095
6102 Codegua 0,8937  127,5556  141,2368  125,5203  124,4403  121,8918  119,3036
6103  Coinco 0,7662  211,1497 ~ 220,5709  210,0639  207,4059  189,0181 188,5197
6104  Coltauco 0,8570  117,4071 123,4953  114,8121 113,2020  107,8545  103,4776
6105 Dofiihue 0,8268  110,8575  114,2690  109,7267  109,0062 98,3931 95,5988
6106  Graneros 0,8262 nd nd nd nd nd nd
6107 Las Cabras 0,6872 1054412  110,5893  103,3942  101,8863 94,5358 91,1324
6108 Machali 0,6791 134,8454  139,6716  133,5215  132,0176  117,3857  106,9272
6109 Malloa 0,8336 1553779  161,9940  152,0704  150,8932  144,3344  141,3524
6110 Mostazal 08162  297,3652  301,4427 2958038  293,0429  284,1036  279,3565
6111 Olivar 0,7921 17,1785 127,3418  113,8441 113,0159  110,2926 99,1211
6112 Peumo 09113 132,7283  139,1584  130,0004  126,9979  116,1523  112,2447
6113  Pichidegua 0,7863 155,3453 162,0774 154,1509 152,4327 143,4505 143,1448
6114  Quinta de Tilcoco 0,8637 94,2855  110,8278 93,1322 85,4443 82,2335 81,3396
6115 Rengo 0,7378 76,8390 80,6292 75,0539 72,2354 64,9136 63,8173
6116  Requinoa 0,8890  109,7300  114,3204  107,6365  106,9529 97,8013 91,8855
6117  San Vicente 0,8006 79,5603 87,2840 78,0630 76,1696 70,0323 63,9850
6201  Pichilemu 0,8565  239,1499  248,0010  234,4464 2332144 2150776  211,2019
6202 La Estrella 0,7861 167,5771 181,0665  162,7028  156,3477  156,3477  155,4858
6203 Litueche 0,8590  276,0081 2856874 2719152  269,7267  251,9102  248,6246
6204  Marchihue 0,8479  177,3493 1854949  174,8758  173,0960  166,1319  163,3742
6205 Navidad 0,8534  371,0712  383,6053  370,1326  364,5761  343,6447  334,9018
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Cuadro C1 (continuacion)

Valores paravy f por comuna
(f en miles de pesos del 2014)

Municipio
6206 Paredones 0,7741 264,8448  273,9128  260,0956  259,8826  255,6829  249,7015
6301 San Fernando 0,7368 nd nd nd nd nd nd
6302 Chépica 0,8258 1252939  132,9855  122,2308  120,3045  110,0973 107,5154
6303 Chimbarongo 0,8335 81,1225 87,0823 79,1123 77,8745 71,1989 70,7216
6304 Lolol 0,7548  262,3233  269,9618  260,0173 2552171 246,4869  228,3692
6305 Nancagua 09179 1541125  160,1174 ~ 152,1310  150,2698  139,0199  134,2437
6306 Palmilla 0,8439  193,6577  205,1543 189,4290  186,5146  182,4188  178,2142
6307  Peralillo 0,8045  183,1204  190,7994 1819139 1783534 1657790  164,7642
6308 Placilla 0,8058  186,2502  192,5110  183,6650  181,2626  177,5268  171,4718
6309 Pumanque 0,8149  390,4782  397,0049 3782516  376,6929  364,3142  357,6806
6310 Santa Cruz 0,7155  146,8698  150,6969 1453984  144,4580  131,4468  123,6792
7101 Talca 0,6440 82,0309 85,0850 80,4711 79,5869 67,8764 63,0376
7102  Constitucién 0,6848  138,2990  142,5824  137,4081 136,4038  126,7300  125,8696
7103  Curepto 0,7685  171,7742  184,1457  169,8926  169,2473 159,9135  152,5104
7104  Empedrado 0,8556  363,1250  376,1101 358,4421 354,9559  347,4898  337,2190
7105 Maule 08143 131,7331 1351795  130,6075 1285322 112,7575  112,5590
7106  Pelarco 08129  349,1576  359,6500  347,2305  343,1593  339,9663  339,5321
7107  Pencahue 0,8501 239,6431 248,4945  236,5600  235,1981 2259025  225,8319
7108  Rio Claro 0,8322  206,6788  214,0428  203,7911 201,7698  194,7392  192,3718
7109  San Clemente 0,7979 1255418  132,4144  122,7249  121,8540  104,9053 103,0222
7110  San Rafael 0,7916  152,0966  168,3563 148,7042  146,5748  139,6470  137,7862
7201  Cauquenes 0,7486  114,8043 120,1907  112,9180  110,0190 96,3166 91,8853
7202 Chanco 0,7988  186,9321 197,5056  183,3635  178,0058  171,5139  170,5224
7203  Pelluhue 0,8826  340,3418  352,3020  336,1673  323,4923  317,4871 312,8519
7301  Curico 0,7174 79,6565 86,6105 77,9091 77,2637 65,1086 60,4870
7302 Hualané 0,7417 nd nd nd nd nd nd
7303  Licantén 0,7547  256,3538  267,0490  251,3301 2473102 243,9617  243,9484
7304  Molina 0,8167 93,6663 98,1920 91,5893 90,5450 74,9556 67,7024
7305 Rauco 0,7687  196,9190 2009168 1954702  191,6541 182,4602 178,7304
7306  Romeral 0,7220  138,5298  145,1353 1359641 133,4147 131,6215  131,2636
7307 Sagrada Familia 0,8666  142,8754  156,2874  142,1852 142,0602 135,5551 133,5653
7308 Teno 0,8068 95,1900  102,8035 94,0542 93,3335 87,9367 84,0259
7309  Vichuquén 0,7702  621,2399  638,0838  612,9220  584,4401 578,2119  577,5011
7401 Linares 0,7131 79,3833 83,9941 77,3432 76,4811 63,5286 56,3133
7402  Colbln 0,8472  140,1637 1453290  138,3218  137,6752  132,2877  126,1542
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7403 Longavi 0,8173 101,2944  105,6558 99,6646 98,8404 93,0965 91,8512
7404 Parral 0,7541 1254869  131,2154  123,4383 121,6983 109,5067 105,2200
7405  Retiro 0,7596 112,3565 117,4433 110,0104 108,9499 98,7419 93,1967
7406  San Javier 0,7571 99,4039 110,9721 99,3955 98,9914 85,4460 81,4350
7407  Villa Alegre 0,7234  128,1112 134,0703 125,2884 123,4361 116,5728 115,6644
7408 Yerbas Buenas 0,8799  115,8982 123,8732 112,9843 109,8969 103,7639 101,2584
8101  Concepcion 0,6946 92,8701 96,9006 90,9697 89,8489 75,7140 65,6579
8102  Coronel 0,7790 95,9850 104,0357 94,0848 89,1356 77,4948 73,3146
8103  Chiguayante 0,7422 57,6048 62,1128 56,6116 56,2283 46,7421 41,0733
8104  Florida 0,7774 152,3873 160,1189 148,8831 147,0574  140,6999 140,2295
8105 Hualqui 0,8495 87,7865 101,5625 84,9621 83,4022 70,1329 68,7584
8106 Lota 0,8201 173,9432 179,4575 171,7410 169,6062 151,0207 150,4101
8107  Penco 0,7689 87,3269 90,6595 85,9873 85,2258 76,3601 74,7617
8108  San Pedro de la Paz 0,6415 93,4487 100,2757 91,5746 86,2175 73,2750 66,7676
8109 SantaJuana 0,8109 144,0895 152,5354  142,7265 137,0787 128,5109 115,6279
8110 Talcahuano 0,7773 93,7993 99,1154 91,8298 91,1114 70,1531 61,1124
8111 Tomé 0,7889 112,0287 118,1258  110,3329 109,6448 102,2745 98,1562
8112 Hualpén 0,7656 91,2303 100, 1435 89,7028 89,3135 74,2212 54,3820
8201 Lebu 0,7330 106,8483 112,7643 96,7997 94,5383 89,0876 88,7202
8202 Arauco 0,6992 92,9715 96,0784 91,9065 91,5198 83,3051 79,6614
8203 Canete 0,6830 96,9912 100,7943 94,8224 94,0721 85,1363 81,7390
8204  Contulmo 0,7818  241,9519  261,3860  239,3897  231,7410  229,5321 228,0614
8205 Curanilahue 0,7031 190,5806  196,7320 188,0632 178,3367 178,3367 178,3367
8206 Los Alamos 0,7916  138,9456 144,3563 136,9390 132,1343 130,9062 126,4257
8207 Tirda 0,6896  124,2043 131,1678 121,4841 120,5104  111,2051 110,8064
8301 LosAngeles 0,6839 77,3936 80,3632 76,3610 75,6088 65,2727 58,4716
8302 Antuco 0,8264  297,8216 3158806  286,5125  280,8186  273,4951 272,5708
8303 Cabrero 0,7647 92,6153 97,1883 90,6216 88,5475 76,8839 74,7883
8304 Laja 0,8697 122,2068 128,1691 120,2818 119,0306 104,7492 100,7932
8305 Mulchén 0,7744 91,1919 98,6857 89,4400 88,3175 77,3334 73,8332
8306 Nacimiento 0,8110 99,3085 104,1378 97,2813 96,4572 88,2167 81,1448
8307 Negrete 0,779 144,1834  163,6352 141,1215 137,2731 131,2633 121,2571
8308 Quilaco 0,8590  286,9376  299,5147  281,0574  276,8408  260,3932  257,7351
8309 Quilleco 0,8245 131,2527 137,8515 130,2095 128,6590 122,8317 120,7621
8310  San Rosendo 0,7480  247,8957  259,3452  240,4662 2383683  214,9586 198,6310
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8311 Santa Barbara 0,7381 137,5629 1454136  134,6504  133,3717  126,9305  124,5412
8312 Tucapel 0,7151 1288769 1386560 1252254  123,8209  110,4539  110,0414
8313 Yumbel 0,7403  173,3350  179,9928  170,7847 1685871 152,1718  152,1718
8314 Alto Biobio 0,7034  109,2446  126,9552 1059957  102,5065  101,1470  100,4359
8401  Chillan 0,7196 91,0299 94,7558 89,3635 87,4137 74,6149 71,4490
8402  Bulnes 0,7513 97,0956  107,5654 95,8393 94,3580 85,0020 74,0495
8403  Cobquecura 0,7378 ~ 279,0042  294,7870  271,3037  270,1397  252,8808  243,5939
8404  Coelemu 0,7519  147,9723  156,0036  144,8987  143,0470  125,0671 120,9506
8405  Coihueco 0,6733 91,6015 95,6559 89,5539 88,4324 81,4409 77,0572
8406  Chillan Viejo 0,7449 83,0269 88,4099 81,1233 79,7291 76,3724 72,9729
8407  El Carmen 0,7231 1450336 160,5542  142,5093  136,7763 1357976  134,8624
8408  Ninhue 0,8072 2409644  257,5334 2382441 231,1005  223,7035  220,3670
8409  Niguén 0,8457  171,3960  186,8858 1656427  164,1647  163,1320  157,2941
8410  Pemuco 0,8031 160,1640  166,2823  157,8239  156,5263  154,8976  153,8832
8411  Pinto 0,7602  173,2809  181,8289  170,6904  169,6219 1556677  153,2398
8412  Portezuelo 08190 3348347 3451018  331,1549  329,4796  327,7948  316,4998
8413 Quillon 0,8627  169,4630  186,0483  163,8104  161,4319  143,4798  134,5105
8414  Quirihue 0,6911 1250452 132,7295  123,1083  121,2377  111,7302  102,4620
8415  Ranquil 0,8503  316,1211 3257391 3128958  311,2970  297,6385  291,5895
8416  San Carlos 0,6802 86,5640 90,5820 85,7703 85,3690 74,7877 69,7347
8417  San Fabian 0,6828  347,2715  357,5543 3385916  330,6100 3286252  327,9326
8418  San Ignacio 0,7391 104,157 121,3282  102,8557  102,1692  101,3044  100,6231
8419  San Nicolés 0,7572  158,5502  163,2251 1558172 153,4652  149,1336  146,8683
8420 Treguaco 0,7941 170,2749  200,7743  167,5805 1655842  153,4634  153,3307
8421 Yungay 0,6974  126,6106  132,1645  123,7757  121,5698  117,8437  115,4883
9101  Temuco 0,6681 74,8287 78,6428 73,4218 73,1222 68,4764 63,3040
9102  Carahue 0,6545 1184715 1239113 1163176  114,1990 1056760  101,5410
9103  Cunco 0,6794  130,4506  138,4387  127,4700 1233316  113,9535  113,7669
9104  Curarrehue 0,7619  152,4181 161,6088  149,6328  148,2762 1482762  148,0800
9105  Freire 0,7412  106,2169  111,6672  104,5601 103,2149 96,9015 93,0039
9106  Galvarino 0,7261  209,0223  219,0908 2055450  204,1904  203,3032  202,9851
9107  Gorbea 0,8046  113,8342  122,3819  111,1534  109,1015  100,6559 94,8223
9108 Lautaro 0,6893  102,5498  108,0872  100,8678 98,1188 91,2224 85,5936
9109  Loncoche 0,6918 1047855 1156830  103,4614  102,6250 91,6493 91,6454
9110  Melipeuco 0,8453  187,8710  200,6780  185,1077  182,6451 1799215 163,2871
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9111 Nueva Imperial 0,7332 103,2977 108,5956  101,8419 99,4567 88,7394 79,5221
9112 Padre Las Casas 0,6918 100,1799  103,1471 98,8469 97,8822 91,2921 87,5808
9113  Perquenco 0,8664  193,2442  208,7313 188,3760 184,8576 171,0953 168,9590
9114 Pitrufquén 0,7022 97,6137 105,4139 95,6544 94,7025 86,4170 79,4498
9115  Pucén 0,6865 150,0245  156,2264 148,4533 146,4591 137,4046 136,4138
9116  Saavedra 0,6495 137,8018 148,1263 134,7022 132,6788 121,3625 117,4277
9117  Teodoro Schmidt 0,7373 121,8030 127,9973 119,2771 116,8898 112,3898 110,0318
9118 Toltén 0,7072 140,7047 152,8616 135,9548 132,1313 120,2535 114,3419
9119  Vilcin 0,7556 129,8147 133,9175 127,8925 126,1586 120,7400 117,0478
9120 Villarrica 0,6722 79,1022 83,4047 78,1410 75,7308 71,4379 68,5328
9121  Cholchol 0,7065 162,7902 173,2998 158,4110 155,2121 147,4812 146,7713
9201 Angol 0,7949 106,8034  113,2538 105,8361 103,4048 94,3762 88,9696
9202  Collipulli 0,6821 134,9765 141,1087 134,4965 133,6263 120,0693 115,0315
9203  Curacautin 0,7009 170,7658 180,2579 166,9393 165,1193 165,0268 164,9809
9204  Ercilla 0,8309  236,6308 2468116 2336225  229,6783  221,4002  215,8068
9205 Lonquimay 0,6925 179,7470 187,6333 177,2897 173,3273 170,1408 169,7873
9206  Los Sauces 0,6473  331,0597  343,1251 326,6985 3252437  301,1629  301,1499
9207  Lumaco 0,7107 148,2993 159,1394  143,9449 131,1642 128,1915 127,6516
9208  Purén 0,7834  130,8136 1458488  126,7765 121,0606 111,8724 106,4569
9209 Renaico 0,8273 149,4313 157,0542 146,7181 145,9003 133,1400 126,3551
9210 Traiguén 0,6874 92,1132 99,9947 88,9772 83,7174 78,6360 78,5859
9211 Victoria 0,7751 116,4969  122,9376 113,6764 112,4073 103,1702 97,8339
10101  Puerto Montt 0,6360 77,7959 80,7778 76,6279 75,4872 65,2858 61,7677
10102 Calbuco 0,7560 83,5675 87,4594 82,2402 81,1065 73,0458 70,5964
10103 Cochamé nd 277,243 287,7943  272,6347  268,4805  268,3495  268,2574
10104  Fresia 0,8125 147,1377 155,3530 144,8381 142,8149 142,8149 142,2446
10105  Frutillar 0,7312 130,0955 135,0061 128,1827 126,9301 125,5808 124,6877
10106 Los Muermos 0,6642 140,0165 145,3188 139,2651 138,1381 1346169  127,0140
10107  Llanquihue 0,6998 79,4819 90,2446 79,4337 77,6188 77,1100 76,4409
10108  Maullin 0,7918 139,3179 149,2303 137,1584  130,5116 124,9020  123,2557
10109 Puerto Varas 0,6403 124,1257 128,1485 122,6874  121,0126  108,5254 102,4816
10201 Castro 08164  136,4719 141,9764  134,8691 134,4089 121,0652 117,6055
10202 Ancud 0,7515 130,0292 135,1068 128,8216  126,4615 119,8797 115,1186
10203  Chonchi 0,7635 2255934  231,2522  223,3561 222,3031 212,8414  211,8951
10204 Curaco de Vélez 0,7856  357,1406  367,8737  351,3737  349,0433  320,1396  317,8673
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10205 Dalcahue 0,8033  183,2253  187,8303  181,1545  180,3415  173,9129  169,5973
10206 Puqueldon 0,8877  373,5045 3857878  369,6252 3683391 352,9622  352,9126
10207 Queilén 0,7919  346,9960  356,3493  343,1420  339,6985 3351152  330,9730
10208 Quellon 0,7829 89,8538 92,3287 88,9315 87,9121 84,6506 83,9945
10209 Quemchi 0,8150  208,7234 2153776 2058272  204,3542  197,2084 1959610
10210 Quinchao 0,7459  215,7448  227,4854  212,5273 2057088  187,6893  181,5068
10301 Osorno 0,6462 85,3166 89,6799 83,4352 82,4299 68,0037 64,3212
10302  Puerto Octay 0,8525  171,4864  180,5726  169,5301 168,0443 1652158  162,4683
10303  Purranque 0,7221 100,0446  104,7652 98,1453 97,3207 90,3674 85,0904
10304  Puyehue 0,8450  147,9564  160,3616  143,8423  141,2249  133,6997  129,1936
10305 Rio Negro 0,7271 157,9415  164,5217 1559723  154,1806  151,6921 150,1806
10306 San Juan de la Costa 0,7610  206,5096  217,8416  202,8881 201,2007  199,7038  199,3754
10307 San Pablo 0,8090 1308117  143,3226  126,0351 122,8743  118,0825  113,5755
10401 Chaitén nd 2534477  267,6591 248,8014  246,3274  244,9363  243,7093
10402  Futaleufu nd  583,1145  609,5816 ~ 579,8092  570,7377  568,1227  564,6298
10403 Hualaihué nd 3161109  321,9505  313,7639  311,9292  308,6863  307,9593
10404 Palena nd 5453501 573,5817  538,8821 536,2012  535,8834  519,1572
11101 Coihaique 0,6540 1058013  112,6541 103,6796  102,4181 86,3815 81,9494
11102  Lago Verde nd  884,4401  950,5176  873,8959  864,8312  846,4742  844,9703
11201 Aisén 0,7441 122,5948  129,0997  120,2490  118,1098  110,4328  108,4484
11202 Cisnes 0,7806  297,6661  310,7979  294,4192 2789346  266,2668  260,7442
11203  Guaitecas nd 4635716  490,8392  456,1186  454,9636  447,5924  434,9711
11301 Cochrane 0,7286  482,3053  506,6862  481,3229  469,0861  456,3221  456,1049
11302 O'Higgins nd  1340,0920  1406,0660 1333,5160 1319,5280  1314,7720  1314,7720
11303 Tortel nd nd nd nd nd nd nd
11401  Chile Chico 0,8157 2339081 2419788  229,7171  223,0745  216,8302  212,7730
11402 Rio Ibafez 0,8206 7259859  761,7050  714,1143  708,6099  704,7881  696,9110
12101 Punta Arenas 0,7737 ~ 117,0307 1250452  113,5941 112,8208 95,9323 92,5283
12102 Laguna Blanca nd 1163,2360 1229,7230  1144,6830  1143,3360  1132,0860  1125,4630
12103 Rio Verde nd 2429,3850  2580,9800  2299,4270  2299,4270  2298,1680  2298,1680
12104 San Gregorio nd 1030,6220 1101,7990  1008,9940 10089940  996,6737  990,9728
12201 Cabo de Hornos nd 4299578 4558153 4185051  417,9721  417,9721  417,3651
12301 Porvenir 0,8422  181,0230  193,4689  180,6406 1783701 169,5468  163,0819
12302 Primavera nd 1750,1750  1838,9350  1708,1160 1708,1160 1683,7940  1681,0220
12303 Timaukel nd nd nd nd nd nd nd
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12401 Natales 0,6535 165,3517 175,4555 162,6717 161,0078 146,6147 141,7867
12402 Torres del Paine nd 730,1822 779,3757 712,5406 712,5406 712,5406 700,8147
13101 Santiago 0,6903 567,0145 599,8218 556,9570 552,7444 532,4840 494,5002
13102 Cerrillos 0,7653 161,9798 170,3384 159,2716 157,5930 130,9561 112,6682
13103 Cerro Navia 0,8486 89,8564 94,0160 88,3554 85,4550 78,1224 70,8428
13104  Conchali 0,8337 116,5508 122,2363 115,1502 113,9160 95,8629 91,5322
13105 El Bosque 0,7939 75,4870 79,5482 74,4884 70,2851 52,9115 44,5907
13106 Estacion Central 0,8074 109,8297 118,6147 107,4787 105,1677 88,1174 83,7139
13107 Huechuraba 0,7991 209,6091 216,5651 206,6398 204,5787 184,9491 171,1535
13108 Independencia 0,7906 140,0231 149,0965 139,1054 137,3826 102,1673 92,9236
13109 La Cisterna 0,8177 96,9131 103,9016 96,3783 94,9403 75,4653 74,0916
13110 La Florida 0,7591 83,4533 86,3671 82,6469 82,1104 68,8865 60,5582
13111 LaGranja 0,7821 74,9854 82,8202 73,2778 70,2152 57,0489 53,5978
13112 LlaPintana 0,7918 65,4257 68,3121 65,1786 64,5684 55,7546 51,1507
13113 LaReina 0,6971 178,0537 183,8647 175,1439 174,7289 159,6456 148,8734
13114 Las Condes 0,7104 489,4030 503,2418 486,0461 484,1542 462,4684 443,9918
13115 Lo Barnechea 0,6077 340,6739 348,2893 337,9593 336,8835 306,0210 279,3929
13116 Lo Espejo 0,8717 72,5624 81,5635 70,9028 69,7405 55,7180 53,8059
13117 Lo Prado 0,8393 104,1935 115,1120 103,2031 101,9046 90,2890 77,1090
13118  Macul 0,7499 138,6943 145,2376 137,1732 135,4575 120,8475 111,9766
13119  Maipl 0,8005 76,5683 78,0476 76,0104 74,6220 68,3076 59,8141
13120 Nufioa 0,7593 nd nd nd nd nd nd
13121 Pedro Aguirre Cerda 0,8615 81,5185 88,7376 81,5185 78,2091 64,8398 63,3319
13122 Pefialolén 0,7306 103,0485 107,0470 102,4528 101,6556 89,5585 82,9226
13123  Providencia 0,8074 527,6463 567,3891 522,3105 518,8156 491,591 467,1127
13124  Pudahuel 0,8641 95,7098 98,1419 95,1771 94,5152 82,9333 74,6941
13125 Quilicura 0,6669 111,2985 114,3588 110,6020 108,0961 98,0286 87,8963
13126 Quinta Normal 0,7957 145,9314 152,6897 144,5359 143,1338 132,6683 129,1094
13127 Recoleta 0,8249 134,8898 141,1427 132,4809 127,1215 111,2097 104,2000
13128 Renca 0,8387 117,0164 119,7275 116,5772 115,2336 98,4564 89,4036
13129 San Joaquin 0,8005 131,8168 145,8329 130,8125 126,7432 102,8856 93,5087
13130 San Miguel 0,7814 147,9428 157,4379 144,0498 143,0341 127,9076 126,2463
13131 San Ramon 0,8223 80,0916 85,9233 79,6583 78,6336 67,9465 63,0086
13132 Vitacura 0,8948 578,9808 595,0134 573,2376 570,6629 519,2460 478,9137
13201 Puente Alto 0,8176 62,9655 64,0383 62,9104 62,3735 56,3572 52,2996
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13202 Pirque
13203 San José de Maipo
13301 Colina
13302 Lampa
13303 Tiltil

13401 San Bernardo
13402 Buin

13403 Calera de Tango
13404  Paine

13501 Melipilla
13502 Alhué
13503 Curacavi
13504 Marfa Pinto
13505  San Pedro
13601 Talagante
13602 El Monte
13603 Isla de Maipo
13604 Padre Hurtado
13605  Pefiaflor
14101 Valdivia
14102 Corral
14103 Lanco
14104  Los Lagos
14105  Mafil

14106 Mariquina
14107 Paillaco
14108 Panguipulli
14201 La Union
14202  Futrono
14203 Lago Ranco
14204 Rio Bueno
15101 Avrica

15102  Camarones
15201 Putre
15202 General Lagos

0,7478
0,7770
0,9277
0,8063
0,8348
0,7410
0,6463
0,8857
0,7886
0,7205
0,7816
0,8531
0,7364
0,8070
0,7065
0,7851
0,7475
0,7708
0,7726
0,6765
0,8271
0,7918
0,6872
0,8521
0,7495
0,7703
0,7079
0,6345
0,8130
0,718
0,7428
0,7509
0,8041
0,7469

nd

230,7017
197,1508
145,4643
157,3642
114,0568
72,1609
93,0916
116,3949
85,5698
93,7585
306,9442
100,8144
287,3934
171,7649
71,3888
86,1155
92,9516
108,0293
69,3032
94,2247
290,7539
130,7401
96,3298
159,1319
135,4819
95,7887
197,8422
85,9024
132,9790
149,1024
93,4618
97,0308
831,2883
1374,1900
707,3294

234,8652
205,8106
147,3627
159,8422
127,8445
74,7786
97,8392
125,0446
89,0398
97,3937
315,6679
104,9074
293,0948
179,3272
74,6464
90,5191
99,6856
111,4701
75,9656
98,8887
304,2052
136,7546
103,0109
177,6077
141,8428
101,5359
204,6626
91,0909
139,2105
157,1990
100,3057
103,3295
867,9576
1445,1870
742,4227

228,6315
193,0348
145,3594
156,9029
111,6846
70,8136
91,9417
115,1979
84,5329
92,7220
295,3922
100,3761
285,6759
168,8463
69,9741
84,9876
92,0746
106,5310
67,6315
92,5466
288,5520
129,5206
94,1033
156,1431
133,2453
93,6878
195,7556
83,6707
130,7690
145,7215
90,9546
94,2240
788,9243
1353,4600
693,6868

226,1668
189,4552
144,9751
156,2295
103,5665
69,9078
89,9469
114,3073
83,7934
92,3776
286,7138
98,9888
284,6260
166,1007
69,0429
83,7275
91,2586
105,5814
67,3463
90,4043
281,9342
127,6244
93,4692
150,0585
131,4480
92,4893
193,0382
82,6859
128,0150
144,9516
89,6161
92,5448
785,7146
1343,1850
693,6868

217,211
179,2656
129,8619
148,1991
103,5665
58,8736
74,2306
104,1375
74,8513
83,8040
285,6618
89,7143
277,2693
162,6985
61,0337
81,6260
80,5514
94,7024
58,9164
78,3912
269,0765
118,1360
85,4234
145,5720
121,1723
78,6570
179,0232
74,8098
119,6488
141,5396
83,9799
88,9370
739,3464
1343,0320
693,6868

214,3504
177,6628
112,2472
142,9376
103,3762
52,3669
73,3488
103,5424
73,3600
77,8337
284,2791
89,3011
276,8532
159,9686
54,7480
81,5991
79,7103
93,1099
55,7800
78,3226
252,8883
106,1798
85,0636
143,1297
118,5603
78,2727
178,4174
69,8978
118,6867
129,3642
79,9560
82,7514
738,9600
1342,4810
693,5934

Nd: No disponible.
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ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS TASAS DE ACCIDENTABILIDAD
LABORAL EN CHILE (2012-2016)

Oscar Arias R.*

Isabel Poblete H.*

I. PRESENTACION

La Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) estimé que para el ano 2013 el
total de accidentes del trabajo y enfermedades profesionales tuvieron un costo'
aproximado global de 4% del PIB mundial, o unos US$2,8 billones. A nivel de
paises también se ha descrito un impacto econémico significativo en términos
del costo de los accidentes laborales y las enfermedades profesionales: Reino
Unido, 1% del PIB; Australia, 4,8%; Alemania, 3,1%, y Singapur, 3,2% (OIT-
ILO, 2014). Para el conjunto de América Latina se ha estimado que el costo
total de los accidentes del trabajo y enfermedades profesionales representa
entre 2% y 4% del PIB de la regién (Giuffrida et al., 2002).

A escala internacional se observa en los ultimos afios un alza en la cantidad
de accidentes del trabajo; sin embargo, debido al aumento de la masa de
trabajadores, esto se ha traducido en una disminucién de la tasa de accidentes
(Hamalédinen et al., 2009). En el caso de Chile, el nimero de accidentes del
trabajo se mantuvo relativamente constante entre los afios 1999 y 2010; pero a
partir del 2012 se observa una importante reduccion en los accidentes (grafico
1), lo que unido al aumento de la masa de trabajadores protegidos, ha producido
una disminucién en las tasas de accidentes en los tltimos afios® (grafico 2).

Hasta el momento existe poca informacién respecto de la dindmica de las tasas
de accidentes laborales en Chile y su incidencia en distintos subconjuntos de
trabajadores (segin sexo, edad, actividad econémica, gravedad de las lesiones, u
otros). Esto, debido a la dificultad de acceso a microdatos sobre accidentabilidad
en el sistema de seguridad y salud en el trabajo chileno. Sin embargo, el
desarrollo del Sistema Nacional de Informacién de Seguridad y Salud en el
Trabajo (Sisesat), administrado por la Superintendencia de Seguridad Social
de Chile (Suseso), ha permitido consolidar y sistematizar informacién (a partir
del 2012) que permite por primera vez realizar este tipo de analisis a nivel
nacional.

*

Unidad de Estudios y Estadisticas, Superintendencia de Seguridad Social de Chile. E-mails: oarias@suseso.
cl; ipoblete@suseso.cl

1 Considera costos directos e indirectos de accidentes del trabajo y enfermedades profesionales: costos de atencion
de salud, subsidios de incapacidad laboral, productividad perdida, reduccion en la capacidad de trabajo y menor
participacion laboral.

2 Especialmente desde el 2012.
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En este trabajo se realiza un analisis descriptivo de las tasas de accidentes del
trabajo en Chile para el periodo 2012-2016, utilizando los datos disponibles hasta
el momento en el Sisesat. Se presenta la tasa de accidentes del trabajo en dicho
periodo para el conjunto de los trabajadores, y se realizan comparaciones de las
tasas en grupos de trabajadores segin sexo, edad, tipo de contrato, tamafio de
la empresa, sector econémico y dias perdidos’. Ademaés, se realiza un analisis
exploratorio de los principales factores asociados a la accidentabilidad laboral
en el periodo.

Il. DATOS Y METODOLOGIA

A pesar de la importancia de contar con un analisis de las tasas de
accidentabilidad laboral en distintos grupos de trabajadores, debido a la escasez
de datos desagregados, hasta el momento no se han realizado analisis de este
tipo para un conjunto amplio de trabajadores. Sin embargo, a partir de la
implementacion del Sisesat se dispone de informacién micro de accidentabilidad
proveniente de todos los organismos administradores del Seguro Social de
Accidentes del Trabajo y Enfermedades Profesionales de Chile.

Grafico 1

Numero de accidentes del trabajo, Chile (1996-2016)

300.000 H

(e}

250.000 —

200.000 —

Accidentes del traba;

150.000 |

1996 2001 2006 2011 2016

Fuente: Elaboracion a partir de Suseso (2017b).
Nota: No se consideran accidentes con altas inmediatas, ni accidentes de trayecto.

3  Unindicador de la gravedad de los accidentes.
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Grafico 2

Accidentes del trabajo
Por cada 100 trabajadores protegidos

1996 2001 2006 2011 2016

Fuente: Elaboracion propia a partir de Suseso (2017b).
Nota: No se consideran accidentes con altas inmediatas ni accidentes de trayecto. Tasas 2001-2016 se calculan considerando el total de trabajadores protegidos. Tasas
1996-2000 consideran el total de trabajadores cotizantes.

En este trabajo se utiliza primariamente la informaciéon de accidentes del
trabajo del Sisesat, plataforma a cargo de la Superintendencia de Seguridad
Social de Chile que registra informacién referida a denuncias de accidentes del
trabajo y de enfermedades profesionales (con y sin dias perdidos), diagndsticos
de enfermedad profesional, y calificaciones de accidentes y enfermedades. Este
sistema, impulsado por la Suseso, dispone de informacién sobre seguridad y
salud en el trabajo (desde el 2012%).

Los datos consolidados en el Sisesat provienen de los organismos administradores
del Seguro Social de la Ley 16.744°: Mutualidades privadas sin fines de lucro
(organismos administradores privados: Asociacién Chilena de Seguridad, Mutual
de Seguridad de la Camara Chilena de la Construccién e Instituto de Seguridad
del Trabajo), el Instituto de Seguridad Laboral (organismo administrador
publico) y las administradoras delegadas (empleadores que al mismo tiempo son
organismos administradores privados: las divisiones de Codelco y la Pontificia
Universidad Catélica de Chile). El cuadro 1 presenta el promedio mensual de
trabajadores que cotizaron en cada organismo administrador en el periodo
2012-2016.

4 No se dispone en Chile de datos desagregados para realizar este tipo de andlisis con anterioridad al 2012.
5  Ver anexo B.
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Cuadro 1

Promedio mensual de trabajadores que cotiz6 para el Seguro Social
de la Ley 16.744, por organismo administrador (2012-2016)

2012 2013 2014 2015 2016
N % N % [\ % N % N %
AChS 2.175.846 41,2 2.219.280 40,1 2243972 40,2 2341532 415 2362817 413
MUSEG 1.620.001 30,7 1.879.691 33,9 1.904.808 34,2 1.922.415 34,1 1.993.273 349
IST 515.745 9,8 536.928 9,7 555.431 10,0 557.007 9,9 568.197 9,9
Mutuales 4.311.592 81,6 4.635.899 83,7 4.704.211 84,4 4.820.954 855 4.924.287 86,2
ISL 945.640 17,9 877.506 15,8 847.780 15,2 791.220 14,0 765.619 13,4
Codelco Chuqui. 6.832 0,1 6.598 0,1 6.201 0,1 6.247 0,1 6.123 0,1
Codelco Salvador 1.498 0,0 1.482 0,0 1.430 0,0 1.401 0,0 1.497 0,0
Codelco Andina 1.566 0,0 1611 0,0 1.619 0,0 1.657 0,0 1.683 0,0
Codelco Teniente 5.000 0,1 5.049 0,1 4.920 0,1 4.783 0,1 4.535 0,1
PUC 9.177 0,2 9.533 0,2 9.973 0,2 10.186 0,2 10.613 0,2

Adm. delegada 24.073 0,5 24.273 04 24.143 0,4 24.273 0,4 24.451 0,4

Total 5.281.305 100,0 5.537.678 100,0 5.576.134 100,0 5.636.447 100,0 5.714.357 100,0

Fuente: Suseso (2017b).
Nota: AChS: Asociacion Chilena de Seguridad; MUSEG: Mutual de Seguridad de la CChG; IST: Instituto de Seguridad del Trabajo; ISL: Instituto de Seguridad Laboral;
PUC: P. Universidad Catdlica de Chile.

Cuadro 2

Promedio mensual de trabajadores que cotizé para el Seguro Social
(Ley 16.744) y Seguro de Cesantia (Ley 19.728) (2012-2016)

2012 2013 2014 2015 2016
Seguro Social (Ley 16.744) 5.281.305 5.537.678 5.576.134 5.636.447 5.714.357
Seguro de Cesantia (Ley 19.728) 4.355.588 4.536.405 4.607.727 4.738.280 4.845.743
Diferencia 925.717 1.001.273 968.407 898.167 868.614
Diferencia como porcentaje respecto de 175 18,1 174 159 152

cotizantes del Seguro Social (%)

Fuente: Elaboracion propia en base a Suseso (2017b) y AFC Chile (2017).

Respecto de la cobertura del Seguro Social de accidentes del trabajo y
enfermedades profesionales, en el periodo 2006-2016 entre 68% y 71% de los
trabajadores ocupados estuvieron protegidos por el Seguro de la Ley 16.744°
(Suseso, 2016; 2017c¢).

6 Ver anexo B.
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Por otro lado, la informacion de accidentes del trabajo incluye caracteristicas
de los trabajadores yempleadores, talescomosexo, edad, region, tipode contrato,
actividad econémica y tamano de la empresa o empleador. Se entiende como
accidente del trabajo todo accidente ocurrido a causa o con ocasiéon del trabajo, y
que provoca incapacidad que requiera, al menos, un dia de reposo (dia perdido).
Esto no incluye los accidentes de trayecto ni los accidentes con alta inmediata
(sin dias perdidos). Tampoco se considera en este documento los accidentes con
resultado de muerte del trabajador, o los sufridos por dirigentes sindicales a
causa o con ocasién de su cometido gremial.

Para la construccion de tasas de accidentes se utilizé como referencia el total
de trabajadores por los que se cotizé para el Seguro de Cesantia entre los
afios 2012 y 20167, por lo que el anélisis se refiere al total de trabajadores que
cotizaron en el Seguro de Cesantia y en el Seguro de Accidentes del Trabajo
y Enfermedades Profesionales en el periodo. El cuadro 2 muestra las
diferencias® entre el niimero de trabajadores cotizantes en el Seguro Social
de la Ley 16.744 (Seguro de Accidentes y Enfermedades Profesionales) y los
casos de trabajadores cotizantes disponibles en las bases de datos del Seguro
de Cesantia de la Ley 19.728.

Las tasas semestrales de accidentes fueron calculadas en forma anualizada,
considerando el numero de dias de cada semestre’. Ademas, fueron
estandarizadas de acuerdo con la distribucion por sexo, edad y tipo de contrato de
los trabajadores por los que se cotiz6 para el Seguro de Cesantia en los semestres
19 y 29 del 2016. Esta estandarizacién permite comparar tasas manteniendo
constante la distribucién de trabajadores segtn las variables consideradas. La
estandarizacién por sexo, edad y tipo de contrato permite que la distribucién
por sector econémico de los trabajadores sea semejante (comparable) entre los
distintos semestres y afios. De este modo, la evolucién de tasas no se ve afectada
por los cambios en la estructura ocupacional de la poblacion a través del tiempo.
La estandarizacion se realizé a través de propensity score matching, comparando
el semestre 1° y 2° de cada afo con los semestres respectivos del 2016 y
generando un ponderador para cada caso en el periodo 2012—-2015. Ademas de
las tasas estandarizadas, se reporta la pendiente de una aproximaciéon lineal
a la tendencia de las tasas (alza o descenso) en cada grupo'’.

7 Se utiliz6 esta informacién ya que los registros administrativos disponibles en el Sistema de Gestion de
Reportes e Informacién para la Supervisién (GRIS) administrado por Suseso (que entregan informacién sobre
trabajadores cotizantes) solo estan disponibles a partir del 2013. La informacion del Seguro de Cesantia proviene
de la Sociedad Administradora de Fondos de Cesantia de Chile II S.A. (AFC Chile), que es la entidad (privada)
que administra este seguro.

8 Ver apéndice B.

9 Debido a que se consideran las tasas de accidentes para el conjunto de trabajadores por los que se cotizé
para el Seguro de Cesantia, éstas no coinciden con las tasas de accidentes oficiales que reporta anualmente la
Superintendencia de Seguridad Social. Esto ya que las tasas oficiales de accidentes presentes en las estadisticas
del Seguro Social de la Ley 16.744 se calculan considerando al conjunto de los trabajadores protegidos por el
Seguro Social, y dentro de estos, solo a aquellos afiliados a una Mutualidad (AChS, IST o MUSEG).

10 Ver Rhee et al. (2013).
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1. Estadisticos descriptivos

Respecto de la muestra considerada en este trabajo'!, se observa que en el 2016
en torno a 40% de los trabajadores correspondié a mujeres y 60% a hombres,
apreciandose un leve aumento de la participacién femenina desde el 2012
(cuadro 3). En cuanto a la edad se observa que en el 2016 cerca del 31% de los
trabajadores pertenecian al segmento de entre 25 y 34 afos, y cerca de 26%
al grupo de entre 35 y 44 afos. Desde el 2012 se registra una disminucién
en la proporcién de trabajadores de entre 18 y 24 afios, y un aumento de los
trabajadores de entre 55 y 64 y mas de 64 anos (cuadro 3).

Respecto de la distribucion de trabajadores segun actividad econémica (cuadro 4),
no se observan cambios importantes desde el 2012. Durante el 2016, 37% de los
trabajadores se emplearon en el sector servicios (que considera las actividades
de intermediaciéon financiera, actividades inmobiliarias, empresariales y
de alquiler, ensefianza, servicios sociales y de salud, otras actividades de
servicios comunitarias, sociales y personales, hogares privados con servicio
doméstico y administracion de edificios y condominios, organizaciones y 6rganos
extraterritoriales), mientras que la categoria comercio, hoteles y restaurantes
represento el 21% de los trabajadores.

En cuanto al tamano de las firmas (cuadro 5), en el 2016 sobre un cuarto de los
trabajadores se desempefié en una empresa con mil o mas trabajadores, mientras
una proporcién similar correspondi6 a los trabajadores empleados en firmas de 25
o menos trabajadores. No se observan variaciones importantes en la distribucién
de trabajadores segiin tamanio de la firma desde el 2012. En el 2016 se observa que
mas del 77% de los trabajadores protegidos tenian un contrato indefinido. Esta
proporcion representa un aumento respecto de esta misma proporcién en el 2012.

Finalmente, se observa que en el 2016 hubo mas de 360 mil denuncias por accidentes
del trabajo (cuadro 6), 44% de las cuales fueron calificadas efectivamente como
accidentes del trabajo (con dias perdidos) y 30% como accidentes del trabajo con alta
inmediata (sin dias perdidos) por los organismos administradores del Seguro Social.
En tanto, 25% de los accidentes fue calificado como comun, esto es, de naturaleza
no laboral y por lo tanto responsabilidad del seguro comtn de salud del trabajador
(Fonasa o Isapre). Respecto del 2012, se aprecia que el total de denuncias casi no
varia (361 mil denuncias). Sin embargo, la proporcién de casos laborales versus
comunes experimenta un cambio: en el 2012 sobre 50% de las denuncias fueron
calificadas como accidentes del trabajo, mientras que menos del 20% calific6 como
accidente comun (la proporciéon de casos calificados como accidentes del trabajo
con alta inmediata permanece mdas bien estable). Respecto de la gravedad de los
accidentes del trabajo (cuadro 6), desde el 2012 se observa un alza de la incidencia
de accidentes que requieren de 14 a 90 dias de reposo y de los que requieren mas
de 90 dias de reposo (los accidentes de mayor gravedad).

11 Trabajadores que cotizaron por el Seguro Social de Accidentes del Trabajo y por el Seguro de Cesantia entre
el 2012y el 2016.
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Cuadro 3

Promedio semestral de trabajadores (cotizantes) por sexo y tramo de
edad (2012-2016)

(porcentaje)

Femenino 37,0 37,1 37,6 37,9 38,5 38,8 39,0 39,1 393 39,5

010 Masculino 63,0 62,9 62,4 62,1 61,5 61,2 61,0 60,9 60,7 60,5
18a24 13,9 14,8 13,3 14,0 12,2 13,0 11,3 12,1 10,7 11,5
25a34 31,8 31,6 31,5 31,5 31,4 31,4 31,2 31,3 30,9 31,1
35a44 26,1 25,8 25,8 25,7 25,8 25,6 25,9 25,7 25,9 25,7

Edad 45254 19,8 19,6 20,2 20,0 20,5 20,4 20,8 20,6 21,0 20,7
55a 64 7,8 7,6 8,5 8,3 9,2 9,0 10,0 9,7 10,7 10,4
65y mas 0,6 0,5 0,7 0,5 0,8 0,6 0,8 0,6 0,8 0,7
Total

S 4311.050 4.400.127 4.522.949 4.549.861 4.594.164 4.621.291 4.719.188 4.757.372 4.852.175 4.839.312

Fuente: Elaboracion propia a base de Suseso (2017b) y AFC Chile (2017).

Cuadro 4

Promedio semestral de trabajadores (cotizantes) por actividad
economica (2012-2016)

(porcentaje)
2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016
15 25 1525 15 28 15 25 15 25
Agricultura, ganaderia, cazay g5 65 77 70 74 72 76 11 715 69
silvicultura ! ' ! ! ' ! ! ' ! !
Pesca 07 08 09 08 09 09 09 09 08 07

Explotacion de minas y canteras 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4

Industria manufacturera 7.7 75 78 76 7,7 76 7,7 7,5 7,5 73

no metdlica

et B I e 31 32 33 33 33 32 32 30 29 29
metalica

Suministro de electricidad, gas 05 0,5 06 06 06 06 06 06 06 06
y agua

Construccion 13,7 14,2 14,4 14,5 13,7 13,4 13,2 13,3 13,4 13,0

Comercio al por mayor y menor;

p 17,1 16,7 16,0 16,0 16,2 16,1 16,1 16,2 16,4 16,9
rep. vehiculos y enseres

Hoteles y restaurantes 4,5 4,6 49 50 50 50 5.1 51 51 5.1
VAP, el E e 78 80 82 82 83 82 81 81 80 7.9
y comunicaciones

Intermediacion financiera 41 41 4,1 4,5 4,5 4,6 4,6 4,8 4,8 5,0

Actividades inmobiliarias,

p " 17,9 17,5 16,7 16,6 16,7 17,0 171 17,2 16,9 171
empresariales y de alquiler

Ensefianza 5,2 5,5 5,5 6,0 59 6.2 6,1 6.3 6.2 6,5
Servicios sociales y de salud 2,2 2,3 2,5 2,6 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Otras act. de serv. comunitarios,

: 6,6 6,1 4,9 4,8 48 4,9 4,8 48 4,7 5,0
sociales y personales

Hogares privados con serv.
doméstico y adm. de edif. y cond.
Organizaciones y 6rganos
extraterritoriales

Total cotizantes 4311.050 4.400.127 4522949 4549861 4.594.164 4621291 4.719.188 4.757.372 4852175 4839312

0,5 0,5 08 0,9 09 0,7 0,7 0.8 08 08

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Elaboracion propia a base de Suseso (2017b) y AFC Chile (2017).
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Cuadro 5

Promedio semestral de trabajadores (cotizantes) por tamano de la
firma y tipo de contrato (2012-2016)

(porcentaje)
2012 2013 2013
1S 2S
1a10 15,4 15,6 15,4 15,7 15,7 15,9 15,9 16,2 16,1 16,2
11a25 10,0 10,2 10,0 10,2 10,0 10,1 10,0 10,2 10,1 10,2

Tamafiode 26 a 100 17,5 17,5 17,2 17,3 171 171 171 171 17,2 17,2
la firma

(N° de 1012499 218 213 215 213 216 214 215 211 213 216

trabajad

1abajadores) 2009 94 95 96 9.4 91 89 88 838 9,0 88
r1n(a);)0 y 259 259 262 261 266 265 267 266 263 261

Tpode  Idefiido 732 743 743 755 758 %66 768 77 74 78

contrato A plazo 26,8 25,7 25,7 24,5 24,2 23,4 23,22 223 22,6 21,9
Total . 4.311.0504.400.127 4.522.949 4.549.861 4.504.164 4.621.291 4.719.188 4.757.372 4.852.175 4.839.312

Fuente: Elaboracion propia a base de Suseso (2017b) y AFC Chile (2017).

Cuadro 6

Accidentes del trabajo con alta inmediata y comunes, por semestre, y
gravedad del accidente (dias perdidos) (2012-2016)
(porcentaje)

2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016
15 25 15 25 15 25 15 25 15 25

Acc. trabajo 55,4 50,3 46,8 46,4 46,5 44,5 45,0 44,6 43,6 44,6
Acc. trabajo (Al) 28,3 30,5 31,5 313 31,4 33,5 32,0 31,0 30,7 30,3

Tipo de
accidente Acc. comin 16,3 19,1 21,6 22,4 22,1 22,0 23,0 24,4 25,7 25,1
Total de
N 185.164 176.042 187.492 181.684 180.366 178.596 179.115 178.755 183.891 176.042
accidentes

De 1a 3 dias 36,1 35,1 334 32,8 334 34,6 32,9 34,4 34,5 36,1

GravedadAcc.  De4a13dias 452 45,8 45,4 45,4 46,2 45,1 46,8 4,7 41,0 39,9
del Trabajo
(dias perdidos) De 14a90dias 16,4 16,6 18,4 18,9 17,6 17,6 17,7 20,1 20,6 20,3

Més de 90 dias 2,3 2,5 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6 37 39 37

Total de
accidentes con  102.565 88.585 87.839 84.247 83.924 79.498 80.581 79.690 80.248 78.427
dias perdidos

Fuente: Elaboracion propia a base de Suseso (2017b) y AFC Chile (2017).
Nota: Al: Altas Inmediatas (accidentes sin dias perdidos).
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1.Tasa de accidentes del trabajo en Chile en el periodo 2012-2016

Las tasas de accidentes del trabajo muestran una reducciéon importante en
el periodo 2012-2016 (grafico 3). Si se considera las tasas estandarizadas,
entre el primer semestre del 2012 y el primer semestre del 2016 se observa
una reduccion de 8% promedio semestral en la tasa de accidentes del trabajo,
mientras entre el segundo semestre del 2012 y el segundo semestre del 2016
la reduccién corresponde a 5% promedio semestral.

Al comparar las tasas estandarizadas con las crudas, se observa que las primeras
tienden a presentar valores ligeramente inferiores a los de las tasas crudas, lo que
indica un cierto impacto del cambio en la distribucién de trabajadores, principalmente
hacia ocupaciones de menor riesgo. En efecto, la economia actual esta concentrando
una cantidad creciente de trabajadores en el sector terciario, de menor riesgo laboral,
a la vez que disminuye la fuerza de trabajo empleada en actividades primarias o
secundarias, de mayor riesgo. En el caso de Chile, en el periodo 2005-2012" se
observa una disminucién del nimero de trabajadores empleados en los sectores de
agricultura, ganaderia, caza y silvicultura y pesca (sector de mayor riesgo), mientras
se incremento la proporcion de trabajadores en la mineria y el comercio (sectores
de bajo riesgo de accidentes) e industrias manufactureras metalicas (sector de alto
riesgo) (Arellano y Carrasco, 2014).
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Fuentes: Suseso (2017a) y AFC Chile (2017).

Nota: Considera mutualidades, ISL y administracion delegada. Tasa anualizada y estandarizada segun distribucion de trabajadores en el 2016. “h1": Primer semestre
y "h2": Segundo semestre.

12 En este periodo la tasa de accidentes del trabajo en Chile (para los trabajadores adheridos a Mutualidades
privadas) disminuyé desde 6,8 accidentes del trabajo cada 100 trabajadores protegidos en el 2005 a 4,9 accidentes
del trabajo cada 100 protegidos en el 2012 (grdfico 2).
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Sin embargo, el grafico 3 parece indicar que este efecto ha sido menor para
Chile, donde el mayor impacto en la reduccion de tasas en el periodo 2012—-2016
parece corresponder a la disminucién en la cantidad de accidentes del trabajo
(grafico 1) y a un incremento de la masa de trabajadores (cuadro 1).

La caida en el numero de accidentes del trabajo en afos recientes sin duda
puede relacionarse con las medidas de prevencién impulsadas por los organismos
administradores'®, asi como, con las medidas de fiscalizacién y orientaciones
(circulares, decretos y dictamenes) responsabilidad de los organismos
reguladores (Suseso, Direccién del Trabajo, otros). Sin embargo, existen otros
factores adicionales que podrian haber impactado en la disminucién de los
accidentes. Ademas del ya mencionado cambio en las ocupaciones segun riesgo,
la creciente participacion laboral femenina —que en Chile pasé6 de 29% en 1986
a42% en el 2010 (INE, 2015)— podria asociarse a una reduccién de las tasas de
accidentes del trabajo, ya que este grupo muestra una menor accidentabilidad
que los hombres (Suseso, 2017c¢).

Tambiénelenvejecimientodelafuerzadetrabajoenlaseconomiasdesarrolladaso
enviasdedesarrollo (casode Chile) ha generadointerésrespectode suimpactoen
la accidentabilidad laboral (Smith y Berecki-Gisolf, 2014). Toda vez que tienden
a encontrarse menores tasas de accidentes en los trabajadores de mayor edad
(Suseso, 2017¢) a pesar de que la gravedad relativa de los accidentes (cuando
ocurren) es mayor en estos trabajadores (Wuellner, 2016).

Ademas del impacto de las iniciativas de prevencion y fiscalizaciéon, y del cambio
en la composicion de los trabajadores cotizantes —y por esto, de su perfil de riesgo
laboral asociado—, se ha observado también la existencia de un tercer factor
relacionado con la accidentabilidad laboral: el ciclo econémico (Suseso, 2015).

Mientras que Steele (1974) postulaba el caracter contraciclico de la
accidentabilidad laboral, debido al mayor costo del ausentismo y del reemplazo
de trabajadores en periodos de expansion econdémica, la mayor parte de la
evidencia mas reciente apunta a que las tasas de accidentes del trabajo
disminuyen en periodos de contraccién econdémica (comportamiento prociclico)
(Asfaw et al., 2011; Davies y Elias, 2000; Davies et al., 2009; de la Fuente et
al., 2014; Fernandez-Muiiz et al., 2016).

Existen distintos factores que pueden explicar esta relacién entre ciclo econémico
y accidentabilidad: durante los periodos de bajo crecimiento (i) existen menos
trabajadores sin experiencia en funciones; (ii) disminuye el uso de equipos
para produccién, y por tanto se ocupan los equipos mas modernos, que son mas
seguros; (ii1) el ritmo de trabajo es mas lento; (iv) las firmas con mayor riesgo
laboral experimentan las mayores disminuciones de trabajadores ocupados,

13 La evaluacién de las medidas de prevencion implementadas representa un desafio, principalmente por sus
costos y la falta de datos y registros. Por ejemplo, para el caso chileno, ver la propuesta de evaluacion de impacto
de Singer et al. (2015).

51



BANCO CENTRAL DE CHILE

y (v) el temor a ser despedidos puede desincentivar el uso del seguro por parte
de los trabajadores IWH, 2009).

Respecto de los accidentes que disminuyen en momentos de contraccion
econdémica, se ha observado que corresponden en mayor medida a los accidentes
de menor gravedad (Davies et al., 2009; Girao Popolizio y Lépez Loépez, 2012).
Finalmente, existe evidencia de que la relacion entre accidentabilidad laboral
y ciclo econémico podria ser espuria, y reflejar mas bien el subreporte de los
accidentes del trabajo en periodos en que aumenta el desempleo (Boone y van
Ours, 2006; Boone et al., 2011).

A continuacion, se describe la evolucién de las tasas de accidentes del trabajo
en el periodo 2012-2016 segun distintas caracteristicas disponibles para los
trabajadores y sus empleadores; asimismo, se presenta la evolucién en el mismo
periodo de las tasas de accidentes del trabajo, segin gravedad del accidente
(dias perdidos).

2. Tasa de accidentes del trabajo segtin sexo y grupo de edad

El cuadro 7 presenta la variacion en las tasas de accidentes del trabajo en Chile
segun sexo y edad en el quinquenio 2012-2016. Se observa que las mujeres tienen
tasas de accidentes del trabajo menores que los hombres, y que la reduccién de
sus tasas de accidentes del trabajo tiene una tendencia semejante a la de los
hombres: entre el 2012 y el 2016 las mujeres presentan una disminucién promedio
semestral de 9% y 5% en el primer y segundo semestre, respectivamente, con
una pendiente de -0,112. Por su parte, los hombres muestran una reduccién
de 7% promedio en el primer semestre y de 4% en el segundo (en ambos casos
al comparar los anos 2012 y 2016) y pendiente de -0,125.

La disminucién a ritmos semejantes en las tasas de accidentes de hombres y
mujeres ha mantenido el riesgo relativo' segiin género casi constante desde el
2012, existiendo en el 2016 una cifra de 1,46 accidentes del trabajo en hombres
por cada accidente del trabajo de una mujer (en el 2012 este valor alcanz6
1,37). Esto resulta interesante en el contexto de un mercado laboral donde la
participacién femenina ha ido en aumento: si bien en teoria podrian encontrarse
mayores riesgos de accidentes en las mujeres, debido a su incorporacién a tareas
disefiadas tradicionalmente para hombres (Messing y Ostlin, 2006), lo que se
observa es lo contrario®.

14  El riesgo relativo corresponde en este caso a la tasa de accidentes del trabajo de hombres (numerador)
sobre la tasa de accidentes del trabajo de mujeres (denominador). Si hombres y mujeres tuvieran la misma tasa
de accidentes cada 100 trabajadores, el riesgo relativo seria igual a 1. Valores mayores a 1 significan que los
hombres tienen tasas de riesgo mayores que las mujeres, y viceversa. Mientras mds cercano a 1, mayor equidad
entre hombres y mujeres.

15 Por otro lado, es posible que la incorporacion de la mujer se concentre en tareas sin un marcado estereotipo
masculino, las que suelen tener un menor riesgo asociado de accidentes. Conforme la participacién laboral de las
mujeres se incremente, estas deberian sumarse a estas tareas mds riesgosas, aumentando su accidentabilidad
laboral.
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Cuadro 7

Tasa semestral (estandarizada) de accidentes del trabajo seguin sexo
y edad, Chile (2012-2016)

2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 Var.

15 25 15 25 1S 25 15 25 1S 25

Femenino 3.8 31 3,0 2,9 2,8 2,6 2,6 2,5 2,6 25 93% -53% -0,112
Sexo Masculino 5,2 4,4 4,4 41 4.1 38 39 3.8 38 37 -13% -41% -0,125
RR 1,372 1,391 1,453 1,418 1455 1457 1,493 1,495 1498 1464 22% 13% 0,012
18a24 6,6 54 54 4,9 5,1 4,6 4,9 4,6 4,8 45 -18% -45% -0,168

25234 43 35 35 33 33 3,1 3,1 3,0 3,1 29 81% -43% -0,113
35a44 43 3,6 34 33 33 3,1 3,1 3,0 3,0 29 87% -49% -0,118

o 45a 54 4,7 4,0 39 38 38 35 35 35 34 33 -78% -49% -0,125
55a 64 43 37 38 35 36 33 35 33 34 33 55% -25% -0,081
65y més 34 2,7 3,0 2.9 29 2.3 2,8 2,5 2,9 28 -40% 08% -0,046
Total 4,6 39 3,8 3,6 3,6 34 34 33 33 32 -80% -46% -0,121

Fuente: Elaboracion propia a base de Suseso (2017b) y AFC Chile (2017).
Nota: Tasas analizadas y estandarizadas segun distribucion de trabajadores en el 2016. Considera Mutualidades, ISL y administracion delegada Var.: Variacion
promedio semestral 2012-2016; Pend.: Pendiente; RR: Riesgo Relativo.

Cuadro 8

Tasa semestral (estandarizada) de accidentes del trabajo segun
tamano del empleador (numero de trabajadores), Chile (2012-2016)

2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 Var. Pend.

1S 25 1S 25 1S 25 1S 25 1S 25 1S 25
1a10 2,4 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1.9 1.9 49% -31%  -0,040
11a25 5,0 4,4 4,4 4.1 4,0 4,0 41 38 38 37 68% -42%  -0117
262 100 59 5,0 5,0 4,7 4,7 4,4 4,4 43 43 42 -17%  45%  -0,153
101 a 499 5,7 4,7 4,6 4,4 4,5 4.1 41 4,0 41 38 83% 48%  -0,155
500 a 999 4,5 37 3,6 34 35 32 33 3,1 32 30 82% -52%  -0,122

1.000 y més 4,2 35 33 3,1 3,1 2,8 29 2,8 2,8 28  96% 52% 0,127

Total 4,6 3,9 3,8 3,6 3,6 3,4 34 33 33 32 -80% -46% -0,121

Fuente: Elaboracion propia a base de Suseso (2017b) y AFC Chile (2017).

Nota: Tasas anualizadas y estandarizadas segun distribucion de trabajadores en el 2016. Considera Mutualidades, ISL y administracion delegada. Var.: Variacion
promedio semestral 2012-2016; Pend.: Pendiente.

Este resultado debe considerarse, por lo tanto, con atencién, especialmente
tomando en cuenta que en un contexto de discriminacion de género y de reciente
incorporacién al mercado laboral, podria existir una probabilidad mayor de que
las trabajadoras subreporten un accidente laboral por temor a ser discriminadas.
Estos elementos dan cuenta de la importancia de incorporar la perspectiva de
género en la investigacion en seguridad y salud en el trabajo (Astudillo-Cornejo e
Ibarra-Villanueva, 2014), para mejorar las iniciativas de prevencién y seguridad,
asi como el acceso de las y los trabajadores a las prestaciones del Seguro Social.
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Respecto de la evolucion de las tasas de accidentes segin grupo etario (cuadro 7),
se observa que entre los anos 2012 y 2016 los grupos con las mayores incidencias
de accidentes del trabajo corresponden a los trabajadores jévenes (entre 18 y 24
anos) y también a los que pertenecen a los tramos entre 45 y 54 afios y entre 55
y 64 afios. No se observan diferencias importantes en la evolucién de las tasas de
accidentes en los trabajadores de menos de 55 afos, los que tienen reducciones
promedio de sus tasas de accidentes similares al promedio general. En el caso
de los trabajadores de 65 afnos y mas, se trata del grupo con la menor tasa de
accidentes del trabajo, por lo que puede esperarse una reducciéon promedio
menor. Ademas, la reducciéon de tasas en el periodo ha avanzado con mayor
velocidad entre los trabajadores mas jovenes (18 a 24 afos).

Existe evidencia a nivel internacional de la relaciéon entre edad y
accidentabilidad: en general se observan tasas de accidentes mas elevadas
entre los trabajadores jévenes, mientras que en los trabajadores mayores
se aprecia una menor incidencia de accidentes, pero de mayor gravedad
(Salminen, 2004). En este sentido es importante indagar en las caracteristicas
y causas de los accidentes en el grupo de trabajadores de 45 a 54 afios, y de 55
a 64 anos, quienes tienen tasas de accidentes mayores a lo que cabria esperar
a partir de la comparacién internacional.

3. Tasa de accidentes del trabajo segtn tipo de contrato

En cuanto al tipo de contrato (grafico 4) se observa que la tasa de accidentes entre
trabajadores con contrato indefinido es menor que la de los trabajadores con
contrato a plazo fijo (por obraofaena). A pesar de que se observa una disminucién
en el periodo de la tasa de accidentes en ambos grupos de trabajadores, debido
a la semejanza en la reduccidn, se ha mantenido una brecha en las tasas de
accidentabilidad entre ambos grupos.

También es importante el componente estacional de la accidentabilidad de
los trabajadores con contrato a plazo fijo (contratos temporales): sus tasas
de accidentabilidad son mayores en el segundo semestre de cada afio'®. Estas
diferencias entre trabajadores segun tipo de contrato pueden relacionarse con
las ocupaciones y actividades econémicas que desarrolla cada tipo de trabajador,
y también con su nivel de especializaciéon, conocimiento y experiencia: el trabajo
temporal se relaciona en algunos casos con trabajadores menos experimentados,
los que tienen mayor probabilidad de accidentarse.

Debe considerarse ademas que los trabajadores con contrato temporal pueden
tener menor acceso a oportunidades de capacitacién laboral, de participar en
iniciativas de prevencién, y de adquirir mayor experiencia laboral (Benavides
et al., 2006). También existe un impacto propio de la precariedad laboral en las
condiciones de seguridad en el trabajo: se ha observado que la inseguridad en

16  Esto se puede deber a la disminucién en el nimero de trabajadores protegidos.
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el trabajo incide en el presentismo laboral'’ (Heponiemi et al., 2010), afectando
la recuperacion de los trabajadores, y que la calidad del trabajo tiene efectos
importantes en la salud de los trabajadores (Burgard y Lin, 2013). Existe
evidencia de que el trabajo con contrato temporal puede tener efectos en la
salud mental de los trabajadores, asi como en una mayor probabilidad de sufrir
accidentes laborales; sin embargo, se asocia a un menor nimero de dias perdidos
por enfermedad laboral'® (Kiviméki et al., 2003; Virtanen et al., 2005).

Los cambios de las ultimas décadas en el mercado del trabajo, asi como la
creciente flexibilizacién laboral, impone un desafio en materias de salud laboral
y prevencién (Benach et al., 2010; Papadopoulos et al., 2010), precisamente
debido al impacto que tienen los cambios en las formas de organizar el trabajo
en el bienestar de los trabajadores. Benavides (2010) senala que es importante
considerar la situacién de los trabajadores con contratos temporales en el
contexto de las transformaciones de mas largo plazo del mercado del trabajo,
ya que esto permite abordar el problema de su mayor accidentabilidad en dos
niveles: por un lado, a nivel acotado, a través de estrategias de prevencion,
capacitaciéon y mejora de lascondiciones de trabajo especificas. En un segundo
nivel, mas amplio, abordando las condiciones estructurales asociadas a las
relaciones laborales, asi como a la modernizaciéon de las estrategias de
seguridad social.
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Fuente: Suseso (2017a) y AFC Chile (2017).
Nota: Considera Mutualidades, ISL y administracion delegada. Tasas anualizadas y estandarizadas segun distribucion de trabajadores en el 2016. h1: Primer Semestre;
h2: Segundo Semestre.

17  Presentismo: Presencia en el lugar de trabajo de personas con una incapacidad temporal, por accidente o
enfermedad, las que deberian estar recuperdndose, pero asisten por inseguridad laboral.
18 Lo que, nuevamente, podria asociarse al presentismo laboral propio de los trabajos menos estables.
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4.Tasa de accidentes del trabajo segtin tamafo del empleador

Las mayores tasas de accidentes segin tamafo del empleador (cuadro 8) se
encuentran en las empresas que tienen entre 26 y 100 trabajadores y entre
101 y 499 trabajadores, mientras que las menores tasas se aprecian en los
empleadores de 1 a 10 trabajadores (las empresas de menor tamanio). Se observa
una reduccion semejante de las tasas de accidentes en todos los tamarios de
empresa, excepto en el grupo de empresas de uno a diez trabajadores, que
disminuyen menos su tasa en el periodo. Sin embargo, este grupo es también
el que presenta las menores tasas de accidentes en la muestra considerada.

Aunque a nivel internacional se ha observado que las empresas de menor tamano
tienden a mostrar tasas de accidentes mayores (Fabiano et al., 2004; McVittie et
al., 1997), este no es siempre el caso en todas las economias o industrias (Leigh,
1989). Respecto de Chile, la informacion oficial de los Boletines Estadisticos
dela Suseso muestra que las tasas de accidentabilidad son mayores en el caso de
las empresas de menor tamano (Suseso, 2017b), distinto a lo observado en el
cuadro 4.

Las diferencias entre la estimacién de tasas derivada del Boletin Estadistico con
la generada en este documento se debe a que en este trabajo incorporamos la
informacién del Instituto de Seguridad Laboral (ISL), mientras que el Boletin
Estadistico solo reporta las tasas de accidentes para el sistema de mutuales. La
diferencia se produce porque la mayoria de los empleadores del ISL tienen una
baja cantidad de trabajadores, al tiempo que se observa una subnotificacién en
los sistemas de informacion de los accidentes laborales de empleadores afiliados
al ISL". De este modo, se aumenta el nimero de trabajadores (denominador),
sin que aumenten en forma significativa los accidentes (numerador), generandose
tasas disminuidas en las empresas con menos trabajadores.

5.Tasa de accidentes del trabajo seguin actividad econémica

La actividad econémica con la mayor tasa de accidentes del trabajo en el periodo
2012—-2016 corresponde a la industria manufacturera metalica (cuadro 9).
También se observa tasas mayores en los sectores de transporte, almacenamiento
y comunicaciones; industrias manufactureras no metalicas; hoteles y
restaurantes; construccion; agricultura; ganaderia; caza y silvicultura, y pesca.
Por otro lado, las actividades econémicas con las menores tasas de accidentes
corresponden a los sectores de intermediacion financiera; organizaciones y érganos
extraterritoriales; explotacion de minas y canteras; suministro de electricidad,
gasy agua; ensefianza; hogares privados con servicio doméstico y administracion
de edificios y condominios, y servicios sociales y de salud.

19  Es decir, existen accidentes del trabajo que son calificados y cubiertos como tales por el ISL, pero no son
notificados en los sistemas de informacion de la Suseso en forma oportuna o precisa.
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Las mayores disminuciones en las tasas de accidentes se observa en industrias
manufactureras metalicas; pesca; industrias manufactureras no metalicas;
transporte, almacenamiento y comunicaciones; comercio al por mayor y menor;
reparaciéon de vehiculos automotores, y enseres domésticos. Las actividades
menos riesgosas han mantenido practicamente estables sus tasas de accidentes
desde el 2012.

Entre las actividades con tasas mayores, las menores disminuciones de tasas
en el periodo se aprecian en hoteles y restaurantes; construccion, y agricultura,
ganaderia, caza y silvicultura. Mientras, en el conjunto de actividades con
menores tasas de accidentes en el periodo, las mayores reducciones de tasas
se observa en actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler; servicios
sociales y de salud; otras actividades de servicios comunitarias, sociales y
personales, y ensefianza.

Lossectoreseconémicosconlasmayorestasasdeaccidentes (nofatales) presentan
variacionesy semejanzas en distintas economias. En el Reino Unido, el sector con
las mayores tasas de accidentes corresponde a agricultura, silvicultura y pesca,
mientras que mineria y construccion tienen tasas mayores al promedio, pero
mas bajas que el sector primario. Y las actividades industriales tienen una
accidentabilidad menor que mineria y construccion (HSE, 2016). Por otro lado,
en Irlandalas mayores tasas de accidentes del trabajo se observan en los sectores
de hoteleria y turismo; agricultura, silvicultura y pesca;administracién publica
y defensa; transporte y almacenamiento, y actividades de salud y servicio social
(HSA, 2015). En el caso de Espana, las mayores tasas se registran en el sector
de industria (extractiva y manufactura); construccién, y electricidad, agua
y gas (agua, saneamiento y residuos y energia eléctrica, gas y vapor) (Girao
Popolizioy Lépez Lépez, 2012). En Turquialas mayoresincidencias de accidentes
se encuentran el sector industria (basica, metalica, vehiculos de transporte,
maquinaria, aridos y textil), construccién y mineria (Unsar y Sut, 2009).
Finalmente, en Estados Unidos los sectores (firmas privadas) con las mayores
tasas de accidentes no fatales corresponden a transporte y almacenamiento;
agricultura, silvicultura y pesca, y construccion (BLS, 2016).

Esta comparacién permite contextualizar las tasas de accidentes de determinados
sectores econémicos: en muchas economias se aprecia que los sectores de alta
accidentabilidad corresponden a agricultura, silvicultura y pesca, asi como a
transporte y almacenamiento (y en algunos casos a construccion), como es también
el caso de Chile. Sin embargo, en estas mismas economias el trabajo en el sector
industrial no estd asociado a tasas tan importantes de accidentabilidad como
en Chile (su comparacién mas cercana corresponde a Turquia y Espana). Puede
suponerse que esta semejanza se asocia a las condiciones del trabajo industrial en
paises en vias de desarrollo. En el caso de Chile esto requiere un énfasis especial
en investigacion y prevencion, ya que se trata de un sector de alta accidentabilidad,
donde la modernizacién de las técnicas de produccion y de las relaciones laborales
deberia tender hacia una mejora importante de la seguridad laboral.
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Cuadro 9

Tasa semestral (estandarizada) de accidentes del trabajo segun
actividad econémica, Chile (2012-2016)

2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 Var.

1s 25 1S 25 1S 25 1S 25 1S 2§ 1S 25

Industrias manufactureras
metalicas

Transporte, almacenamiento y 64
comunicaciones !

Industrias manufactureras no

82 73 72 66 67 61 60 60 59 55 -80% -66% -0,258
54 53 50 53 47 47 45 45 45 -82% -47% -0,176

67 53 55 51 54 47 50 47 48 44 82% -47% -0,180

metalicas
Hoteles y restaurantes 55 48 45 46 44 43 4,2 44 472 42 -64% -34% -0,107
Construccion 51 44 45 42 43 40 43 42 44 41 -36% -1,4% -0,061

Agricultura, ganaderfa, caza y
siﬁ/icultura 53 40 44 41 43 40 43 39 41 37 -58% -20% -0,092

Pesca 59 49 51 49 51 45 48 42 41 3,7 -86% -6,7% -0,185
Comercio al por mayor y menor; -108 ]

rep. vehiculos y enseres 52 43 40 37 37 34 34 34 33 34 o 4% 0,164
Otras act. de servicios

comunitarias, sociales y 41 34 32 33 31 30 30 28 28 29 -86% -40% -0,105
personales

Actividades inmobiliarias, -10,5

empresariales y de alquiler 39 34 31 29 29 27 27 26 25 25 o 07 % -0,130
Servicios sociales y de salud 28 25 23 24 21 22 20 21 2,1 2,1 -14% -4,7% -0,072
Hogares privados con serv. N . !
doméstico y adm. edif.y cond. 26 25 1,8 1,4 1,6 1,7 1,8 1,9 1,7 20 -93% -54% -0,053
Ensefanza 26 24 20 22 1,9 20 18 20 1,8 20 -82% -49% -0,065
;‘;’SL’S“”’ deelectricidad, gas 55 18 19 18 18 18 16 17 16 15 66% -48% -0,050
Explotacion de minas y canteras 1,8 1,6 1,5 13 1,4 1,2 1,5 13 13 14 -79% -36% -0,041
Organizaciones y 6rganos 12,7 !
extraterritoriales 9 10 1110 09 09 09 22 11 11 % 20% -0,009
Intermediacion financiera 6 12 11 10 09 09 09 08 09 09 _13{,2 -6,9 % -0,064
Total 46 39 38 36 36 34 34 33 33 32-80% -46% -0,121

Fuente: Elaboracion propia a base de Suseso (2017b) y AFC Chile (2017).

Nota: Tasas anualizadas y estandarizadas segun distribucion de trabajadores en el 2016. Actividades ordenadas segin tasa de accidentes en el 2016 25 (de mayor a
menor). Considera Mutualidades, ISL y administracion delegada. No se reportan las tasas de accidentes asociadas a Administracion Publica y Defensa. Var.: Variacion
promedio semestral 2012-2016; Pend.: Pendiente.

6. Tasa de accidentes del trabajo segtin gravedad (dias perdidos)

La cantidad de dias perdidos por accidentes del trabajo es un indicador de la
gravedad de los accidentes. Al revisar las tasas de accidentes del trabajo segin
dias perdidos, se observa que las tasas mas altas se encuentran en los accidentes
de cuatro a 13 dias perdidos, y en aquellos que tienen entre uno y tres dias
perdidos, es decir los accidentes menos graves (cuadro 10).

Se observa ademas, que las reducciones mas importantes en las tasas de accidentes
corresponden a aquellos accidentes asociados a pocos dias perdidos. Incluso, en el
caso de los accidentes ocurridos en el segundo semestre, se observa que aquellos
de 14 a 90 dias perdidos no experimentan variaciéon, mientras que los de mas de
90 dias perdidos (de mayor gravedad) registran un aumento promedio semestral
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de 5% en el periodo™. Lo anterior refleja que la disminucién de la accidentabilidad
en el periodo 2012-2016 se ha concentrado en los accidentes menos graves, y que
las tasas de accidentes para aquellos accidentes con 14 a 90 dias perdidos han
disminuido menos. Y en el caso de los accidentes mas graves (méas de 90 dias
perdidos) se observa un alza de las tasas.

Sin embargo, no se puede sefialar que en general las tasas de accidentes menos
graves hayan disminuido en el quinquenio 2012-2016: al observar las tasas de
accidentes del trabajo sin dias perdidos, es decir, los de menor gravedad que
no requieren dias de reposo, se observa que estas se han mantenido estables
en el periodo.

Si se considera los datos anuales de accidentes (grafico 5) se observa que
efectivamente la reduccién en la incidencia de accidentes se ha centrado
principalmente en los accidentes con menos dias perdidos (de menor gravedad):
la tasa de accidentes del trabajo de uno a tres dias perdidos ha disminuido
23,5%, y la tasa de accidentes de cuatro a 13 dias, 31,3% (desde el 2012). Por
otro lado, la tasa de accidentes por encima de 90 dias perdidos (aquellos de
mayor gravedad) muestra un aumento de 18%.

Sin embargo, existe una discontinuidad en esta tendencia, ya que los accidentes
sin dias perdidos (los de menor gravedad en todo el conjunto de accidentes del
trabajo) registran una disminucién de solo 4,1% (anual) entre el 2012 y el 2016,
en comparacion con los accidentes del trabajo de uno a tres dias perdidos y entre
cuatro a 13 dias perdidos. La disminucion de 23,2% total de la tasa de accidentes del
trabajo (con dias perdidos) se ha concentrado en los accidentes de menor gravedad,
ya que la tasa de accidentes del trabajo de 14 a 90 dias perdidos ha bajado solo
6,3% entre el 2012 y el 2016, y la tasa de accidentes del trabajo con méas de 90 dias
perdidos registra un aumento importante en el periodo.

Cuadro 10

Tasa semestral (estandarizada) de accidentes del trabajo segun dias
perdidos (gravedad), Chile (2012-2016)

2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 Var. Pend.
1s 25 1s 25 1S 25 15 25 1S 25 15 25

1 a 3 dias perdidos 166 136 127 117 1,21 116 1,12 1,14 1,15 1,16 -89% -3,8% -0,041
4 a 13 dias perdidos 209 177 1,73 163 167 152 160 138 136 1,29 _10{,/1 -1,7% -0,073
14 a 90 dias perdidos 0,77 066 071 069 065 060 061 067 069 065 -30% -0,1% -0,008
Més de 90 dias perdidos 011 o010 011 011 010 009 009 012 013 0,12 34% 51% 0,002

Total acc. con dias perdidos 4,64 3,89 3,82 3,60 3,63 3,37 342 331 333 3,22 -80% -46% -0,121
Total acc. sin dias perdidos 2,36 2,36 2,57 242 245 253 243 230 234 219 -03% -1,8% -0,018

Fuente: Elaboracion propia a base de Suseso (2017b) y AFC Chile (2017).
Nota: Tasas anualizadas y estandarizadas segun distribucion de trabajadores en el 2016. Considera Mutualidades, ISL y administracion delegada. Var.: Variacion
promedio semestral 2012-2016; Pend.: Pendiente.

20 En el segundo semestre.
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Grafico 5

Cambio porcentual en la tasa (anual) de accidentes del trabajo segtin
dias perdidos (gravedad) — Chile, 2012 y 2016

0,20 - M Sin dias perdidos I Con dias perdidos (total) I 1 a 3 dias perdidos
[ 4 a 13 dias perdidos I 14 a 90 dias perdidos I 90y més dias perdidos

Var. % entre el 2012 y el 2016

Fuentes: Suseso (2017a) y AFC Chile (2017).
Nota: Considera Mutualidades, ISL y administracion delegada. Compara tasas estandarizadas segun distribucion de trabajadores en el 2016.

Existen estudios que han relacionado las variaciones en la accidentabilidad
segun gravedad de las lesiones con problemas en el reporte de los accidentes
del trabajo. Especificamente, Boone et al. (2011) muestran que el reporte
de un accidente laboral puede estar asociado a una mayor probabilidad de
despido del trabajador lo que podria explicar la relaciéon entre ciclo econémico
y accidentabilidad, toda vez que en periodos de contraccidén econémica los
accidentes que disminuyen corresponden a los de menor gravedad y por tanto
mas susceptibles de no ser reportados.

Los datos del sistema chileno muestran que precisamente son estos accidentes
los que disminuyen en el periodo 2012-2016. Esto no implica necesariamente
un problema de subreporte: podria pensarse que estos accidentes también son
los que deberian responder de mejor manera a las medidas de prevencion,
capacitacion y seguridad mas comtinmente difundidas. Los accidentes de mayor
gravedad, en tanto, podrian corresponder a situaciones menos previsibles
o controlables, o que requieren de medidas de prevenciéon mas especificas y
costosas. Sin embargo, si este fuera el caso, los accidentes con alta inmediata
también deberian haber experimentado una reducciéon semejante, la que no se
aprecia (grafico 5).

Por otro lado, también se ha senalado que la entrada en régimen de equipos,
examenes y procedimientos de atencién mas modernos ha permitido reducir
los dias perdidos por accidentes del trabajo. Sin embargo, esto por si solo no
permite explicar que la reduccién se concentre en los accidentes de menor
gravedad, mientras que la tasa de accidentes con mas de 90 dias de reposo
laboral aumente.
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Estos resultados resaltan la importancia de profundizar en el analisis de los
factores detras del reporte y calificacion de accidentes laborales en el marco del
Seguro Social de la Ley 16.744. En el seguro chileno de accidentes del trabajo
y enfermedades profesionales existe un complejo problema de agencia en el
caso de las aseguradoras (los organismos administradores), ya que su cliente
no corresponde al trabajador, sino al empleador. Y al mismo tiempo que las
aseguradoras califican los accidentes como laborales o no laborales, tienen la
obligacién de aumentar las tasas de cotizacion a los empleadores que registran
mas accidentes o accidentes con mayor cantidad de dias perdidos (gravedad).
De modo que existe espacio para el comportamiento estratégico tanto de los
organismos administradores en sus pautas de calificacién de accidentes™,
como por parte de los empleadores, especialmente quienes concentran mayor
cantidad de trabajadores y se ven afectados en mayor medida con un aumento
de tasas de cotizacién por mayor accidentabilidad, y que pueden adherirse a
otro organismo administrador en cualquier momento®.

Al considerar las tasas de accidentabilidad y posibles comportamientos
estratégicos de los actores que participan en el sistema, resulta relevante
destacar que a pesar de tratarse de un seguro, los trabajadores y empleadores
cubiertos por el Seguro Social de la Ley 16.744 no parecen segmentarse por
tipo de riesgo®: la mayor diferencia entre los organismos administradores
(mutualidades, en comparaciéon con el organismo publico ISL) respecto de
sus asegurados responde a su nivel de remuneraciones. Las mutualidades
concentran a los trabajadores de mayor ingreso y a los empleadores de mayor
tamano, que por lo general estan asociados a mayores remuneraciones, mientras
que el ISL concentra a la gran mayoria de pequenas empresas y trabajadores
de baja remuneracién® asi como empleadores con cotizaciones impagas®. Sin
embargo, no existe una segmentacion por riesgo: los empleadores con riesgos
altos y bajos de accidentabilidad estan adheridos a mutualidades y al ISL en
forma indistinta.

21  Eneste sentido, la regulacion del Seguro Social de la Ley 16.744 cobra especial relevancia: durante el primer
semestre del 2016 se aprecié un aumento importante de los accidentes de trayecto en comparacion con igual
semestre del 2016. Este incremento puede relacionarse con la Circular 3154 sobre Accidentes de Trayecto de la
Suseso, que entré en vigencia el 1 de noviembre de 2015 y refundey complementa las instrucciones a los organismos
administradores respecto a la definicion, denuncia, atencion, investigacion y calificacion de este tipo de accidentes.
22  Excepto durante el 2° semestre de los afios que se realiza evaluacién de siniestralidad. Ver Decreto Supremo
67 (2000).

23 Ver Suseso (2017c).

24  En esta segmentacion incide también la antigua diferencia entre empleados y obreros en la legislacion chilena:
los primeros asociados a trabajo intelectual y con posibilidad de acceder a Mutualidades privadas, mientras que
los segundos se asocian a trabajo fisico y no pueden acceder a prestaciones de Mutualidades. Actualmente existe
un proyecto de ley en tramite para terminar con esta diferencia.

25 Elno pago de cotizaciones es una de las principales causales de cambio de un empleador desde una mutualidad
privada hacia el ISL.
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Para explorar factores asociados a las tasas de accidentabilidad en el periodo,
consideramos las tasas de accidentes del trabajo mensuales en Chile entre enero
del 2012 y diciembre del 2016, en cada uno de los 17 sectores econémicos™ y
estimamos el siguiente modelo:

Ie,t = BlI

e,

¢ -1 + BZXe,t + BSImacect + Me,t

donde Z,; corresponde a la tasa de accidentes del trabajo en el sector econémico
een el mest, I,; ; corresponde a la tasa de accidentes del trabajo en el sector
econdémico e en el mes £ — 1, X,, es un vector de caracteristicas del sector
econdémico e en el mes ¢ que incluye: proporcion de trabajadoras, proporcién
de trabajadores con contrato temporal, promedio de edad de los trabajadores,
promedio de remuneraciones de los trabajadores, y promedio de trabajadores por
firma. Ademas, controlamos por un indicador mensual de actividad econémica
(Imacec)®” en los meses ¢ y t—1, comun para todos los sectores econémicos (se
incluyé también controles por afno, mes y sector econémico). i, es un término
de error para el sector econémico e en el mes t. Se estimaron dos modelos: el
primero con datos sin ponderar y el segundo con datos ponderados para reflejar
la misma distribucién segin caracteristicas de los trabajadores en el 2016 (se
detecté autocorrelacion en varios sectores econdémicos, por lo que se reportan
errores estandar segun el estimador de Newey-West).

El cuadro 11 presenta los coeficientes de los modelos estimados. En cuanto
al modelo sin ponderacién, se observa que las tasas de accidentabilidad se
relacionan positivamente con la tasa de accidentes del mes anterior, la proporcién
de trabajadores con contrato temporal, el promedio de trabajadores por firma
y el indicador de actividad econémica (Imacec). Por otro lado, se observa una
relacién negativa con la proporcién de mujeres en el sector econémico y el
promedio de edad de los trabajadores. Respecto del modelo con datos ponderados,
se mantienen las mismas relaciones, con la excepcién del promedio de edad de
los trabajadores, que pierde significancia. Se aprecia también una disminucién
importante en el impacto de la proporcién de mujeres y la proporcién de contratos
temporales en la tasa de accidentes en el sector econémico.

Respecto de los sectores econémicos™, en comparacién con los trabajadores
del sector comercio, solo se encuentran tasas de accidentabilidad mayores (y
significativas) entre los trabajadores de hoteles y restaurantes. Pesca, mineria,
EGA, construccién, intermediacién financiera, actividades inmobiliarias,
empresarialesy de alquiler, ensefianzay consejo de administracion de edificiosy
condominios se asocian a menores tasas.

26  Los mismos sectores econémicos considerados en el cuadro 9 con la excepcion de Organizaciones y Organos
Extraterritoriales, que registra una baja frecuencia de accidentes en el periodo, como para hacer un andlisis
mensual de tasas de accidentes.

27  Indicador Mensual de Actividad Econémica (Imacec), elaborado por el Banco Central de Chile (ver hitp://
8i3. beentral.cl/estadisticas/Principall/Metodologias/ CCNN/imacec/Metodologias.html).
28  Ver apéndice A, cuadro Al.
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Cuadro 11

Tasa de accidentes del trabajo y covariables, Chile (2012-2016)

Sin ponderar Ponderado

Tasa acc. lag 1 0,321*** 0,304***
(0,042) (0,043)
Proporcién de mujeres -1,187%** -0,026***
(0,210) (0,005)
Proporcién de contratos temporales 0,222* 0,008**
(0,095) (0,002)
Promedio edad -0,198* -0,101
(0,091) (0,068)
Promedio remuneraciones -0,169 -0,048
(0,094) (0,108)
Promedio trab. por firma 2,421%** 1,977***
(0,390) (0,418)
Imacec 0,105** 0,094*
(0,034) (0,037)
Constante 1,363%** 2,227*%*
(0,188) (0,316)
N 928 928
R 0,9570 0,9444
F 617,033 483,104
p 0,000 0,000

Fuente: Elaboracion propia a base de Suseso.

Nota: Estimacion OLS, errores estandar Newey-IWest (variables estandarizadas). No se muestran controles por afio, mes y sector econémico. Casos ponderados:
ponderador para ajustar distribucion de trabajadores de cada afio a la distribucion del 2016. Considera mutualidades, ISL y administracion delegada (+: p < 0, 05,
##:p<0,01, %+ p<0,001).

Los resultados anteriores muestran que las tasas de accidentes tienden a ser
menores en sectores econémicos con mayor proporcién de mujeres, mientras
que son mas altas en sectores econdémicos donde es mayor la proporcion de
trabajadores temporales (con contrato a plazo). Ambos efectos, sin embargo,
tienen una magnitud menor en comparaciéon con el promedio de trabajadores
por firma en el sector econémico. Es posible que la importancia de este factor se
deba al impacto de las tareas de prevencién y capacitacién en las empresas de
mayor tamano, que podria incidir en un mayor conocimiento y uso del seguro de
accidentes del trabajo y enfermedades profesionales. Cabe sefialar que para el
2015 se estima que solo 45% de los trabajadores dependientes sepan que estan
protegidos por el seguro de la Ley 16.744 (Suseso, 2017d).

Finalmente, se aprecia una relacién positiva entre ciclo econémico y
accidentabilidad: las tasas de accidentes son mayores en los meses en que el
Imacec es alto. La relacién entre ciclo econémico y accidentabilidad laboral
en Chile podria asociarse a un fenémeno similar al observado por Boone et
al. (2011): el subreporte de accidentes del trabajo en periodos de bajo ciclo
econ6mico, relacionado con el temor al despido.
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El cuadro 12 presenta las estimaciones del modelo para una selecciéon de sectores
econdmicos. La menor cantidad de observaciones disminuye la significaciéon
de los coeficientes. Sin embargo, se conservan muchas de las relaciones que
presenta el cuadro 11; en general, el bajo impacto de la proporciéon de mujeres
y de la proporciéon de contratos temporales (aunque significativos en algunos
sectores econémicos), en comparacién con el promedio de trabajadores por firma
(significativa solo en comercio y ensefianza). Al comparar por sector econémico
se detecta que el promedio de remuneraciones tiene una relacion importante con
la tasa de accidentes del trabajo en varios sectores econémicos: se aprecia que en
los meses en que el promedio de remuneraciones del sector econémico es menor,
la tasa de accidentes es mayor, lo que puede asociarse a meses en que existen
trabajadores menos productivos, menos capacitados, con menor experiencia y por
lo tanto, con mayor propensién a accidentarse (esta relacién es significativa y
negativa en industria metéalica, construccién, comercio, hoteles y restaurantes, y
transporte). Finalmente, se observa una relacién positiva entre accidentabilidad y
ciclo econémico (con la excepcién del sector de ensefianza), la que es significativa
en industria no metalica, y en hoteles y restaurantes.

Cuadro 12

Tasa de accidentes del trabajo y factores asociados segun actividad
economica (sectores seleccionados), Chile (2012- 2016)

Agricultura,
[VELELERY Industria  Industria Hoteles y
silvicultura  Mineria no metalica metalica Construccion Comercio restaurantes Transporte Ensefianza
Tasa acc. lag 1 0,226 -0,150 0,315* 0,064 -0,105 0,063 0,253 0,223 -0,072
(0,190) (0,120) (0,131) (0,136) (0,128) (0,118) (0,191) (0,147) (0,135)
Proporcién mujeres -0,018 -0,013 -0,033 -0,139* -0,016 -0,010 -0,034 0,021 0,024

(0,017) (0,025  (0,029) (0,065  (0,026) (0,015  (0,017)  (0,049)  (0,017)
fg%%‘?fdén E(S 0,006 0,033 0016 -0,006  0,012* 0,012 0,026 0,000  -0,013*
(0,009)  (0,017) (0,020  (0,018) (0,005  (0,016)  (0,021) (0,015  (0,006)
Promedio de edad -0,947* 0464  -0,578 0,730 0735  -0352 1,289 -0255  -2,538
(0413) (0,801  (2,009)  (2,465) (0,939  (0,903)  (0,831)  (2,970)  (1,570)

Promedio de 22,064 0,106  -3,808 -4577** -2,265***  -4,195* -4258*** -3094**  -1375
remuneraciones

(1382) (0265 (2115  (1323)  (0613) (1,672  (1,181)  (1,077)  (0,945)
Prom. trab. por firma ~ -12,195 1530 7,548 -3,054 7,653 21,409** 2,139 23,840 8124***

(7,440) (1,042) (6,948)  (14,531) (5,038) (7,321) (4,708)  (23,398) (2,173)

Imacec 0,214 0,028 0,327* 0,278 0,142 0,121 0,266** 0,200 -0,042

(0,126) (0,094) (0,137) (0,178) (0,101) (0,120) (0,087) (0,168) (0,095)
Constante -4,781 -1,606* 1,664 4,264 0,282  5812** -0,578 8262  -3214*

(2,485) (0,688) (2,224) (5,055) (0,838) (1,939) (2,041) (7,772) (1,232)
N° de obs. 58 58 58 58 58 58 58 58 58
R 0,646 0,449 0,744 0,740 0,318 0,836 0,635 0,819 0,942
F 16,944 24,351 30,019 49,577 20,613 53,221 12,580 11,832 135813
p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fuente: Elaboracion propia a base de Suseso.

Nota: Estimacion MCO, errores estandar Newey-|West (variables estandarizadas). No se muestran controles por afio y mes. Datos ponderados (ponderador para ajustar
distribucion de trabajadores de cada afio a la distribucion del 2016). Considera mutualidades, ISLy administracion delegada (*: p< 0, 05, #*: p< 0, 01, ***: p<0,001).
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El principal resultado de la revision de tasas de accidentes en el periodo 2012-
2016 es la importante disminucién en la accidentabilidad, pasando de 4,64
accidentes del trabajo por cada 100 cotizantes™ en el primer semestre del 2012
a 3,22 accidentes del trabajo por cada 100 cotizantes en el segundo semestre
del 2016. A pesar de que este trabajo considera la muestra de trabajadores que
cotizaron en el Seguro de Cesantia lo que excluye, por ejemplo, a los trabajadores
del sector publico®, asi como a los trabajadores domésticos, estos resultados
son coherentes con la informacion que recoge el Boletin Estadistico de la Suseso
(Suseso, 2017b).

Las tasas estandarizadas por sexo, edad y tipo de contrato presentan valores
ligeramente inferiores a los de las tasas crudas, lo que indica un cierto impacto
del cambio en la distribuciéon de trabajadores; no obstante, la reducciéon de
tasas en el periodo 2012-2016 parece responder mas bien a la disminucién de
accidentes del trabajo y al aumento en el namero de trabajadores protegidos
en dicho periodo. Es importante indagar en los factores que estan detras de
esta reduccidn, para ponderar el efecto en el periodo, no solo de las medidas de
prevencién de los organismos administradores —y de fiscalizacién y orientacion
de los organismos reguladores—, sino también para cuantificar el impacto
de otras variables que afectan la accidentabilidad en el trabajo: cambio en la
composicion de trabajadores segin sexo, edad y sector econémico, asi como el
impacto del ciclo econémico. Esta tarea es central para conocer el impacto de
las medidas de prevencidn, capacitaciéon y fiscalizaciéon implementadas en los
ultimos afios, de modo de potenciar las estrategias més efectivas para favorecer
la seguridad y salud en el trabajo.

Este documento permite también conocer grupos prioritarios en términos de
prevencién: comparativamente se observa tasas mayores de accidentabilidad
entre los trabajadores hombres, de 18 a 24 afios, aquellos con contratos temporales
y quienes se desempenan en sectores de industrias manufactureras metalicas,
transporte, almacenamiento y comunicaciones, industrias manufactureras no
metdalicas, hoteles y restaurantes, construccién, y agricultura, ganaderia, caza
y silvicultura y pesca. La mayoria de estos resultados son coherentes con lo
observado en otros estudios.

Destaca la accidentabilidad observada en el grupo de trabajadores de 45
a b4 anos, y de 55 a 64, quienes superan las tasas de accidentabilidad de
los trabajadores de 25 a 44 anos. También destaca la importancia de los
accidentes de la industria no metalica, en comparacion con algunas economias
desarrolladas, donde este sector tiene una representacion no tan protagénica
en los accidentes del trabajo.

29  En la muestra considerada en este estudio (tasas estandarizadas).
30  Las relaciones del sector ptiblico no se rigen por el Cédigo del Trabajo, sino por el Estatuto Administrativo.
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Respecto del analisis de la variacién de los accidentes del trabajo segin dias
perdidos, la mayor parte de la reduccién se concentra en los accidentes con
baja de menos de 14 dias. No obstante, en los accidentes mas graves (mas de
90 dias perdidos) se observa un aumento en las tasas de accidentabilidad. Este
resultado obliga en el futuro a un analisis mas detallado de las variables que han
incidido en la reduccién de tasas de accidentes desde el 2012. Por un lado, debe
cuantificarse el impacto de las medidas de prevencion y fiscalizacion, asi como
el de los tratamientos y mejoras médicas implementadas por los organismos.

El analisis de los factores asociados a la accidentabilidad laboral en el periodo
2012-2016, muestra que la proporciéon de mujeres tiene una relacién negativa
con la tasa de accidentes del trabajo (tasas mas altas en periodos y sectores
econdémicos en que disminuye la proporcién de mujeres), mientras que existe
una relacién positiva con la proporcién de trabajadores con contrato a plazo fijo
(tasas mas altas en periodos y sectores econémicos en que aumenta la proporcién
de contratos temporales).

Sin embargo, se aprecia que uno de los factores mas importantes que inciden
en la tasa de accidentes corresponde al promedio de trabajadores por firma:
las tasas de accidentes son mayores en los meses y sectores econémicos donde
aumenta el promedio de trabajadores por empleador. Esto podria relacionarse
con una mayor propension de uso del Seguro de Accidentes del Trabajo y
Enfermedades Profesionales entre los trabajadores de empresas de mayor
tamano, lo que plantea la necesidad de incrementar el conocimiento y uso del
seguro entre los trabajadores independientes y quienes pertenecen a empresas
con pocos trabajadores.

Se detecta también una relacién entre el ciclo econémico y la accidentabilidad
laboral: la tasa de accidentes tiende a ser mas alta en periodos de expansién
econdomica. Del mismo modo que se describe en la literatura revisada, esta
relacion podria indicar subreporte de accidentes del trabajo en periodos de bajo
crecimiento econdémico, cuandolostrabajadores prefieren nodenunciaraccidentes
por temor a perder su empleo. Esta relaciéon debe abordarse en el futuro con
mayor profundidad, debido a lasimplicancias que podria tener en el subreporte
de accidentes, en la salud y el bienestar de los trabajadores, y en el correcto
calculo de la accidentabilidad de las firmas.

Los resultados encontrados sin duda pueden relacionarse con las medidas de
prevencién impulsadas por los organismos administradores, asi como con las
medidas de fiscalizaciéon y orientaciones responsabilidad de los organismos
reguladores.

Sin embargo, también debe considerarse el impacto que puedan tener
otros factores relevantes, tales como el subreporte de accidentes laborales,
el desconocimiento del seguro, sus prestaciones o requisitos por parte de
empleadores y trabajadores, la atencion de accidentes laborales bajo la modalidad
del seguro comun de salud (isapres o Fonasa), y el comportamiento estratégico
de los actores (empleadores, trabajadores y organismos administradores),
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relevante considerando las caracteristicas de agencia del Seguro de Accidentes
del Trabajo y Enfermedades Profesionales chileno. Ambos elementos (prevencién
y factores externos) deben considerarse para identificar de mejor manera la
relacion causal entre accidentabilidad y los distintos factores revisados aqui.

Finalmente, debe considerarse que el Seguro Social de la Ley 16.744 cubre
en torno al 70% de los trabajadores chilenos. No se dispone de estadisticas
respecto de la accidentabilidad de los trabajadores no protegidos. Sin embargo,
considerando que se trata de un segmento compuesto principalmente por
trabajadores informales o independientes, los que no reciben apoyo en términos
de prevencion y seguridad, cabe pensar que su nivel de accidentabilidad
es mayor. Resulta un desafio para la Seguridad Social el incorporar a
estos trabajadores a las prestaciones del seguro de accidentes laborales y
enfermedades profesionales™.

31 A este respecto, ver la Circular 3226 del 2016 de la Suseso respecto de la incorporacion de trabajadores
independientes al Seguro Social de la Ley 16.744.
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APENDICE A

Cuadro A1

Tasa de accidentes de trabajo y covariables, Chile 2012-2016)

Sin ponderar Ponderado

Tasa Acc. Lag 1 0,321*** 0,304***
(0,042) (0,043)
Proporcion de mujeres -1,187*** -0,026***
(0,210) (0,005)
Proporcion de contratos temporales 0,222* 0,008**
(0,095) (0,002)
Promedio de edad -0,198* -0,101
(0,091) (0,068)
Promedio de remuneraciones -0,169 -0,048
(0,094) (0,108)
Promedio de trabajadores por firma 2,421%%* 1,977***
(0,390) (0,418)
2013 -0,059 -0,160***
(0,034) (0,034)
2014 -0,047 -0,212%**
(0,047) (0,041)
2015 -0,022 -0,233***
(0,060) (0,057)
2016 0,014 -0,296***
(0,075) (0,075)
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura -0,961* -0,232
(0,379) (0,193)
Pesca -1,545%** -0,792***
(0,281) (0,215)
Explotacion de minas y canteras -3,354%** -2,742%**
(0,453) (0,470)
Industrias manufactureras no metalicas -0,422** -0,092
(0,142) (0,135)
Industrias manufactureras metalicas -0,593* 0,312
(0,284) (0,173)
Suministro de electricidad, gas y agua -1,521%*%* -1,315%**
(0,218) (0,228)
Construccion -2,694%** -1,233***
(0,554) (0,250)
Hoteles y restaurantes 0,799*** 0,554***
(0,139) (0,109)
Transporte, almacenamiento y comunicaciones -0,666** 0,057
(0,230) (0,143)
Intermediacion financiera -0,597** -1,312%**
(0,221) (0,207)
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Cuadro A1 (continuacion)

Tasa de accidentes de trabajo y covariables, Chile 2012-2016)

Sin ponderar Ponderado

Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler -0,724*** -0,553***
(0,095) (0,068)
Ensenanza -0,017 -0,679***
(0,273) (0,191)
Servicios sociales y de salud 1,332%** 0,204
(0,330) (0,156)
Otras actividades de servicios comunitarias, sociales y personales 0,126 -0,046
(0,175) (0,108)
Consejo de administracion de edificios y condominios -1,279*%* -0,836**
(0,372) (0,285)
Imacec 0,105** 0,094*
(0,034) (0,037)
Constante 1,363*** 2,227***
(0,188) (0,316)
N° de observaciones 928 928
R 0,9570 0,9444
F 617,033 483,104
p 0,000 0,000

Fuentes: Suseso (2017a) y AFC Chile (2017).

Nota: Estimacion MCO, errores estandar Newey-West (variables estandarizadas). No se muestran controles por mes. Casos ponderados: ponderador para ajustar
distribucion de trabajadores de cada afio a la distribucion del 2016. Considera Mutualidades, ISLy administracion delegada *: p <0, 05, #* : p< 0, 01,%#*: p< 0,001).
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APENDICE B

NORMATIVA SOBRE SEGURIDAD Y SALUD EN EL TRABAJO EN
CHILE

(Nota al pie N°5): La Ley 16.744 de 1968 establece normas sobre accidentes
del trabajo y enfermedades profesionales, y establece el marco juridico
para el Seguro de Accidentes del Trabajo y Enfermedades Profesionales
chileno. Este sistema tiene caracter solidario, protege a los trabajadores
formales y se financia a través de cotizaciones pagadas por los empleadores.
Estos deben cotizar por una tasa comun para todos los trabajadores (una
tasa basica de 0,9% de las remuneraciones brutas de cada trabajador, y
una tasa extraordinaria de 0,05%) y por una tasa variable de acuerdo a la
siniestralidad del empleador (que puede variar entre 0,0% y hasta 6,8% de
las remuneraciones brutas de cada trabajador). Ver Decreto Supremo 67 del
2000 y Decreto Supremo 110 de 1968 (Ministerio del Trabajo y Previsién
Social, 1968; 2000).

(Nota al pie N°6): Los trabajadores protegidos por el Seguro Social de
Accidentes del Trabajo y Enfermedades Profesionales corresponden al
total de trabajadores dependientes por quienes las entidades empleadoras
declararon y pagaron cotizaciones, mas aquellos por los cuales declararon
y no pagaron cotizaciones y los trabajadores que sin haberse desafiliado
la entidad empleadora del organismo administrador, sus cotizaciones no
fueron declaradas ni pagadas, siempre que no se encuentren en esta ultima
situacion por mas de cuatro meses. Considera ademds a los trabajadores
independientes registrados, del articulo 88 de la Ley 20.255, es decir, aquellos
que obtienen rentas del trabajo de las sefialadas en el articulo 42, N° 2 de la
Ley sobre Impuesto a la Renta, que al mes informado estén registrados en el
organismo administrador aun cuando no hayan realizado pagos provisionales
de cotizaciones. Finalmente, considera a los trabajadores independientes
registrados, del articulo 89 de la Ley 20.255, es decir, aquellos que desarrollan
una actividad por la cual perciben rentas del trabajo que no se encuentran
contempladas en el articulo 42, N° 2 de la Ley sobre Impuesto a la Renta y que
cotizan voluntariamente en el Seguro Social de la Ley 16.744, siempre que
en el mes correspondiente ademads coticen para pensiones y para salud; y que
al mes informado se encuentren registrados en el organismo administrador
aun cuando no hayan realizado pagos de cotizaciones. Se incluye en este
grupo de trabajadores a los independientes incorporados al Seguro de la
Ley 16.744, con anterioridad a la vigencia de la Ley 20.255. Por otro lado,
los trabajadores no cubiertos por el seguro corresponden principalmente a
trabajadores informales (por los cuales no se cotiza bajo ninguna modalidad),
asi como por trabajadores independientes que no cotizan.
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(Nota al pie N°8): De acuerdo con la Ley 19.728, el Seguro de Cesantia
es obligatorio para todos los trabajadores formales que se incorporaron
o reiniciaron actividades laborales desde el 2 de octubre de 2002, y que
cumplan, al mismo tiempo, con la condicién de ser trabajadores dependientes
y de que su relacién laboral se rija por el Cédigo del Trabajo. Las diferencias
se producen porque existen trabajadores no cubiertos por el Seguro de
Cesantia: la Ley 19.728 excluye de este seguro a los trabajadores de casa
particular, los trabajadores sujetos a contrato de aprendizaje, los menores
de 18 afios de edad hasta que los cumplan y los pensionados, salvo que, en el
caso de estos ultimos, la pensién se hubiere otorgado por invalidez parcial.
También se excluye del seguro a los empleados publicos, los funcionarios de
las Fuerzas Armadas y de Orden, y los trabajadores independientes o por
cuenta propia. Finalmente, tampoco se aplica el seguro a los trabajadores
cuya relaciéon laboral es regulada por un estatuto especial, como es el caso de
los profesionales de la educacién que prestan servicios en el sector municipal,
ya que su relacién laboral estd regulada por el Estatuto Docente, y los
funcionarios de la Atencién Primaria de Salud Municipal, regidos por las
normas de la Ley 19.378. Se incluye, sin embargo, a los profesionales de la
educacion correspondientes a establecimientos educacionales privados y a los
trabajadores municipales cuya relacién laboral esta normada integramente
por el Codigo del Trabajo. Esto debido a que su relacién laboral se rige
precisamente por el Codigo del Trabajo, especialmente en lo relativo a la
terminacion de los contratos de trabajo. Ver Direccion del Trabajo (2016a)
y Direccion del Trabajo (2016b).

75



| BANCO CENTRAL DE CHILE

ANALISIS DE LOS COEFICIENTES BETA: EVIDENCIA EN EL MERCADO
DE ACTIVOS CHILENO

Antonio Terceio
M. Gloria Barbera-Mariné

Yanina Laumann

I. INTRODUCCION

El modelo de precios de activos de capital CAPM (Sharpe, 1964) es un
modelo para la formacién de carteras de valores 6ptimas que establece que el
rendimiento esperado de cualquier activo, individual o cartera, es una funcién
lineal y positiva de su riesgo sistémico medido a través del coeficiente beta (j3),
Unico riesgo remunerado en los mercados financieros. Suponiendo que existe
un solo factor de riesgo agregado en la economia, podemos recurrir al modelo
de mercado para estimar el riesgo beta de cualquier activo financiero. En la
practica, el riesgo beta no es mas que el estimador de minimos cuadrados
ordinarios MCO de regresar el rendimiento del activo, individual o cartera
(R.) sobre el rendimiento de la cartera de mercado (R") durante un periodo de
tiempo determinado.

Ry = o.+pRM 1)

E1 CAPM postula que, bajo determinadas condiciones en torno a la distribucién
del rendimiento de los activos, el rendimiento esperado de una accién esta
linealmente relacionado con la covarianza entre el rendimiento del activo y el
rendimiento de la cartera de mercado (coeficiente ). Estas condiciones son:
los inversores tienen expectativas homogéneas, sus carteras son eficientes en
términos de la media y la varianza, no existen fricciones en el mercado, y se
puede prestar y tomar prestado a la tasa de interés libre de riesgo. De tal forma
que, cuando el mercado esta en equilibrio, el inversor es remunerado solo por el
riesgo sistémico o no diversificable, ya que el riesgo propio del titulo lo elimina
en forma simple y sin costes a través de la diversificacién de su cartera.

Por lo tanto, el riesgo sistémico de un activo, medido a través del coeficiente beta,
es la tiinica medida de riesgo relevante para determinar su precio. La importancia
de beta se refleja en ser una medida del riesgo que va méas alla de la propia validez
del modelo tedrico que lo sustenta como medida de riesgo relevante.

*  Departamento de Gestién de Empresas - Universidad Rovira i Virgili — Esparia; antonio.terceno@urv.cat

**  Departamento de Gestion de Empresas - Universidad Rovira i Virgili — Espania; gloria.barbera@urv.cat
**%  Departamento de Economia — Universidad Nacional del Sur — Argentina; yaninalaumann@yahoo.com
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Contribuyendo a la literatura empirica sobre el riesgo sistematico, nuestro
principal objetivo es calcular, conocer y describir coeficientes beta fuzzy,
sectoriales e individuales, en el mercado emergente latinoamericano de Chile.
Para ello, en primer lugar estimamos los coeficientes beta fuzzy y los beta
estimados por MCO, comparando los resultados. Luego contrastamos si los
resultados empiricos de la teoria tradicional de carteras, referente al efecto del
numero de titulos y de la longitud del periodo de estimacién sobre la estabilidad
de los beta, se verifican en las estimaciones fuzzy.

La literatura empirica financiera tradicional considera que las cotizaciones
historicas de los activos pueden utilizarse para determinar las tasas de
rendimiento de los activos. Sin embargo, el precio que se negocia en los mercados
financieros durante una sesion para un determinado activo dificilmente es
Unico, sino que suele negociarse dentro de una horquilla delimitada por un
precio minimo y por un precio maximo. Para utilizar las técnicas econométricas
tradicionales deben cuantificarse las observaciones de la variable explicada
(v explicativa) a través de un valor cierto utilizandose, por ejemplo, el precio
medio negociado o el precio de cierre en el modelo que se vaya a implementar.
Este proceder es una decisién arbitraria y conlleva una importante pérdida de
informacién.

Para implementar los métodos de regresion fuzzy no hace falta reducir el valor
de las variables observadas a un valor cierto de forma que se puede ajustar la
relacién funcional trabajando con el intervalo de todos los valores observados, es
decir, utilizando toda la informacién disponible. Como resultado de la estimacién
fuzzy obtenemos el coeficiente beta fuzzy, también como un intervalo.

La regresion estadistica presenta problemas cuando el nimero de observaciones
es pequenio, hay dificultades para verificar que la funcién de distribucién de
los errores sea normal, hay incertidumbre en la relacién entre las variables
independientes y la dependiente, o cuando las observaciones de las variables
son inciertas. Ante estas situaciones es mas apropiado ajustar un modelo de
regresion fuzzy.

En la regresién ordinaria, las desviaciones son vistas como una variable
aleatoria con distribucién normal, varianza constante y media cero, y se emplea
la teoria de la probabilidad para modelar los errores aleatorios. En el caso de
la regresion fuzzy, el término de error no queda introducido como un sumando
en la ecuacién de regresion, sino que estd incorporado en los coeficientes al
asumirse su naturaleza fuzzy.

El articulo se organiza de la siguiente forma: en la secciéon II revisamos la
literatura; en la seccion I1I se presenta el método de regresion fuzzy de Tanaka
e Ishibuchi (1992) y el método de deteccién de outliers de Hung y Yang (2006);
en la seccion IV presentamos y analizamos los resultados de las estimaciones
de los beta de activos y carteras del mercado chileno en el periodo 2010-15, y
finalmente, exponemos las conclusiones en la seccién V.
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Un nimero considerable de analistas de inversion, gerentes de fondos, directores
financieros y asesores financieros utilizan el coeficiente beta en el proceso de
toma de decisiones, ya que este se utiliza como una estimacion del riesgo de un
activo o una cartera. El coeficiente beta de un fondo de inversion, por ejemplo, es
una informacién sustancial que delimita el riesgo del fondo respecto al mercado
y, en consecuencia, es un elemento importante para la decisién de invertir o
no en el mismo.

Una linea de investigacion ha demostrado, ya fuese con un enfoque empirico o
tedrico, que la estabilidad de los coeficientes beta depende de varios factores (el
indice de mercado empleado, el periodo de posesidn, el periodo de estimacién y
el numero de titulos constitutivos de una cartera, entre otros). A continuacién
exponemos los principales aportes respecto al efecto de la longitud del periodo
de estimacién y al efecto de formacién de carteras, factores analizados en este
trabajo.

El periodo de estimacién de un titulo o cartera hace referencia al horizonte
temporal que se va a utilizar como unidad de comparacién al calcular beta.
Levy (1971) y Blume (1971) encuentran que la capacidad de predicciéon aumenta
cuando se consideran periodos més amplios. Las investigaciones empiricas de
Baesel (1974), Roenfeldt et al. (1978), Eubank y Zumwalt (1981) y Harrington
(1983) presentan resultados similares.

Asimismo Levy (1971) y Blume (1971) analizaron la estabilidad de los beta, tanto
de valores individuales como de carteras. Sus resultados indican que el beta
de un titulo individual fluctia mas que el de una cartera. La misma relacién
directa entre tamano de las carteras y la estabilidad de los beta es observada
por Altman et al. (1974), Eubank y Zumwalt (1981) y Tole (1981), entre otros.
Por su parte, Damodaran (2001) reconoce que los beta de los activos oscilan
mucho, pero afirma que los beta sectoriales (beta de la cartera compuesta por
las empresas de un mismo sector) oscilan muy poco. Por eso recomienda utilizar
el beta calculado de un sector. Por su parte, Yao y Gao (2004) sefialan, desde
una perspectiva practica, que los beta son especialmente tutiles en el contexto
de sectores.

Para el caso particular del mercado de Chile, los trabajos son escasos. Entre la
evidencia empirica encontramos el estudio de Ortas et al. (2010) que trata el
tema de la estimacion del coeficiente beta sectorial. Sus resultados indican que
el coeficiente de riesgo sistematico de los principales indices bursatiles chilenos,
de mercado o sectoriales, no es constante a lo largo del tiempo, proporcionando
el filtro de Kalman una estimacion recursiva mas satisfactoria de su evolucién
alolargo del tiempo. Chicoma et al. (2003) estiman betas del sector financiero a
través del modelo de mercado aplicando MCO para estudiar comparativamente
la disciplina del mercado en Japén, México, Chile y Argentina, en periodos de
crisis financieras. Los coeficientes beta para los bancos en Chile fueron menores
que uno, y relativamente bajos en relaciéon con los beta del mismo sector de
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los otros paises que estiman. Fernandez (2006) estima el CAPM para 24 activos
dela bolsa de Chile durante el periodo 1996-2002 empleando el analisis wavelet.
Encuentra evidencia a favor del CAPM a medio plazo.

La regresion fuzzy, como ya se ha comentado, es mas versatil que la regresion
convencional porque la relacién funcional puede obtenerse cuando las variables
independientes, la variable dependiente, o ambas, no son ciertas sino intervalos
de confianza o numeros fuzzy.

Hay dos enfoques principales en el analisis de regresion fuzzy: el enfoque de
regresion de minimos cuadrados fuzzy (Diamond, 1988) y el enfoque de regresion
posibilistica, basado en programacién lineal (Tanaka et al., 1982). Ademas han
sido propuestos modelos hibridos que combinan ambos enfoques (Ishibuchi y
Nii, 2001).

El enfoque basado en métodos de minimos cuadrados fuzzy tiene como objetivo
minimizar la distancia entre los valores de la variable dependiente estimados y
los observados. Diamond (1988) propuso varios modelos para un ajuste simple
de minimos cuadrados de datos fuzzy. Celmins (1987a, 1987b), Savic y Pedrycz
(1991), D’Urso y Gastaldi (2000), D'Urso (2003), Kao y Chyu (2003), D’Urso y
Santoro (2006) y D’Urso et al. (2011), entre otros, contintian esta linea de trabajo.

La idea basica del enfoque posibilistico, desarrollado posteriormente por Tanaka
(1987), Tanaka y Watada (1988) y Tanaka et al. (1989), consiste en minimizar
la incertidumbre del modelo minimizando la amplitud de los coeficientes fuzzy
sujeto a un criterio de ajuste especificado. Se obtienen diferentes modelos
dependiendo del criterio de ajuste usado. Tanaka e Ishibuchi (1991) consideran
funciones de pertenencia cuadraticas para obtener los coeficientes fuzzy, y
Tanaka et al. (1995) una funcién de pertenencia exponencial. Tanaka y Lee
(1998) consideran la tendencia central sobre el modelo posibilistico de Tanaka.

Varios autores advierten que los modelos de regresion posibilistica son sensibles
a los valores atipicos, cominmente denominados outliers, debido a la relacién
de inclusién entre los datos observados y los estimados (Peters, 1994; Chang
y Lee, 1994; Ozelkan y Duckstein, 2000; Hung y Yang, 2006; Gladysz, 2010;
Wang et al., 2015).

Hung y Yang (2006) destacan que la principal desventaja de la mayoria de los
procedimientos de deteccion de outliers (Peters, 1994; Chen, 2001, entre otros)
es la falta de definicién de los puntos de corte de los outliers.

Terceno et al. (2014) proponen una representacion fuzzy del modelo de mercado
que incorpora el calculo del rendimiento de un activo expresado a través de un
intervalo de confianza. Esta metodologia fue aplicada para estimar coeficientes
beta fuzzy de sectores y subsectores de la Bolsa de Madrid. En Laumann (2015)
se utilizé esta metodologia para estimar los beta sectoriales en el mercado
brasilefio. En este articulo se avanza en esta linea de investigacién mejorando
la estimacion fuzzy mediante el método de deteccion de outliers de Hungy Yang
(2006) en la Bolsa de Valores de Santiago de Chile.
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El objetivo de la regresion fuzzy es determinar una relacién funcional entre una
variable dependiente con varias variables explicativas donde los parametros
estimados son intervalos de confianza. El modelo de regresion fuzzy que vamos
a utilizar se encuentra desarrollado en Tanaka e Ishibuchi (1992).

1. Modelo de Tanaka e Ishibuchi

Tanaka e Ishibuchi parten, para un determinado fenémeno, de una muestra
que representan como: {(Y, X)), (Ys, Xo), ..., (Y}, X)), ..., (Y., X,)}, donde:

* Y, es la observacion j-ésima de la variable dependiente, j = 1, 2, ... , n,
representada por un intervalo de confianza expresado a través de sus
extremos inferior, Y;', y superior, Y;*: Y;= [Y}; Y] oblen a través de su
centro, Yjc, y radio, Yjz:Y;=(Yc, ]R> swndo =Y-Y 4 Yz la distancia

de cualquier extremo del intervalo a este punto medio. Si Y; es un nimero
cierto, V' =Y’ =Yce Yz=0

* X es un vector m-dimensional X; = (Xy;, X, Xy, ..., Xj, ..., X)) donde Xy, =1,
VJj,y X, es el valor en la j-ésima observacién para la variable independiente
i-ésima, con i =0, ..., m siendo las observaciones de la variable independiente
representadas por datos ciertos.

El modelo asume que la relacién existente entre la variable dependiente y la
variable independiente es lineal:

donde A; es un intervalo de confianza que representan a través de su centro y
I'adiO, Ai = <aic, a,-R>

El objetivo final es minimizar la incertidumbre total de las estimaciones ?] Los
parametros A; deben procurar no solo que la incertidumbre de las estimaciones
Y; sea lo menor posible, sino que Y; sea lo més congruente posible con la
observacion Y; que pretenden aproximar.

Tanaka e Ishibuchi postulan que la observacién de la variable explicada, Y;
debe estar incluida dentro de su estimacién, Y;:Y; c Y}, V. Asi, el programa que
plantean resolver es el siguiente:

MinZ = Znl JR= Z; 1Zz0 lR|Xl]‘ (3)
sujeto a:
R R m m )
ic—Yr ZzaicXij—ZaiR|Xij|§ Yic -Yir J=12,...,n
i=0 i=0
m
jC+ iR Zalc +ZaiR|Xij|2YjC +YjR j=1,2,...,n
i=0
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aiRZO i=0,1,...,m

La funcién objetivo es la minimizacién de la incertidumbre, es decir, de la
amplitud de los intervalos. La primera restriccién asegura que los extremos
inferiores de las estimaciones sean inferiores a los extremos inferiores de las
observaciones, mientras la segunda garantiza que los extremos superiores de
las estimaciones sean superiores a los de las observaciones. El tercer bloque
de restricciones asegura que el radio de intervalo de confianza sea positivo.

2. Deteccion de outliers de Hung y Yang

Las series de datos pueden contener observaciones que son consideradas
outliers, esto es, valores que se encuentran alejados del resto de los datos.
Estos casos atipicos pueden presentarse en la variable dependiente, en la
variable independiente, o en ambas, y también en la amplitud o en el centro
de la variable dependiente estimada. La existencia de valores atipicos en
los datos puede causar una interpretacion incorrecta de los resultados de la
regresion fuzzy.

Hung y Yang (2006) proponen un enfoque de omisién para el método de
programaciéon lineal de Tanaka e Ishibuchi. Este método mide la influencia
de la observacién [-ésima sobre el valor de la funcién objetivo cuando la
observacion [-ésima es omitida. El procedimiento consiste en borrar en primer
lugar la observacion [-ésima, resolver el programa de programacién lineal con
las restantes (n — 1) observaciones y obtener el valor minimizado de la funcién
objetivo (Z'). De esta forma calculan el impacto de la observacién l-ésima sobre
el valor de la funcién objetivo a través de la diferencia normalizada r;:

_lz-2]

n 7

1=1,2,...,n (4)
donde Z es el valor minimo de la funcién objetivo incluyendo todas las
observaciones.

Un mayor valor de r; indica un gran impacto de la observacién [/ en el valor de
la funcién objetivo. Para detectar los valores atipicos, se calcula el cuartil uno
(Q1), el cuartil tres (Q3) y el rango intercuartilico (RIC=Q3-Q1) del conjunto
de valores r; y se eliminan aquellas observaciones cuyo valor r; sea inferior a
Q1 —1,5RIC o superior a Q1 + 1,5 RIC.

1. Datos y Metodologia

Durante el periodo 2010-2015, tomamos los precios diarios del Indice de Precios
Selectivo de Acciones (IPSA), de los indices sectoriales construidos por la Bolsa
de Comercio de Santiago y de dos empresas constitutivas de cada indice sectorial
(cuadro 1).
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Cuadro 1

indices sectoriales de la Bolsa de Comercio de Santiago y empresas
analizadas

indices sectoriales Empresas

Banca Banco de Crédito e Inversiones (BCl)
Banco Santander-Chile (BSANTANDER)
Commodities Cap S.A. (CAP)
Empresas CMPC S.A. (CMPC)
Construccion e inmobiliario Salfacorp S.A. (SALFACORP)
Besalco S.A. (BESALCO)
Consumo Compania Cervecerfas Unidas S.A. (CCU)
Vifia Concha y Toro S.A. (CONCHATORO)
Industrial Compafifa Sud Americana de Vapores S.A. (VAPORES)
Masisa S.A. (MASISA)
Retail S.A.C.I. Falabella (FALABELLA)
Empresas La Polar S.A. (NUEVAPOLAR)
Utilities Colbn S.A. (COLBUN)

Empresa Nacional de Electricidad S.A. (ENDESA-CH)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Para determinar la tasa de rendimiento semanal de cada indice tomamos
los precios en su versién con dividendo que considera la reinversién de los
pagos de dividendos en la cartera del indice, llamados indices de retorno
absoluto, y se calcula a partir del correspondiente precio de cotizacion de los
dias viernes. De no existir cotizacién ese dia, se toma la del dia previo mas
reciente. Todos los datos empleados en esta investigacion fueron obtenidos
de Datastream.

Siguiendo a Terceno et al. (2014), calcularemos las rentabilidades semanales
para cualquier activo financiero, de tres formas:

1. Tasa de rendimiento tradicional (R, ).
Calculamos la tasa de rendimiento tradicional de la semana ¢, R, ;, como:

P P

cierret — * cierre, t—1
Rc, = iz 100, (5)
cierre, t—1

donde P.;ore.1 Y Priorre cOrresponden al precio de cierre del activo el dia viernes
de la semana -1 y t, respectivamente.

2. Intervalo de rendimiento cierto ([R,; R,.]).
Rentabilidad expresada por medio de un intervalo de confianza cuyos
extremos coinciden y estan dados por la tasa de rendimiento tradicional

calculada segun (6).

[Rl,t; R2,t] = [Rc,t; Rc,t] (6)
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3. Intervalo de rendimiento incierto ([, Rraxil)-
Rentabilidad expresada por medio de un intervalo de confianza cuyos
extremos estan dados por:

* R, rentabilidad minima que puede obtener el inversor. Sucedera cuando
compre el activo al mayor precio de cotizacién el dia viernes de la semana -1
(PC,uxi1) ¥ 1o venda el dia viernes de la semana ¢ al menor precio (PV,;,.).

PVmin,t _PCm
PC

max,t—1

axt71100 )

Rmin,t =

* R,... rentabilidad maxima que puede obtener el inversor. Sucedera cuando
compre el activo al menor precio de cotizacién el dia viernes de la semana
t-1 (PC,;,.) y lo venda al mayor precio el dia viernes de la semana ¢ (PV,,..)-

PVmax,t _PCmin,t—l
PCmin,tfl

100 ®

Rmax,t =

Calculamos estas rentabilidades semanales para cada activo y sector en el
periodo 2010-2015 y estimamos los beta para los 24 trimestres naturales
comprendidos en este periodo y los 12 semestres naturales del mismo periodo.
Finalmente, para las comparaciones, utilizamos la media de los valores
trimestrales y semestrales hallados.

Los coeficientes beta de los activos y sectores se estiman a través de dos
metodologias:

1. MCO sobre la tasa de rendimiento tradicional del activo, R,

R, = ayco +BucoRY 9

donde RM: rendimiento de la cartera de mercado, calculado a partir de la
cotizacion de cierre.

2. Regresion fuzzy de Tanaka e Ishibuchi a partir de la representacion fuzzy
del modelo de mercado que incorpora el calculo del rendimiento del activo,
individual o de la cartera sectorial, expresado a través de un intervalo de
confianza.

[R:Ry] = [ay;ag] + [y 3B | RY (10)
donde:

RM yendimiento de la cartera de mercado, calculado a partir de la cotizacién
de cierre.

[R:; R,]: rendimiento del activo expresado a través de un intervalo de
conflanza.

[a; 0], [By; Bol: intervalos de confianza, parametros fuzzy a calcular.
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Esta metodologia la desarrollaremos utilizando dos tipos de tasas de rendimiento:

2.1 tasa de rendimiento cierta del activo expresada a través de un intervalo
de confianza y calculada con los precios de cierre. En este caso obtenemos
los coeficientes beta [B¢;pY]

[R.;R,]1=[af;a5]+[B{;pS1RM (11)

2.2 tasa de rendimiento incierta del activo expresada a través de un
intervalo de confianza y calculada a partir de las rentabilidades minimas
y maximas ya definidas. Con estos datos obtenemos los coeficientes
beta [BY':5 ]

[Ruins Rnax ] = [0 ;08 1+ [BY;B5 1R (12)

Sobre las series de rendimientos de datos inciertos aplicamos el método
de deteccién de outliers de Hung y Yang. Eliminados estos, obtenemos los
coeficientes beta [BY~HY ;pY~HY]

[Rpsins Bna ] = [0 Y 50~ HY ]+ [BYHY g HY RY (13)

2. Analisis de resultados
Beta MCO vs beta fuzzy, con intervalo de rendimiento cierto

El cuadro 2 presenta los coeficientes beta promedios, trimestrales y
semestrales, obtenidos mediante regresiéon por MCO (B MCO ) y regresion fuzzy
lineal ([BF;BS]). En ambos casos se utiliza, para calcular el rendimiento del
activo, su precio de cierre, ya sea expresado a través de un numero cierto
(R¢) o un intervalo de confianza ([R(;R(]), respectivamente. Se incluye
también en el cuadro una medida de la distancia entre ambas estimaciones,
d(BMCO;[Blc;BQC]). Si el valor del coeficiente beta obtenido por regresién
ordinaria se sitia dentro del intervalo de confianza estimado por regresion fuzzy,
asignamos el valor 0 a la distancia; en caso contrario, medimos la distancia de
(B MCO ) al extremo més préximo del intervalo [BC;pS1:

d(BMCO;[Elc;Bg]): 0 si B <Baco < BS (14)
N -
d(Bcos[BC:BS1)= % *100 i Byco > B (15)
1
R JRC.ACT_ BMCO _BZC * R rC
d(Bucos[Bf:B51)= e 100 si Byco > Bs (16)
2

84



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 21, N°3 | DICIEMBRE 2018

Cuadro 2

Coeficientes beta estimados por regresion MCO y regresion fuzzy
lineal. Rendimiento cierto

Trimestral Semestral
Sectores/Acciones By [BUBS ] d(BucoslBCBS1) Buco  [BU:BS1  d(Baco:[BC:BS])
CL - BANCA 0,91 [0,84; 0,91] 0,00 0,93 [0,90; 0,98] 0,00
BCl 0,97 [0,85; 0,95] 2,42 0,92 [0,91;0,97] 0,00
BSANTANDER 1,04 [0,99; 1,16] 0,00 1,12 [1,10; 1,16] 0,00
CL - COMMODITIES 1,18 [1,16; 1,21] 0,00 1,18 [1,12;1,17] 0,43
CAP 1,73 [1,41;2,29] 0,00 1,79 [1,59; 2,61] 0,00
CMPC 1,29 [1,32;1,33] 2,55 1,24 [1,37;1,39] 9,46
CL - CONST. E INMOB. 0,95 [1,00; 1,10] 5,01 0,96 [1,11;1,21] 13,58
SALFACORP 0,99 [1,21;1,38] 18,22 1,04 [1,00; 1,10] 0,00
BESALCO 0,94 [0,94; 1,19] 0,54 1,00 [0,85; 1,14] 0,00
CL - CONSUMO 0,77 [0,78; 0,82] 1,70 0,76 [0,82; 0,84] 7,20
Cccu 0,82 [0,92; 1,12] 10,56 0,85 [0,86; 0,87] 2,00
CONCHATORO 0,80 [0,91;0,95] 12,95 0,78 [0,95; 0,95] 17,67
CL - INDUSTRIAL 1,02 [0,85; 1,05] 0,00 1,03 [0,90; 1,13] 0,00
VAPORES 1,06 [1,46;1,77] 27,40 1,21 [1,75; 2,34] 31,09
MASISA 0,74 [0,79;0,87] 6,30 0,75 [0,99; 1,06] 24,31
CL - RETAIL 1,08 [1,05; 1,07] 0,93 1,06 [1,09; 1,10] 2,94
FALABELLA 1,10 [1,21;1,26] 9,35 1,03 [0,93; 1,02] 0,00
NUEVAPOLAR 1,18 [0,92; 1,07] 10,27 1,08 [1,30; 1,30] 16,45
CL - UTILITIES 0,86 [0,86; 0,89] 0,22 0,85 [0,82;0,82] 4,50
COLBUN 0,83 [0,80; 0,88] 0,00 0,77 [0,59; 0,78] 0,00
ENDESA-CH 1,01 [0,83;0,95] 6,32 1,02 [0,92;1,01] 1,01
(d) Promedio Sectores - - 1,12 - - 4,09
(d) Promedio Acciones - - 7,63 - - 7,29

Fuente: Elaboracion propia.

En general, (BMCO ) se encuentra a una distancia de [Blc;EQC ] menor o igual al
10%, en estimaciones tanto trimestrales como semestrales. Esta afirmacion es
cierta para todos los indices sectoriales a excepcion de la estimacion semestral
de Construccién e Inmobiliario. En el caso de las acciones individuales se
constatan mas excepciones. No obstante, aun en los casos en los cuales la
distancia entre ambos coeficientes es mayor a 10%, los coeficientes (BMCO ) y
[BC;BS] son similares en cuanto a su clasificacién de mayor, menor o igual a la
unidad. De nuevo el indice sectorial Construccién e Inmobiliario es la excepcidn.

La distancia d (BMco :[BC:BS)) en cada sector, en general, es menor que en cada

accién constitutiva del mismo. No obstante, encontramos algunas situaciones
llamativas. Por ejemplo, tanto para las estimaciones trimestrales como para las
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semestrales, en el sector Industrial, Byco esté contenida [BC;BS ], sin embargo
sus acciones, Vapores y Masisa, presentan las mayores distancias entre todas
las estimaciones. En el caso de la accién Vapores, la distancia podria explicarse
por un valor atipico en el primer trimestre del 2012, dada la sensibilidad del
método de regresion fuzzy a los valores atipicos. Esta sensibilidad a los valores
atipicos se corregira posteriormente con el método de Hung y Yang.

A pesar de las excepciones mencionadas, al estar B, muy préxima al intervalo
[B;BS 1 —incluso en muchos casos incluida en el mismo—, se confirma la bondad
del método de regresién fuzzy y, siendo que este presenta ventajas respecto a
la regresiéon MCO, ya que permite obtener una relacién funcional cuando las
variables no son ciertas, sostenemos la supremacia de estimacion del coeficiente
beta a partir del modelo de regresion fuzzy. Es por ello que procederemos, en la
siguiente seccion, a estimar los coeficientes beta utilizando, como rentabilidad
asociada a cada activo, no un valor cierto, sino el intervalo de confianza que
resulta de considerar todos los precios negociados en cada sesion.

Beta fuzzy: intervalo de rendimiento cierto vs incierto

Los extremos del intervalo de rendimiento incierto [R,..;R ... se calculan,
segun (8) y (9), considerando los precios de cotizacién minimos y maximos en
cada sesién. A partir de dicho rendimiento se obtiene el coeficiente beta fuzzy
aplicando la regresién fuzzy lineal, [BY;pY ]. Comparamos dichos coeficientes
con los obtenidos en la seccién anterior, [3¢ ;S ] La comparacién nos permitird
verificar si la utilizacién de toda la informacién sobre las cotizaciones diarias
de un activo conduce a estimaciones que pudieran resultar poco precisas, lo
que ocurriria si el resultado generara intervalos de confianza con una amplitud
mucho mayor a la obtenida considerando inicamente el precio de cierre.

Para la comparacién se observa la amplitud y también se ordenan ambos
intervalos. En cuanto a la ordenacién, en sentido estricto, dados dos intervalos
de confianza [a;; as] v [b;; bs], podemos afirmar que:

[ar;as] <[b;by]siay <by a7

Dado que esta relacion de orden no es total, es decir, en la mayoria de las
ocasiones no podria establecerse ninguna comparacion, relajamos la exigencia
estableciendo la siguiente relacién de orden:

[ar;az] < [b;by] siay < by y ag < bs. (18)

Esta relaciéon tampoco es de orden total, por lo que utilizaremos, para la
comparacion de nuestras estimaciones, la siguiente:

a +ay _b +b

[a;a9] < [by;by] s1 5 5

(19)

El cuadro 3 presenta las estimaciones [B”;BY] e incorpora las obtenidas en la
seccién anterior, [BC;BS ]. Se indica en qué casos se cumple que [V ;BY ]<[BC;BS 1.
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El resultado permite comparar el efecto del cambio en la forma de considerar
el rendimiento del activo.

Los datos del cuadro 3 indican que, en la mayoria de los casos, los coeficientes
beta fuzzy calculados usando el precio de cierre son mayores a los obtenidos si
consideramos el intervalo de confianza [R,,;,; R,.J. En cuanto a la amplitud, a
pesar de que aumenta en la mayoria de los casos —como era de esperar—, no
invalida la interpretacion de las estimaciones. Sin embargo, como mencionamos
en la revisién de la literatura, el método de regresién fuzzy es especialmente
sensible a los valores atipicos por lo que, para conseguir una mejor estimacion de
los coeficientes beta, se hace necesaria su detecciéon y omision, que realizaremos,
en la siguiente seccién, a partir del método de Hung y Yang.

Cuadro 3

Coeficientes beta estimados por regresion fuzzy lineal. Rendimiento
cierto vs rendimiento incierto

Trimestral Semestral
Sectores / Acciones  [B{';B5]  [BsBY] [B:BS 1<[Br B 1 [BL:BS1  [BY:BY1 [BU:BE1<IBlsBY]
CL - BANCA [0,84;0,91] [0,74;0,88] Si [0,90;0,98]  [0,85;0,99] Si
BCI [0,85;0,95] [0,86;0,91] Si [0,91;0,97] [0,86;0,97] Si
BSANTANDER [0,99; 1,16]  [0,71;0,97] Si [1,10;1,16]  [0,77;0,96] Si
CL - COMMODITIES [1,16;1,21]  [0,99; 1,07] Si [1,12; 1,171  [1,01;1,05] Si
CAP [1,41;2,29]  [1,31;2,29] Si [1,59;2,61] [1,71;2,71] No
CMPC [1,32;1,33]  [1,26; 1,36] Si [1,37;1,39]  [1,17;1,29] Si
CL - CONST. E INMOB. [1,00; 1,10]  [0,96; 1,02] Si [1,11; 1,211 [1,08;1,09] Si
SALFACORP [1,21;1,38]  [1,12;1,22] Si [1,00; 1,10]  [0,83;0,94] Si
BESALCO [0,94;1,19]  [1,07;1,33] No [0,85;1,14]  [0,94; 1,28] No
CL - CONSUMO [0,78;0,82] [0,81;0,89] No [0,82;0,84] [0,83;0,89] No
CCu [0,92;1,12]  [0,83; 1,09] Si [0,86;0,87]  [0,81;0,99] No
CONCHATORO [0,91;0,95] [0,74;0,84] Si [0,95;0,95]  [0,88;0,88] Si
CL - INDUSTRIAL [0,85; 1,05]  [1,84; 1,98] No [0,90; 1,13]  [1,44;1,56] No
VAPORES [1,46; 1,771 [1,50; 1,76] Si [1,75;2,34]  [1,98; 2,24] No
MASISA [0,79;0,87]  [0,85; 1,03] No [0,99; 1,06]  [0,93; 1,08] No
CL - RETAIL [1,05;1,07]  [0,95;0,97] Si [1,09;1,10]  [0,91;0,91] Si
FALABELLA [1,21;1,26]  [0,99; 1,06] Si [0,93;1,02] [0,89;0,92] Si
NUEVAPOLAR [0,92;1,07]  [1,09; 1,68] No [1,30;1,30] [1,23;1,37] Si
CL - UTILITIES [0,86;0,89] [0,74;0,79] Si [0,82;0,82] [0,72;0,77] Si
COLBUN [0,80;0,88] [0,68;0,74] Si [0,59;0,78]  [0,40;0,70] Si
ENDESA-CH [0,83;0,95]  [0,72;0,81] Si [0,92;1,01]  [0,71;0,83] Si

Fuente: Elaboracion propia.
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Beta fuzzy con rendimiento incierto aplicando el método de omision de Hung y
Yang. Estabilidad del coeficiente beta fuzzy

El cuadro 4 presenta los coeficientes beta estimados utilizando regresién fuzzy
lineal y rendimiento incierto luego de eliminar los valores atipicos aplicando
el método de omisiéon de Hung y Yang ([BlU ‘HY;Bg —HY ])

Con el fin de comparar la estabilidad de los coeficientes beta estimados,
calculamos la desviacién estdndar de los beta inferiores, op,, de los beta
superiores, o, y la desviaciéon conjunta de los coeficientes B; y B; Gp,;Op,- LOS
resultados se presentan en el cuadro 5.

El analisis por columna verifica que los beta sectoriales trimestrales son mas
estables (presentan menor desviacién estandar) que los beta trimestrales de
sus correspondientes activos. En las estimaciones semestrales existen algunas
excepciones, pero la diferencia es minima.

Cuadro 4

Coeficientes beta estimados por regresion fuzzy lineal con
rendimiento incierto aplicando el método de omision de
Hung y Yang

Trimestral Semestral
Sectores / Acciones [BY Yy ] (B VB8]
CL - BANCA [0,73; 0,84] [0,82; 0,90]
BCI [0,91;0,98] [0,97; 1,09]
BSANTANDER [0,78; 0,85] [0;,79; 0,92]
CL - COMMODITIES [1,11; 1,16] [1,11;1,14]
CAP [1,24; 1,64] [1,42; 1,60]
CMPC [1,09; 1,24] [1;39; 1;41]
CL - CONST. E INMOB. [0,88; 0,95] [1,13;1,14]
SALFACORP [1,00; 1,01] [1,19;1,31]
BESALCO [0,96; 1,11] [1,19;1,29]
CL - CONSUMO [0,72;0,80] [0,82;0,84]
CCu [0,75; 0,81] [0,82; 0,89]
CONCHATORO [0,67;0,77] [0,61;0,61]
CL - INDUSTRIAL [0,84; 1,01] [0,83; 1,00]
VAPORES [0,87; 1,04] [0,97; 1,49]
MASISA [0,57;0,77] [0,80; 1,00]
CL - RETAIL [0,90; 1,01] [0,93;1,02]
FALABELLA [0,93;1,03] [0,93; 1,04]
NUEVAPOLAR [0,68; 1,08] [1,41;1,89]
CL - UTILITIES [0,68;0,72] [0,74; 0,76]
COLBUN [0,65; 0,70] [0,66; 0,77]
ENDESA-CH [0,79; 0,86] [0,69;0,87]

Fuente: Elaboracién propia.
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El analisis por filas permite evaluar si la extensién del periodo de estimacién
afecta la estabilidad del coeficiente. Observamos que la desviacién estandar
de la beta semestral es menor que la correspondiente a la beta trimestral, con
tres Gnicas excepciones (el indice sectorial Retail, su accion constitutiva Nueva
Polar y el caso de la accién Masisa), de forma que verificamos que, a mayor
periodo, mayor estabilidad.

Cuadro 5

Desviacion estandar del coeficiente beta [

RU-HY .qQU-HY
pYHY BYHY ]

Estimacion trimestral Estimacion semestral
Sectores / Acciones O pu-ny O gy-my O gu-BY gU-AY O pu-ny Oyt O gy-RY gy-RY
BANCA 0,35 0,39 0,37 0,31 0,39 0,34
BCl 0,51 0,48 0,49 0,37 0,53 0,45
BSANTANDER 0,57 0,61 0,59 0,52 0,41 0,46
COMMODITIES 0,25 0,31 0,28 0,19 0,20 0,19
CAP 0,92 1,58 1,30 0,88 0,94 0,90
CMPC 0,62 0,60 0,61 0,50 0,51 0,49
CONST. E INMOB. 0,85 0,86 0,84 0,81 0,81 0,79
SALFACORP 0,98 0,99 0,98 0,79 0,83 0,80
BESALCO 1,19 1,23 1,20 0,71 0,88 0,78
CONSUMO 0,43 0,39 0,41 0,24 0,23 0,23
ccy 0,50 0,52 0,51 0,29 0,20 0,25
CONCHATORO 1,28 1,19 1,23 0,44 0,44 0,43
INDUSTRIAL 0,40 0,60 0,51 0,31 0,53 0,43
VAPORES 1,28 1,32 1,29 1,36 1,20 1,28
MASISA 0,80 0,84 0,81 0,97 0,88 0,91
RETAIL 0,39 0,51 0,45 0,51 0,59 0,54
FALABELLA 0,72 0,73 0,72 0,46 0,56 0,50
NUEVA POLAR 2,06 2,37 2,21 2,50 2,99 2,71
UTILITIES 0,30 0,32 0,31 0,19 0,19 0,18
COLBUN 0,61 0,53 0,56 0,47 0,49 0,47
ENDESA-CH 0,47 0,49 0,47 0,38 0,29 0,35

Fuente: Elaboracion propia.
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Este trabajo constituye un aporte a la literatura en el calculo del coeficiente
beta, sectorial e individual, en el mercado chileno usando el método de regresién
fuzzy lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992) mejorado con el método de deteccién
de outliers de Hung y Yang (2006).

Se muestra como el método de regresiéon por MCO y el método de regresién
fuzzy reportan estimaciones del riesgo perfectamente comparables utilizando los
mismos datos de entrada, teniendo en cuenta que dicha comparacién se realiza
entre un valor cierto y un intervalo de confianza. Asimismo, se observa que,
incorporando toda la informacién disponible respecto a los precios de cotizacién
de los activos, es decir, expresando la rentabilidad de los activos a través de un
intervalo de confianza cuyos extremos representan la rentabilidad minima y
maxima, se obtiene un nivel de riesgo menor en la mayoria de las estimaciones,
aunque aumente ligeramente la incertidumbre de la estimacién, consecuencia
légica de incorporar mayor informacién. Finalmente, se confirma también, que
los coeficientes beta estimados mediante regresion fuzzy verifican las hipotesis
tradicionales de la teoria de carteras: los beta fuzzy sectoriales son mas estables
que los beta fuzzy de sus correspondientes activos individuales y los beta fuzzy
semestrales son mas estables que los beta fuzzy trimestrales.
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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de Chile sobre
temas relevantes para la conduccion de las politicas econémicas en general y monetarias en particular. Las notas
de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a solicitudes de las autoridades del Banco.

PIB MINERO Y NO MINERO*

Miguel Fuentes D. **

Jorge Fornero.**
Hernan Rubio Hurtado.***

I. INTRODUCCION

Las medidas de valor agregado de los sectores de Mineria, Agro, Pesca y EGA
tipicamente estan sujetos a shocks o innovaciones de oferta, que tienen efectos
transitorios y resultan bien dificiles de anticipar o predecir'. Desde el IPoM de
diciembre de 2017, el Banco Central comenzé a utilizar en su andlisis el PIB
no minero, el cual es definido excluyendo el valor agregado del sector minero
(Recuadro III.1). Antes de este cambio, internamente el equipo técnico del Banco
Central de Chile utilizaba el “PIB Resto” en sus modelos de brecha, excluyendo
sectores ligados a recursos naturales (RR.NN.: Mineria, Pesca y Electricidad,
gas y agua, también conocido como EGA) (Banco Central, 2003)>.

En la estructura de oferta de la economia chilena, dada la alta ponderacién del
sector de mineria en el valor agregado, las innovaciones sectoriales repercuten

*  Se agradece los comentarios y aportes de Alberto Naudon, Alfonso Barrero, Wildo Gonzdlez, Roberto Zuniga,
Gonzalo Calvo y Rocio Valdés. También se agradece los comentarios de los editores y a un drbitro anénimo. Todos
los errores son de exclusiva responsabilidad de los autores.

**  Gerencia de Andlisis Econémico, Banco Central de Chile. Emails: mafuentes@bcentral.cl; jfornero@bcentral.cl.
**%  Direccién de Presupuestos. Email: hrubio@dipres.gob.cl.

1 Enestanota, la referencia a PIB a costo de factores y valor agregado serd indistinta. Por simplicidad, se omite
‘a costo de factores” para las subagregaciones de PIB.

2 La brecha PIB Resto constituye un importante fundamento en la explicacion de la inflacion subyacente, como
se consigna en la curva de Phillips (controlando por otros factores).
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en el valor agregado total’. No obstante lo anterior, un anélisis que se desprende
de la muestra que abarca el periodo de metas de inflacién apunta a que el
valor agregado de mineria presenta una pequefia conexién y/o traccién desde
y hacia los restantes sectores. En contraste, los sectores no mineros en general
evidencian un mayor grado de transmisién desde y hacia los otros sectores.

Esta nota tiene dos objetivos. Primero, proporcionar andlisis y evidencia
de la importancia relativa de los sectores econdémicos y la relevancia de las
interacciones econdémicas entre ellos. Segundo, a base de lo anterior, justificar
la exclusion del valor agregado del sector minero del valor agregado total, y
reportar estimaciones de brecha usando dicho agregado.

Varias metodologias estadisticas estandar se utilizan para alcanzar los objetivos.
Primero, se describen las propiedades basicas de las series temporales de valor
agregado sectorial: persistencia, volatilidad, correlaciones entre sectores e
incidencia en la volatilidad del PIB. Segundo, se aplican técnicas econométricas
mas formales, tales como modelos de vectores autorregresivos (VAR) entre pares
de sectores para testear la existencia de spillover o contagio entre sectores.
Ademas, se especifican modelos VAR extendidos con todos los sectores para
examinar contagio “desde” y “hacia” todos los sectores. Tercero, examinamos las
brechas que resultan de estimar el PIB potencial con modelos semiestructurales
que pertenecen a la familia de filtros estadisticos multivariados.

Primero, encontramos que el valor agregado del conjunto de sectores RR.NN. es
mas volatil, presenta una menor persistencia y, en general, su relacién con los
demas sectores de la economia es mas acotada que la de los principales sectores
Resto. No obstante, se estima pertinente cambiar los conceptos de PIB RR.NN.
y PIB resto por los de PIB minero y PIB no minero. Este cambio se basa en tres
razones, en orden de importancia: (i) el sector minero relativamente transmite
a otras ramas de actividad una menor cuantia de las innovaciones originadas
en el sector; ello no ocurre con Pesca y EGA que transmiten a otros sectores
una mayor proporciéon de sus innovaciones. Siguiendo con este argumento, la
exclusion de mineria facilita una lectura e interpretaciéon del ciclo econémico
“mas limpio” de shocks aleatorios puntuales, lo que otorga a la autoridad de
politica un diagndstico mas estable sobre los sectores de actividad centrales;
(i1) es coherente con la publicacién mensual del Imacec, que separa el valor
agregado en minero y no minero®, y (iii) resulta més concordante con las préacticas
de otros paises productores de materias primas (como se explica mas adelante
en la cuarta seccion).

3 Ademds, el sector de Mineria es el que contribuye relativamente mds a las exportaciones. Entre el 2013 y el
2017 las exportaciones mineras (principalmente cobre) representaron en torno al 54% de los envios de bienes al
exterior. Gephart et al. (2017) enfatizan el origen microeconémico de los shocks de oferta en la industria de la pesca
y produccién de mariscos. Knop y Vespignani (2014) es un estudio reciente que identifica el origen y cuantifica la
transmision de los shocks de los sectores primarios a otros sectores. Los autores analizan el caso de Australia. La
metodologia y los resultados de ese trabajo se relacionan con los que entregamos en esta nota.

4  El Banco Central de Chile publica el Imacec minero y no minero, pero no entrega esas definiciones de PIB
en frecuencia trimestral. Para subsanar este vacio se entrega una planilla Excel que es util para calcular estos
agregados (ver apéndice). Nétese que el Imacec no minero incluye impuestos indirectos y derechos de importacion.
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Segundo, encontramos evidencia de que la volatilidad del valor agregado minero
explica una fraccién importante de la volatilidad del valor agregado total. No
obstante los niveles de PIB potencial utilizando PIB resto, PIB resto sin agro
y PIB no minero inferidos presentan diferencias cuantitativamente menores
(ergo, instancias de brechas histéricas parecidas).

La seccién siguiente caracteriza brevemente los sectores econdémicos que
componen el PIB en Chile. Se hace referencia a la variabilidad trimestral de
cada sector de la actividad econémica, su impacto en la volatilidad agregada
y los encadenamientos entre los sectores. La seccién III examina los efectos
que tiene la exclusién de algunos sectores sobre la medicion del producto
potencial y la brecha de capacidad. La seccién IV sintetiza la experiencia
internacional respecto de los sectores de actividad considerados en el diagndstico
macroeconomico relevante para la politica monetaria. Finalmente, se presentan
las conclusiones en la seccién V.

Il. SECTORES ECONOMICOS EN CHILE: CARACTERIZACION E INTERRELACIONES

La actividad econémica se origina en distintos sectores, los que son recogidos
por la medicién de cuentas nacionales. Seguin se observa en el grafico 1, la
ponderacion de cada actividad varia desde algo menos de 15% en el caso de los
servicios financieros y empresariales, hasta valores inferiores a 3% para EGA
y Pesca.

Grafico 1

Participacion sectorial en el PIB
(promedio 2008 a 2017, porcentaje)
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y empres. personales de vivienda Transporte Agricultura

Fuente: Cuentas Nacionales, calculos propios.
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Ademas de diferenciarse en términos del tipo de bienes y servicios que proveen,
cada sector econdomico presenta caracteristicas particulares en términos de su
volatilidad de corto plazo y su interrelacién con el resto de la economia. Para
examinar estas facetas, se utilizan las variaciones trimestrales de las series
desestacionalizadas en periodo de metas de inflacién (entre 2001.111 y 2018.1)
publicadas en la Base de Datos Estadisticos del Banco Central de Chile. De
acuerdo con el grafico 2, existen diferencias en términos tanto de volatilidad
como de persistencia entre los sectores econémicos.

Seguin se puede apreciar, los sectores de RR.NN. exhiben dos caracteristicas
importantes: alta volatilidad y baja persistencia. Destaca el sector pesca, con una
desviacion estandar algo superior a 10%, casi siete veces su crecimiento promedio.
Ademas, los coeficientes de persistencia de variaciones trimestrales de los sectores
mineria y pesca resultan altos en valor y negativos. Lo anterior, significa que las
sorpresas en el crecimiento trimestral suelen revertirse en el corto plazo.

Estas diferencias de volatilidad, en combinacién con el tamafio de cada sector y
su sincronia con las demads actividades, determinan el impacto que tiene cada
sector en la variabilidad de la actividad agregada. Estos resultados se presentan
en el grafico 3, donde se aprecia que los sectores que mas contribuyen a la
volatilidad del PIB son mineria e industria manufacturera. En el otro extremo,
pese a su alta volatilidad, pesca y EGA no son muy relevantes en la contribucion
a la volatilidad del PIB, debido a su baja ponderacion. Es importante notar que
en el caso de la mineria, su contribucion a la varianza tiene mas que ver con su
propia varianza que con su relacién con otros sectores.
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Fuente: Calculos propios.

La persistencia es la suma de los coeficientes autorregresivos AR(p) seleccionados con criterio AIC permitiendo un méaximo de cuatro rezagos. La volatilidad es la
desviacion estandar. El tamafio del circulo representa la ponderacion del sector en el PIB nominal. Muestra 2001.11-2018.1. Los datos utilizados en el analisis son las
variaciones trimestrales desestacionalizadas.
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Nota: Las incidencias se calculan a partir de larelacion Var (Z) = Y Var(X; )+ Y Cov(X;,Z_; ), donde Z =Y X;.Z; = Z - X; .El tamafio del circulo es la contribucion
total de cada sector a la varianza del PIB a costo de factores. Esto corresporide a la suma de las coordenadas de los ejes X e Y para cada sector. Muestra 2001.
Ill-2018.1. Los datos son las variaciones trimestrales desestacionalizadas.

Hasta ahora, los estadisticos simples presentados sugieren mucha variabilidad
del valor agregado de sectores RR.NN. pero escasa persistencia y transmision
de la variabilidad a otros sectores. Antes de pasar a un andalisis econémico de
los encadenamientos intersectoriales, cuantificamos el grado de conexién entre
los sectores siguiendo dos procedimientos estadisticos mas formales.

Primero, se analiza la interrelacién entre los valor agregado de pares de
sectores utilizando la prueba de causalidad de Granger. La idea de causalidad
enfatiza una precedencia estadistica: se basa en la relacién de predictibilidad
entre los valores pasados de una variable y los valores futuros de otras. Antes
de interpretar los resultados que se entregan en el cuadro 1, debe notarse que
la metodologia, por construccién, excluye la causalidad contemporanea. Este
supuesto puede parecer restrictivo; sin embargo, tiene sentido en contextos
donde se realizan ejercicios (predictivos) fuera de muestra. Brevemente, el
analisis de los resultados de esta prueba indica que, para los sectores de
RR.NN,, en la mayoria de los casos, no puede rechazarse la hipdtesis nula de
no causalidad con los otros sectores. Esto significa que no es esperable que
innovaciones tipicas de valor agregado de Mineria, por ejemplo, influencien
cambios en la proyeccién de valor agregado de sectores Resto. Por el contrario,
los sectores actualmente incluidos en PIB Resto tienden a causar, en un sentido
de precedencia estadistica, a varias otras ramas de actividad dentro de esos
sectores.
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Cuadro 1

Test de Granger
Fila no causa a columna (valor p)

Agro Pesca Min Indu Const Comer Trans Comunic Finan  Viv  Ser Per
Agro 089 0,10 0,71 046 043 008 031 092 023 027 073 045
Pesca 0,16 062 022 062 027 030 077 030 014 078 025 091
Min 0,81 0,80 029 013 013 059 066 047 084 040 081 0,86
EGA 075 062 014 0,31 0,31 084 058 004 08 041 0,20 031
Indu 014 049 059 039 024 038 0,01 0,61 003 004 029 027
Const 018 080 003 068 001 002 087 019 0,51 09% 053 053
Comer 013 044 088 081 0,02 0,08 08 059 002 007 063 010
Trans 029 09 060 0,01 0,11 0,56 0,79 048 077 000 049 0,00
Comunic 0,73 1,00 0,10 031 026 037 067 0,51 024 020 083 034
Finan 019 058 087 017 003 002 063 001 0,18 005 058 024
Viv 038 09 04 012 074 039 075 08 08 023 036 0,04
Ser Per 074 009 013 05 08 026 075 099 088 024 096 0,01

Adm Pub 0,17 0,25 0,31 0,53 0,51 1,00 0,11 0,87 026 0,65 0,83 0,38

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: valor p menor que 0,1 rechaza la hipétesis nula de que “fila no causa a columna”. Se usan 4 rezagos. Muestra 2001.11l — 2018.1. Los datos son las variaciones
trimestrales desestacionalizadas. La celdas marcadas en color rojo indican que la hipétesis nula de no causalidad puede rechazarse. Los resultados se obtienen
luego de controlar por una dummy " Crisis Subprime" (2008.1V y 2009. 1) y una dummy terremoto (2010.1). Los resultados permanecen robustos a este tratamiento.

Una metodologia alternativa permite estimar la retroalimentacién (feedback)
entre todos los sectores de la economia, en contraste con el test de causalidad de
Granger, que examina pares de sectores. En efecto, se especifica un VAR con las
series de valor agregado sectoriales. La metodologia fue propuesta por Diebold
y Yilmaz (2009) y extendida por Diebold y Yilmaz (2012). Los autores analizan
spillovers direccionales a partir de descomposiciones de varianza que contienen
las correlaciones de las innovaciones contemporaneas, asi como las interacciones
dindmicas futuras a otras variables del VAR’. Los autores se enfocan en la
medicién de la volatilidad de portafolios dentro de un horizonte donde se pueden
hacer ajustes en las participaciones de los activos: 10 dias (Diebold y Yilmaz,
2011). La aplicacién del método con datos diarios puede extenderse para datos
mensuales o trimestrales, y se ajusta la medicién del spillover o contagio®. En
efecto, creemos relevante utilizar este método por dos razones:

(a) el uso de un enfoque sistémico permite estimar el feedback de todos los
sectores hacia el sector “i” asi como en la direcciéon opuesta, es decir el
feedback desde el sector “i” al resto de la economia, y

(b) se admite el feedback contemporaneo y dinamico de las innovaciones, dentro
de un horizonte de cuatro trimestres.

5 Las correlaciones dindmicas de las innovaciones futuras se aproximan por un pardametro que es el niumero de
trimestres. Ese niimero que el investigador escoge asegura que los resultados sean robustos.

6  Para una aplicacién con datos mensuales, ver, por ejemplo, Netsunajev y Glass (2017).
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Los resultados obtenidos confirman la evidencia reportada en el cuadro 1. En
efecto, como ilustra el grafico 4, el porcentaje de la varianza de las innovaciones
contemporaneas y dindmicas desde cualquiera de los sectores de RR.NN. es
relativamente pequeno e incluso menor que las proporciones estimadas para los
sectores que componen el PIB resto. En el grafico 4 las barras oscuras (color mas
tenue) muestran porcentajes de las varianzas en la direccion “desde” el sector “7” a
todos (de todos hacia el sector “i”). Los resultados para toda la muestra confirman
que el spillover de las innovaciones de valor agregado desde Mineria a todos los
sectores es el menor de todos, alcanzando un valor cercano a 20%. Ademas, los
spillovers de todos los sectores hacia mineria también resultan pequenos, en
torno a 25%. Los tamanos de las proporciones se comparan en magnitud con las
estimadas hacia los sectores agro-silvicola, EGA y construccién’.

Grafico 4
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Fuente: Calculo de los autores.

Nota: Los nombres de los sectores se abrevian. “Agr” denota agro, “Pes" pesca, “Min" mineria, “Ind” industria, “EGA” electricidad gas y agua, “Con" construccion,
“CRH" comercio, restaurantes y hoteles, “Tte" transporte, “Com" comunicaciones, SsF servicios financieros, “SsV" servicios de vivienda, “SsP" servicios personales
y "AdP" administracion publica. Se estima un VAR(p), donde el rezago p = 1 se determina con el criterio de informacion BIC. La muestra inicia en 2001.11l'y termina
en 2018.1. Los spillovers se calculan a partir de la matriz de varianza-covarianza que acumula dinamicas hasta h = 4. Los resultados son robustos si cambia h. En
particular, cuando h = 2 contribuciones de mineria se mantienen cualitativamente.® La identificacion de los shocks en el SVAR es generalizada, es decir independiente
de un ordenamiento particular, ver Diebold y Yilmaz (2012). Se controla por una dummy “crisis subprime” (2008.IV y 2009.1) y una dummy terremoto (2010.1). Los
resultados son robustos al control de las dummies.

7 Diebold y Yilmaz (2012) argumentan que al considerar toda la muestra, la medicion de los spillovers o contagio en
los mercados financieros esconde informacion util. Tipicamente, ante una noticia, la reaccion y dindmica de los precios
de activos en mercados rapidamente se aprietan y relajan, por cuanto es relevante medir en tiempo real los spillovers
con submuestras (ventanas rodantes). Asi, cuando estos aumentan, el regulador puede tomar accioén interviniendo para
restablecer la calma. De esta forma, es oportuno y pertinente contar con medidas en tiempo real. En nuestra aplicacion
este argumento no aplica. Sin embargo, motivamos el ejercicio de estimaciones recursivas para estudiar la robustez de los
resultados. La implementacion usa todos los datos disponibles (desde 1996) para medir los spillovers “hacia”y “desde”
Mineria. La primera estimacion corresponde al trimestre 2010.1 y se usan ventanas rodantes de tamario 55 trimestres.
Por razones de espacio, y dado que se confirman los resultados para toda la muestra, no reportamos los detalles aqui.
8 Los resultados son cualitativamente similares si en lugar de usar los datos ptiblicos empalmados trimestrales
usamos el Imacec en frecuencia mensual. La razén de no usar esta informacién en nuestro andlisis es porque el
empalme realizado no es informacion oficial ni publica.

100



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 21, N°3 | DICIEMBRE 2018

Desde una perspectiva econémica, la relacion entre los distintos sectores puede
analizarse mediante los encadenamientos productivos que se informan en la
matriz insumo-producto. En particular, utilizando la matriz inversa de Leontief
se calculan los coeficientes de encadenamiento “hacia adelante” y “hacia atras”
entre las distintas ramas de actividad. El primero muestra el cambio en la
produccién de un sector cuando los demas sectores aumentan su produccion en
una unidad. El encadenamiento “hacia atras” mide en cambio cuanto se revisa
el valor agregado de la economia como un todo, cuando la produccién de cada
sector aumenta en una unidad. Los valores de estos coeficientes se calculan a
partir de la tabla insumo-producto del afio 2013 y se reportan en el cuadro 2.

Cuadro 2

Encadenamiento productivo a base de la matriz insumo-producto,
ano 2013

Encadenamiento Encadenamiento

Ranking Sector “hacia adelante” Ranking Sector “hacia atras”
1 Industria 1.86 1 Pesca 1.09
2 Serv. empresariales 1.41 2 EGA 0.92
3 Transp. y comun. 1.10 3 Industria 0.88
4 EGA 0.90 4 Construccion 0.86
5 Comercio y otros 0.79 5 Agropecuario-silvicola 0.76
6 Serv. financieros 0.60 6 Comercio y otros 0.73
7 Agropecuario-silvicola 0.50 7 Transp. y comun. 0.66
8 Construccion 0.44 8 Mineria 0.56
9 Serv. de vivienda 0.30 9 Serv. financieros 0.47

10 Pesca 0.29 10 Serv. empresariales 0.44
" Mineria 0.19 i Serv. personales 0.40
12 Serv. personales 0.09 12 Serv. de vivienda 0.39
13 Adm. publica 0.04 13 Adm. publica 0.35

Fuente: Calculos propios a base de la matriz inversa de Leontief. Compilacion de referencia 2013.

Los valores de los encadenamientos productivos confirman los resultados
discutidos méas arriba a base de correlaciones estadisticas. Por una parte, la
industria manufacturera es un sector que aparece altamente relacionado con las
otras actividades de la economia. En cuanto a la mineria, sus encadenamientos
productivos tienden a estar en el tramo inferior de los sectores econémicos, lo
que contrasta con su alta ponderacién en el PIB total®.

9  El relativamente bajo encadenamiento productivo de Mineria en Chile también ha sido reportado por Correa
(2016). Respecto a Pesca, podria llamar la atencién el alto encadenamiento productivo “hacia atrds” que presenta.
No obstante, es importante recordar que los coeficientes reportados asumen un aumento de igual magnitud en
todos los sectores econémicos, lo que posiblemente es un ejercicio poco realista dada la diferencia de tamafio entre
sectores. Reportar los valores a choques de igual magnitud entre sectores es, no obstante, la prdctica estandar al
analizar encadenamientos productivos con la matriz inversa de Leontief.

101



BANCO CENTRAL DE CHILE

Cuadro 3

Estadisticas descriptivas de medidas de crecimiento del PIB que excluyen
sectores de RR.NN.

(porcentaje)
PIB a Costo de Factores sin
= :LBFZCCtzi:; Pesca EGA ) Mineria PR Psll?l RA(;SY?
Promedio 0,9 0.9 0,9 0.9 0,9 1,0 11 1.1
Desv. Est. 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 1,0 0,9
v 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
P90 - P10 23 23 23 2,6 24 2,2 24 2,2
Autocorrelacion 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5

Proporcion de veces en que la diferencia en variacion trimestral con PIB a costo de factores ha sido mayor a (%)

Divergencia + 0,3 1,5 0,0 3,0 4,5 32,8 50,7 49,3
Divergencia + 0,4 0,0 0,0 0,0 1,5 28,4 34,3 43,3

Fuente: Calculos de los autores a partir de datos de CC.NN.

La evidencia estadistica y econémica presentada hasta ahora indica que Mineria
se distingue de los otros sectores productivos por tener una alta volatilidad, que
incide en la varianza de corto plazo del PIB y cuya interrelacién con el resto de la
economia es, en general, acotada. Esto sugiere que excluir Mineria de la mediciéon
de actividad puede contribuir a obtener una medida menos volatil y que no omita
relaciones relevantes con otros sectores'’. Para ilustrar este punto, se construyen
distintos agregados de actividad a partir de datos desestacionalizados, cuyas
estadisticas descriptivas se presentan en el cuadro 3'".

En particular, el cuadro 3 muestra el efecto de excluir cada uno de los sectores
de RR.NN. en distintos estadisticos, utilizando como referencia el PIB a costo
de factores'. Se aprecia que Mineria es el tinico sector cuya exclusién genera
cambios importantes en el analisis del PIB. Se observa una disminucion de la
media del crecimiento, de su volatilidad medida por el coeficiente de variacién
y una mayor autocorrelacién. Por ultimo, cuando se analiza la proporcién de
veces que el crecimiento trimestral de las series que excluyen algin sector se

10 Bullano (2018) confirma los resultados principales de esta nota: el sector minero contribuye con mucha
volatilidad al PIB y también es el sector que entrega menor contagio. La metodologia usa un modelo de equilibrio
general para obtener los shocks y luego estima la proporcion de la varianza del shock comiin y del shock idiosincratico
de cada sector, siguiendo a Foerster et al. (2011). La metodologia es alternativa al enfoque de VAR estructural
con ordenamiento generalizado.

11 Eluso de informacion sobre base encadenada, vigente en Chile en las Cuentas Nacionales que se publican desde
el anio 2012, introduce algunas complejidades para la construccién de agregados y para el cdlculo de incidencias
desestacionalizadas (ver Guerrero et al., 2012; Cobb y Jara, 2013; Cobb, 2013). Con el fin de facilitar el cdlculo
de los agregados desestacionalizados, junto con esta minuta se publica una planilla Excel que permite calcular
los agregados desestacionalizados utilizando indices encadenados. Ver apéndice de datos.

12 Dado que el IVA y los derechos de importacion no se pueden asignar a un sector especifico, las comparaciones
se hacen con el PIB a costo de factores, que descuenta el IVA y derechos de importacion.
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ha desviado del crecimiento del PIB a costo de factores en mas de 0,3 o 0,4
puntos porcentuales, se aprecia que solo al excluir Mineria hay diferencias
significativas. En particular, entre el tercer trimestre del 2001 y el primero
del 2018, en 33% de los trimestres se dio una diferencia superior a 0,3 puntos
porcentuales entre el PIB total y el que excluye Mineria. Este andalisis sugiere,
por ende, que excluir mineria de la medicién de actividad contribuye a tener una
medida menos volatil. En la siguiente seccién se analizan las implicancias que
tiene para la medicién de PIB potencial y brecha usar la serie de PIB no minero
en lugar del PIB resto, actualmente utilizada por el Banco Central de Chile.

Esta seccion describe el procedimiento usado para estimar el PIB no minero y
PIB resto sin agro potenciales a costo de factores o valor agregado. Con el fin de
mantener la comparabilidad con el PIB resto potencial presentado en el IPoM
de septiembre, se usé la misma metodologia. El crecimiento del PIB potencial
resulta del promedio simple de estimaciones resultantes de filtros estadisticos:
filtro trivariado y filtro multivariado (FMV). La sintesis de la metodologia
utilizada se presenta en Fornero y Zuiiga (2017)".

Mas arriba se proporcioné evidencia de la similitud de los estadigrafos
muestrales de las series de crecimiento de PIB resto, PIB no minero y PIB resto
sin agro (cuadro 3). Es razonable, entonces, abordar los ejercicios de estimacion
cambiando las series de PIB, manteniendo inalterados los principales supuestos
y parametros'. Las estimaciones de los pardmetros en ambos filtros son muy
parecidos. En consecuencia, las estimaciones de PIB potenciales resultan
similares.

El cuadro 4 presenta el crecimiento efectivo de las tres versiones de PIB
estudiadas para tres periodos de cinco y seis anos. En promedio, no se aprecian
diferencias relevantes (segunda a cuarta columna). En particular, en el
periodo mas reciente las tasas de crecimiento de las tres versiones de PIB son
practicamente iguales: mientras el PIB resto crece en promedio 2,8%, el PIB
no minero y PIB resto sin agro crecen 2,9%. L.a metodologia aplicada entrega
estimaciones de crecimiento del PIB potencial entre 3,1% y 3,2%. Notese que
esas pequenas diferencias se originan en las tasas de crecimiento de los PIB
efectivos.

13 Los filtros estadisticos son métodos que permiten extraer el componente secular o tendencial de una serie
temporal y separarlo de su ciclo.

14  En particular, los ejercicios se estiman con el mismo periodo muestral que en IPoM de septiembre 2017 (hasta
2017.11), aunque se usa la ultima revision de datos de CC.NN., se mantienen los valores iniciales, las densidades
‘a priori’ de los pardametros se mantienen invariables al rehacer las estimaciones del FMV, entre otros.
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Cuadro 4

Crecimiento efectivo, potencial y brecha sobre la base a distintos
agregados

Efectivo Potencial Brecha
(var a/a, %) (var a/a, %) (var ala, %)
PIB PIB No PIB Resto PIB PIB No PIB Resto PIB PIBNo PIB Resto
Resto Minero  s/Agro Resto Minero  s/Agro Resto Minero  s/Agro
Promedio (2001-2005) 49 5.0 5.0 5.6 5.3 5.3 -13 -13 -1.2
Promedio (2006-2011) 49 49 5.1 48 4.7 49 0.0 0.1 0.1
Promedio (2012-2017) 2.8 29 2.9 3.1 3.2 3.2 0.5 0.4 0.5
Promedio (2001-2017) 4.2 43 43 43 43 4.3 -0.2 -0.2 -0.2

Fuente: Célculo de los autores. Ver metodologia en Fornero y Zufiga (2017).

Grafico 5
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Fuente: Calculo de los autores. Ver metodologia en Fornero y Zufiga (2017).

Finalmente, las brechas son muy similares. Cabe notar, sin embargo, que
las magnitudes de las brechas promedio deben interpretarse con cuidado. En
efecto, las brechas promedio resultan positivas entre el 2012 y el 2017 (Gltimas
tres columnas a la derecha del cuadro 4), pero ello esconde que las brechas se
estimaban en un rango entre +1,05% y +1,32% en el 2012.1 y, como la economia
mostré un crecimiento efectivo inferior al potencial, estas gradualmente
se deterioraron (grafico 5). Asi, en el segundo trimestre del 2017, todas las
mediciones de brechas se estiman negativas en torno a —1%.

IV. COMPARACION INTERNACIONAL

Los paises exportadores de materias primas que desarrollan su politica
monetaria en un marco de metas de inflacién, suelen realizar algun tipo de
analisis diferenciado entre sectores ligados a RR.NN. y el resto de los sectores
productivos. En particular, la mayoria de estos paises considera el impacto de las
actividades relacionadas a RR.NN. en la trayectoria de actividad de corto plazoy
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en las perspectivas para la inversién. No obstante, los casos en que se presentan
proyecciones por separado para el PIB de RR.NN. y el resto de los sectores no
son la norma y solo en un pais la estimacién de brecha de capacidad excluye a
los sectores de RR.NN. Los paises y dimensiones de analisis considerados se
presentan en el cuadro 5.

Segln puede apreciarse, en varios casos se efectia una distincién de PIB
excluyendo algiin recurso natural. Un ejemplo de estos es el caso australiano,
donde el Reserve Bank of Australia estima la actividad minera y no minera
con un buen nivel de detalle del primer item, pero sin hacer publicas sus
proyecciones. De modo similar, Pert cuenta en su reporte de inflacién un analisis
detallado del PIB de sectores primarios —que incluye mineria, hidrocarburos,
pesca, agropecuario y manufactura primaria— y de sectores no primarios.
Noruega realiza una estimacion de su PIB mainland, que excluye extraccién
de petrodleo y gas, junto con su transporte y ductos.

Sin embargo, estos analisis no se traducen en un calculo alternativo de PIB
potencial; solo Noruega realiza prondsticos y estima su brecha de producto
usando su definicién de PIB mainland. El resto de las economias citadas, o
no cuenta con esas estimaciones de brecha o bien no las hacen publicas en sus
reportes de inflacién.

Cuadro 5

Experiencia internacional, exclusion analitica de PIB RR.NN.

¢Publican/analizan iProyecciones ¢Publican/analizan Brecha
PIB resto? de PIB resto? inversion resto?
. . . Mencionan pero no it it
Australia Si/ ex mineria lo ponen en las tablas Si/ ex mineria PIB total
Canadd No No S/ ex minerfa y petréleo PIB total
Si/ ex oil y gas, ductos : . : :
Noruega y transporte (mainland) PIB mainland Si / mainland PIB mainland
Nueva Zelanda No No No PIB total
. Si / proyectan Si/ proyectan " U

Peni todos los sectores todos los sectores >i [ inversion minera PIB total

Fuente: Elaboracion propia a base del analisis de informes de politica monetaria de cada pais.
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Esta nota respalda y justifica, analizando la evidencia disponible en el periodo
de metas de inflacién, la exclusién del sector minero para los efectos del analisis
de la brecha. Se usa diversas metodologias estadisticas estandar para describir
las propiedades basicas de las series temporales de valor agregado sectorial,
incluyendo estadisticas descriptivas, test de causalidad de Granger y andlisis
de descomposicién de varianzas resultantes de estimaciones de modelos VAR.

La evidencia presentada en esta nota indica que la mineria hace un aporte
importante a la volatilidad del PIB en el corto plazo. Excluir este sector reduce
los movimientos en alta frecuencia, facilitando asi la lectura del ciclo para
efectos de la politica monetaria. Las fluctuaciones en el valor agregado de los
restantes sectores se agrupan en el agregado PIB no minero, porque la evidencia
sugiere un encadenamiento econdémico relativamente més importante entre
esos sectores, lo que no ocurre con la mineria.

Cambiar el agregado de andlisis desde el actual PIB resto a PIB no minero no
tiene efectos importantes a la hora de estimar el producto potencial y la brecha
de capacidad. Finalmente, adoptar el PIB no minero como categoria de analisis
facilita la comunicacién del Banco Central pues el Imacec ya se publica bajo
este concepto.
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APENDICE

DATOS UTILIZADOS

Los datos utilizados en esta minuta estan disponibles en la pagina web del
Banco Central de Chile, seccién Base de Datos Estadisticos. Se utilizan, a
menos que se indique una excepcién, las series desestacionalizadas. Con
el objetivo de facilitar la construccion de agregados encadenados y sus
respectivas incidencias en el crecimiento trimestral desestacionalizado, se
publica una planilla Excel en el siguiente link:

http://www.bcentral.cl/documents/20143/924390/Estimacion_PIB_Ajustado.
xlsx.

Alternativamente, el archivo se encuentra en:

http://www.bcentral.cl/web/guest/-/informe-de-politica-monetaria-
diciembre-2017
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CARACTERIZACION DE LA MIGRACION RECIENTE EN CHILE*

Rosario Aldunate D.**
Gabriela Contreras M.**

Claudia de la Huerta F.**
Matias Tapia G.**

I. INTRODUCCION

Durante los tultimos afios, la economia chilena ha experimentado un fenémeno
inmigratorio muy significativo. Estimaciones recientes del Departamento de
Extranjeria y Migracién (DEM) indican que entre enero del 2015 y diciembre
del 2017 entraron al pais cerca de 700 mil inmigrantes, con lo que la poblacién
residente nacida en el extranjero pasé de 2,3 a 5,9% en tres afios. Los procesos
migratorios pueden tener impactos econémicos relevantes. El informe de
Crecimiento del Producto Tendencial del Banco Central (2017)" sefialé que la
inmigracién podia ser un motor importante para el crecimiento de la economia
chilena, compensando parcialmente el proceso de envejecimiento poblacional
generado por la transicién demografica.

La presente nota muestra una caracterizacion de la poblacién inmigrante en
Chile en términos demograficos y de su rol en el mercado laboral. El andlisis
de los microdatos del Censo de abril del 2017 y de la encuesta de empleo del
Instituto Nacional de Estadisticas (INE) arroja tres resultados principales
respecto del perfil y la insercién econdmica de los migrantes en Chile. Primero,
en promedio, son mas jévenes que la poblacién local y participan més en la fuerza
de trabajo, en coherencia con las motivaciones econémicas detras de la decisién
de inmigrar. Segundo, el nivel educacional de los inmigrantes es, en promedio,
algo mayor que el de la poblacién local comparable, e incluye personas con
practicamente todos los niveles educacionales. Tercero, aunque los inmigrantes
parecen experimentar un periodo de ajuste tras su llegada, tienen en promedio
una tasa de desempleo y una distribucién en los distintos sectores econémicos
similares a la de los chilenos. Algunas de estas caracteristicas contrastan, por
ejemplo, con las experiencias de otros paises que han recibido flujos importantes
de inmigracién, los cuales muchas veces tienden a concentrarse en niveles mas
bajos de la distribucién de educacion y salarios, y en algunos sectores acotados
de la actividad (Dustmann et al., 2016).

*  Este trabajo fue presentado en el “Seminario sobre Reservas, Migracion e Inclusion Financiera”, en Santo

Domingo, Republica Dominicana, los dias 19y 20 de noviembre de 2018. Asumimos la responsabilidad de todo error
que haya pasado inadvertido. Las opiniones aqui expresadas son de los autores y no representan necesariamente
las del Banco Central de Chile.

**  Gerencia de Estudios Econémicos, Division Politica Monetaria, Banco Central de Chile. Emails: raldunate@
beentral.cl; gcontreras@bcentral.cl; cdelahuerta@bcentral.cl; mtapia@bcentral.cl.

1 hitp://www.bcentral.cl/web/guest/-/economia-chilena-volumen-20-n-2-agosto-2017.
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Esta nota de investigacién se divide en cinco secciones. La seccion II ofrece
una revisiéon de la literatura sobre los efectos econémicos de la inmigracion. La
seccion I1II presenta la dinamica de inmigracién en Chile y la compara con la
experimentada por otros paises. Las siguientes secciones comparan a chilenos
e inmigrantes a partir de microdatos del Censo del 2017 y de la encuesta de
empleo del INE. La seccion IV contrasta a chilenos e inmigrantes de acuerdo
con caracteristicas demograficas y educacionales, mientras la seccion V los
compara de acuerdo con su rol en el mercado laboral. La seccién VI concluye.

La literatura sobre los efectos de la inmigracién en el mercado laboral es
extensa. Especialmente, el impacto de la inmigracién en los salarios y el empleo
de los trabajadores del pais de llegada ha recibido mucha atencién. El modelo
canonico que ha servido como base para el analisis del impacto de la migracién
en salarios y empleo se basa en una economia cerrada, donde se producen bienes
utilizando capital y dos tipos de trabajadores: de mayores y menores habilidades
(Johnson, 1980; Altonji y Card, 1991; Dustmann et al., 2007). Suponiendo una
oferta de capital perfectamente eldstica, una oferta de empleo inelastica y una
diferenciacion en la composicién de habilidades entre inmigrantes y trabajadores
locales, este modelo predice que, un shock migratorio, que se traduce en una
mayor oferta de empleo de trabajadores con ciertas habilidades, conllevara, por
una parte, una caida en el salario de equilibrio de trabajadores locales con el
mismo nivel de habilidad (habilidades substitutivas). Por otra parte, el salario
de los trabajadores locales con habilidades complementarias aumentara. Si se
relaja el supuesto de una oferta inelastica de trabajo, el mecanismo ya descrito
actuaria para generar desempleo involuntario entre trabajadores que no estén
dispuestos a trabajar por un salario menor.

Varios factores hacen dificil estimar el impacto de la inmigracién en el
desempeno del mercado de trabajo en los paises de acogida. Entre otros, existe
un sesgo de seleccién en la decisién de emigrar, ya que esta se relaciona con el
desempeno de la economia del pais de acogida. Adicionalmente, ocurren ajustes
de equilibrio general a través de los cuales los trabajadores locales, el capital
y las empresas se acomodan ante un shock migratorio.

Entre los primeros enfoques empiricos utilizados para estimar los efectos de
la migracién en el mercado laboral se encuentran las funciones de produccion.
Estas se usan para calcular la elasticidad de sustituciéon entre inmigrantes y
trabajadores locales y asi estimar los efectos de cambios en la oferta relativa
de trabajo (Grossman, 1982; D’Amuri y Ottaviano, 2010; Ottaviano y Peri,
2012).” Otra metodologia muy utilizada es la de andlisis de 4area, que usa

2 Ver Borjas (1994), Friedberg y Hunt (1995), Borjas (2000), Dunstmann et al. (2007) y Okkerse (2008) para una
revisién mds exhaustiva sobre estas metodologias y sus variantes, asi como sus problemas de inferencia estadistica.

111



BANCO CENTRAL DE CHILE

la variacién en la proporciéon de inmigrantes entre dos regiones para correlacionar
el efecto de la migracién en salarios y empleo (Card, 1990; Altonjiy Card, 1991;
Butcher y Card, 1991). Un tercer enfoque es el uso de variables instrumentales
para abordar la endogeneidad de los flujos de migracién (Cortes, 2008; Peri,
2012; Smith, 2012). Finalmente, otra estrategia de identificacion es el uso de
experimentos naturales, como, por ejemplo, acontecimientos como guerras
o repatriaciéon, en los cuales eventos exdgenos afectan los flujos migratorios
(Hunt, 1992; Friedberg, 2001).

Hasta el momento, no hay resultados concluyentes respecto del impacto de la
inmigracion en el mercado laboral del pais de acogida. Sin embargo, la evidencia
sugiere que el impacto econémico de la inmigraciéon depende del momento y
lugar de analisis (Borjas, 1994), asi como de las instituciones prevalentes en
cada pais (Angrist y Kugler, 2003).

Existen escasos estudios sobre el impacto de la inmigraciéon en Chile. Usando
datos de la Encuesta Casén para los anos 2006 y 2009, Contreras et al. (2013)
no encuentran efectos significativos de la inmigracién en el mercado laboral. Los
autores atribuyen este resultado, en parte, a la baja proporcion de inmigrantes
en el total de trabajadores por sector econémico. Sin embargo, el periodo de
analisis es anterior a 2010, por lo que no considera el acelerado flujo migratorio
recibido desde el 2015 que se documenta en este trabajo. Considerando el
periodo 1990-2000, Docquier et al. (2014) tampoco encuentran un impacto
significativo de la inmigracién en el salario promedio o en el nivel de empleo
de los trabajadores nacionales en Chile.

Sibien estimar el impacto econdémico de la inmigracién en Chile va mas alla del
objetivo de este estudio, las caracteristicas especificas del fendmeno migratorio
en Chile son, a base de la evidencia recogida por la literatura, sugerentes
respecto de los posibles efectos de la migracién en el pais. Esto se expone con
mayor detalle en las siguientes secciones del trabajo.

Actualmente, en Chile no existen registros oficiales del nimero de extranjeros
residentes en el pais para el tiempo transcurrido entre los censos de poblacién.
Debido a esto, es necesario complementar la informacién del Censo con la de
otras fuentes, tales como estimaciones a partir de encuestas, como la Casén,
o del Departamento de Extranjeria y Migracién (DEM). Recientemente, este
ultimo ha dado a conocer sus estimaciones a partir de la informacién de visas
y permisos definitivos entregados, ademas de los registros de entrada y salida
del pais, provenientes de la Policia de Investigaciones (PDI).’?

3 https:/ /www.camara.cl/pdf.aspx?prmID=129706&prm TIPO=DOCUMENTOCOMISION estima que a junio
del 2017 habian 966.363 inmigrantes en Chile. Posteriormente, este niimero se actualiza a 1.119.267 a diciembre
del 2017. http://www.emol.com/noticias/Nacional/2018/04/09/901867/Extranjeros-en-Chile-superan-el-
millon-110-mil-y-el-72-se-concentra-en-dos-regiones-Antofagasta-y-Metropolitana.html
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Grafico 1

ONU - DEM Casén Censo 2017

Fuentes: Casén (Ministerio de Desarrollo Social), Instituto Nacional de Estadisticas (Censo 2017), Departamento de Extranjeria y Migracion, ONU.

Nota: Serie del Censo muestra los extranjeros residentes en abril del 2017 segun su afio de ingreso al pais, por lo que no representa el niimero total de inmigrantes
en cada afio al no considerar a los extranjeros que entraron y salieron del pais antes de esa fecha. El dato del Censo para diciembre del 2017 se obtiene de multiplicar
por tres las entradas entre enero y abril del 2017. Para obtener el porcentaje de inmigrantes del DEM y del Censo, se usa la estimacion de poblacion proveniente de
la actualizacion del INE en el 2014, corregida por la migracion adicional.

El grafico 1 compara las distintas estimaciones del nimero total de inmigrantes
en Chile. Se observa que el fenémeno de entrada de inmigrantes a Chile se
concentra en los afos 2016 y 2017, llegando a un porcentaje de inmigrantes en
la poblacién de 4,4% en abril del 2017 segtin el Censo* y de 5,9% en diciembre
del 2017 segtin estimaciones a partir del calculo del DEM.”

El episodio migratorio chileno es de alta intensidad en el contexto internacional.
La llegada de nuevos residentes en los ultimos 3 afios hizo que Chile pasara
de ser un pais con inmigracién baja para estandares internacionales a uno en
que el porcentaje de extranjeros residentes supera el promedio mundial (los
extranjeros son el 3,4% de la poblacién en el pais promedio). Si bien el porcentaje
de inmigrantes en Chile todavia es menor que la mediana en los paises de la
OCDE (12,2%), la comparaciéon cambia si se contrasta con la inmigracién que
tenian estos paises cuando tenian un ingreso per capita comparable al chileno.
En el grafico 2 se observa que el episodio migratorio reciente hizo que Chile se
convirtiera en un pais de alta inmigracién controlando por su PIB per capita
a PPA.

4 http://www.censo2017.cl/wp-content/uploads/2018/05/presentacion_de_la_segunda_entrega_de_
resultados_censo2017.pdf

5 Para calcular este ratio se toma la estimacién de poblacién de la actualizacion del 2014 del Instituto Nacional
de Estadisticas (INE), que hacia el supuesto de una entrada neta anual de 41 mil inmigrantes al ario, y se corrige
con las tltimas estimaciones de inmigrantes.
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Grafico 2

Mediana OCDE sin Chile ~——Chile
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Fuentes: Estimaciones propias a partir de datos del Banco Mundial, Departamento de Extranjeria y Migracion y ONU.

Desde una perspectiva internacional, la magnitud de los flujos migratorios en
Chile es muy significativa. De acuerdo con datos de la ONU a partir de 1960,
muy pocos paises miembros de la OCDE han experimentado un aumento en la
cantidad de inmigrantes de forma tan explosiva como Chile.® Sin embargo, en
estos casos el porcentaje de inmigrantes no llega a superar el 3% de la poblacion
total, a diferencia del caso chileno donde este ratio se acerca al 6%.

De acuerdo con el Censo, los inmigrantes corresponden a 4,4% de la poblacién
total, pero este porcentaje se eleva a 4,9% cuando se considera la poblacién
en edad de trabajar y a 7,2% al tomar el grupo de 25 a 50 afios de edad. Esto
se debe a que los inmigrantes son principalmente jévenes y adultos, mientras
que la distribucién de la poblacion chilena entre los distintos grupos etarios
es mucho méas homogénea (grafico 3). Asi, 60% de los extranjeros se concentra
en el segmento de 25 a 50 anos de edad, mientras que los chilenos abarcan
solo el 35%. Ademas, la poblacion mayor de 65 anos pesa apenas 4% en los
inmigrantes, comparado con 12% entre los chilenos. Esto esta en linea con la
evidencia internacional, que muestra que los inmigrantes tienden a ser mas
jovenes que la poblaciéon local (OCDE, 2015).

6  Los tinicos paises donde los inmigrantes se han mds que duplicado en tres arnios son Republica de Corea entre
1990y 1993 y Turquia entre 1974y 1977.
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Grafico 3

Piramide de poblaciéon de chilenos e inmigrantes

(porcentaje de la poblacién por nacionalidad)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (Censo 2017).

El nivel educacional de los inmigrantes es algo superior al de la poblacién
local. Comparando la poblacién entre 25 y 50 afios,’ el porcentaje con educacién
terciaria, técnica o universitaria, en inmigrantes es de 36% comparado con
el 31% de los chilenos. Ademas, la distribucién por nivel educacional de los
extranjeros llegados después del 2016 es muy similar a la de los inmigrantes
previos. Sin embargo, el desglose de educacién por nacionalidad evidencia
importantes diferencias (grafico 4). Mientras que mas de un 60% de los
inmigrantes provenientes de Estados Unidos, Espafa y Venezuela cuentan con
educacién universitaria, menos del 10% de los inmigrantes de Bolivia, Pert y
Haiti alcanzan este nivel educativo.

Adicionalmente, los datos del grafico 4 muestran que cerca de un 75% de los
inmigrantes entre 25 a 50 afios de edad, son hispanohablantes y provienen de
paises geografica y culturalmente préoximos. Esta proximidad cultural ayudaria
a que los inmigrantes se asimilen e integren mas rapidamente en el pais y,
especialmente, en el mercado del trabajo. Esto es una condicién importante
para que los inmigrantes contribuyan positivamente al crecimiento econémico
del pais de acogida (Muysken y Ziesemer, 2013).

7 El andlisis se centra en este grupo etario, y no en la poblacion total de chilenos e inmigrantes, para aislar el
efecto de las diferencias en composicién demogrdfica establecidas en el grdfico 3.
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Grafico 4

Educacion de inmigrantes por nacionalidad

(porcentaje de la poblacion de 25-50 afios de cada nacionalidad)
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us ES VE BR EC AR co BO PE HT Otros Inmig. Chile
1% 2% 13% 2% 3% 9% 14% 9% 25% 10% 12%  Total

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (Censo 2017).

Nota: Bajo los paises se indica el porcentaje que representa cada nacionalidad entre los inmigrantes residentes entre 25y 50 afios, donde las siglas corresponden a
Estados Unidos (US), Espafia (ES), Venezuela (VE), Brasil (BR), Ecuador (EC), Argentina (AR), Colombia (CO), Bolivia (BO), Perti (PE) y Haitf (HT).

Grafico 5

Inmigrantes por nivel educacional

(porcentaje de la poblacion de 25-50 afios segun educacion)

Sin educacion Educacion Educacion Técnica Universitaria Total
formal basica media superior

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (Censo 2017).
El grafico 5 muestra que el porcentaje de inmigrantes es relativamente mas

importante con respecto a la poblacién chilena sin educacién (6,9%) y para
el grupo con educacién universitaria (7,6%). A pesar de estas diferencias, se
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observa que el fenémeno migratorio en Chile estd bastante distribuido en
todos los segmentos educacionales, contrastando con las experiencias de otros
paises que han recibido una mayor concentracion de inmigrantes con menores
niveles de educacién que la poblacion local (Dustmann et al., 2016). En efecto,
la llegada de inmigrantes que, en promedio, tienen niveles de educaciéon algo
superior a la poblacién local, podria tener efectos positivos sobre innovacién y
tecnologia (Hunt y Gauthier-Loiselle, 2010; Ortega y Peri, 2014), disminuyendo
costos en investigacién y desarrollo (Bretscher, 2001). Ademas, contribuye a
la acumulacién de capital humano, lo que compensaria efectos negativos de la
dilucién del capital asociados al crecimiento poblacional (Dolado et al., 1994).
Estos efectos tendrian a la vez un impacto positivo en el PIB por trabajador
(Boubane et al., 2016).

V. CARACTERISTICAS LABORALES DE INMIGRANTES

En relaciéon con la situacion laboral, el Censo muestra que los inmigrantes
abarcan el 6,3% de la fuerza laboral y de los ocupados, el 6,8% de los desocupados
y el 2,5% de los inactivos. Al compararlos con los chilenos, se observa que los
inmigrantes tienen una tasa de participacién laboral mucho mayor, mientras
que la tasa de desempleo es similar en ambos grupos (cuadro 1). Esta conclusion
se obtiene de mirar tanto los datos del Censo como los resultados de la Nueva
Encuesta Nacional de Empleo del INE, aunque esta Gltima no esta disefiada
para ser representativa de la poblacién migrante. Cabe destacar, que la mayor
participacion de los inmigrantes no solo se debe al hecho de que en promedio
son mas jovenes, sino que también se observa cuando la comparacion se hace
para categorias demogréficas especificas.®

Cuadro 1

Participacion en el mercado laboral de chilenos e inmigrantes

(porcentaje)

Inmigrantes Chilenos
NENE (1) Censo NENE (1)
Tasa de participacion 80,2 76,8 61,2 59,4
Tasa de desempleo 75 6,6 7,0 7,0

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas (Censo 2017, Nueva Encuesta Nacional de Empleo).
Nota (1): Corresponde a encuesta de marzo-abril-mayo de 2017.

8 Si bien, gran parte de la diferencia en la tasa de participacion se debe a que los inmigrantes menores de
25 anos participan mds en el mercado laboral (62% comparado con 35% en los chilenos), el Censo muestra una
mayor participacion laboral de inmigrantes independiente del género y para todos los grupos etarios. Aun en el
tramo de edad entre 25y 50 anos, los inmigrantes participan mds que los chilenos en el mercado laboral (88% en
comparacion con 81% de los chilenos).
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Al separar los extranjeros por ano de llegada, no se obtienen grandes diferencias
en su tasa de participacién. En contraste, el desempleo de los inmigrantes varia
significativamente segun el afo de llegada (grafico 6). La tasa de desempleo
de inmigrantes llegados después del 2016 casi triplica la de los extranjeros
que llegaron al pais antes de esa fecha. Estas diferencias son estadisticamente
significativas aun si se controla por edad, género, educacion y nacionalidad
de los inmigrantes. Una regresion que controla por todas estas caracteristicas
obtiene que la tasa de desempleo de extranjeros que llegaron durante el 2017
es 20 puntos porcentuales mayor que la de los que entraron antes al pais. Esto
sugiere que puede existir un periodo de ajuste entre la llegada de un inmigrante
al pais y su capacidad de encontrar un empleo, con mayores tasas de desempleo
para los migrantes mas recientes.

El grafico 7 muestra la distribucién de la poblacién por categoria ocupacional,
diferenciando por nacionalidad y género, para el periodo 2010-2018 a partir
de los resultados de la encuesta NENE. Aunque resalta la mayor proporcién
de mujeres extranjeras empleadas en servicio doméstico (32% en comparacion
con 10% de chilenas), llama la atencién que no se observan grandes diferencias
entre extranjeros y chilenos en relacion al trabajo por cuenta propia, el que
representa en torno a 20% para ambos grupos. Tampoco se encuentran grandes
diferencias en la frecuencia del trabajo informal —29,2% de los ocupados chilenos
comparado con el 25,1% de los inmigrantes.’

Grafico 6

Tasa de desempleo por nivel educacional y afo de llegada a Chile

18 4 " Inmigrantes hasta 2015 ® Inmigrantes 2016-17 ® Chilenos

Sin educacion Educacion Educacion Técnica Universitaria Total
formal basica media superior

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (Censo 2017).

9 La NENE incluye preguntas de informalidad solamente a partir de noviembre del 2017.
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Grafico 7

Ocupados chilenos e inmigrantes por categoria ocupacional
(porcentaje de ocupados, promedio 2010-2018)

m Asalariado m Cuenta propia Empleador m Serv. doméstico ® Familiar no rem.

Hombres Mujeres Hombres Mujeres
chilenos chilenas extranjeros extranjeras

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (Nueva Encuesta Nacional de Empleo).

Respecto de su distribucion por sector econémico, se observa una participacién
diversa que es comparable con la de la poblacién local. De todos modos, se aprecia
una mayor preponderancia en el sector de servicio doméstico (14% del empleo
total de ese sector) y comercio (9%), y relativamente mas baja en agricultura y
mineria (en torno a 3%) (grafico 8).

La existencia de un periodo de ajuste entre la llegada de un inmigrante al pais 'y
su capacidad de encontrar un empleo también se refleja en la evolucion reciente
de las remesas enviadas al exterior. Tras el fuerte aumento en la entrada de
inmigrantes, las remesas han crecido menos que el nimero de envios, que el
numero de inmigrantes y que el ingreso del trabajo principal de extranjeros
(grafico 9). El envio mensual promedio por inmigrante, en pesos del 2017,
pasé de $67 mil (19% de su ingreso segin la NESI™) entre el 2010 y el 2015, a
$37 mil (10% de su ingreso) entre el 2016 y el 2017.

10  Instituto Nacional de Estadisticas (Nueva Encuesta Suplementaria de Ingresos).
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Grafico 8

Trabajadores chilenos e inmigrantes por sector econémico

(porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (Censo 2017).
Nota: Se consideran los sectores de servicios personales (SS.PP.); comercio, transporte y telecomunicaciones (Transporte); construccion; industria; agropecuario, silvicola
y pesca (Agricultura); servicios domésticos (SS.DD.); servicios financieros (SS.FF.); mineria; y electricidad, gas y agua (EGA).

Grafico 9

Remesas enviadas
(pesos del 2017)
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Fuentes: Calculos a partir de datos del Banco Central de Chile y Departamento de Extranjeria y Migracion.
Los trabajadores inmigrantes, si bien estan mas concentrados en algunos

sectores econémicos, son similares a los chilenos en relacién con el porcentaje
de ocupados por cuenta propia y al porcentaje de informalidad. Las principales
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diferencias radican en su mayor tasa de participacion y en el mayor desempleo
de los inmigrantes recién llegados. Como se ha mencionado anteriormente, y
dados los cambios demograficos experimentados en los ultimos afios (Banco
Central de Chile, 2017), la inmigracién en Chile puede tener efectos positivos
sobre el crecimiento econémico a largo plazo, a través del aumento en la fuerza
laboral. En todo caso, hay que tener cautela respecto a este argumento, ya que
se requieren flujos migratorios importantes y permanentes para generar un
impacto en la economia a través de este canal (ONU, 2000; Coleman, 2002). No
obstante, se podria esperar que, sien los préximos afnos se mantiene o aumenta
la magnitud de los flujos migratorios —de similares caracteristicas a los ya
documentados—la inmigracién tenga un impacto positivo en la economia chilena.
Por otro lado, existe evidencia de aumentos de productividad provenientes de
incrementos en la diversidad de la capacidad productiva de la economia, y en
innovacién debido a la llegada de inmigrantes de alta calificacion (Ortega y Peri,
2014). Este mecanismo es relevante para paises que reciben inmigrantes de
alta calificacion, como se documenta en este trabajo para Chile (Dolado et al.,
1994; Boubane et al., 2016). Muysken y Ziesemer (2013) presentan evidencia
sobre la contribucién positiva de la inmigraciéon al empleo, los salarios y el
PIB per capita del pais de acogida, por medio del aumento de la poblaciéon
econémicamente activa, cuando los inmigrantes pueden insertarse al igual que
los locales en el mercado del trabajo. La evidencia recogida en este documento
sugiere que, en efecto, los inmigrantes se han insertado de manera fluida en el
mercado laboral en Chile. Este resultado podria ser consecuencia, en parte, de
la proximidad cultural y lingiiistica de una gran proporcién de los inmigrantes
llegados en los dltimos afios.

La evidencia presentada en este analisis también plantea areas a investigar
en el futuro en dimensiones que pueden ser relevantes para la trayectoria de
la economia chilena. Por ejemplo, la literatura internacional (Lubotsky, 2007)
sugiere que es posible que los inmigrantes inicialmente se empleen en puestos
de trabajo por debajo de su calificacién, convergiendo a empleos mas acordes a
sus habilidades con el paso del tiempo. Esta transicion hacia mejores empleos
puede contribuir a aumentar la productividad. Por lo tanto, cuantificar este
fendmeno en el futuro puede ser un paso importante para entender de mejor
manera la dindmica del crecimiento tendencial.

La inmigracion reciente a Chile constituye un fenémeno econdémico relevante
en un horizonte de tiempo relativamente corto. Esto tiene consecuencias para
la capacidad de crecimiento de la economia chilena y la evolucién del mercado
laboral.

Este documento muestra que, en varias dimensiones, los inmigrantes son, en
promedio, similares a los trabajadores chilenos de edad comparable, y que se han
integrado de manera fluida al mercado laboral, por lo que su llegada constituye
un factor que puede ser un aporte muy positivo al crecimiento tendencial de la
economia chilena.
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During the last couple of decades it has become possible to purchase goods and
services paying with electronic devices such as debit and credit cards and, more
recently, with a smart phone. With these increasing possibilities of making
payments and money transfers, a relevant question is whether we still have the
need for paper money. This question is raised by Kenneth Rogoff from Harvard
University in the monography The Curse of Cash, where he makes the case that
the answer to this question is “no” (or, more precisely, “almost not”). In this
non-technical book, Rogoff argues that there are in fact substantial benefits
from getting rid of, particularly, the biggest denominations.’

After the introduction, the book is divided into three parts and an appendix
that discusses in more detail a couple of the more technical issues raised. In the
first part of the book, Rogoff argues that eliminating high-denomination bills
would make it more difficult to commit economic crimes such as tax evasion,
and it would make it harder for the underground economy to operate. He
presents a plan by which (most) paper currencies could be phased out. In the
second part he discusses the relatively recent events of negative interest rates
in some countries, which would be easier to handle if no paper money exists,
since cash pays zero interest if there is no inflation. The final part discusses
the international dimension of phasing out paper money and the role of digital
currencies, such as the Bitcoin.

Part one, “The Dark Side of Paper Currency: Tax and Regulatory Evasion,
Crime and Security Issued”, starts with a historical review of the use of coins
and bills, from the experiences with the first paper currency in China to the
end of the gold standard, when people had to get used to pure fiat money. The
next chapter presents some statistical facts on currency circulation in, mainly,
the United States and, to a lesser extent, other big economies, such as the euro
zone and Japan, and to an even lesser extent minor economies. For Chile it is

*  Economic Research, Central Bank of Chile. E-mail: mpederse@bcentral.cl
1 Rogoff has debated this issue for more than two decades. See e.g. Rogoff (1998, 2014) for some
published articles and Rogoff (2016a, 2016b) for after-book debate.
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illustrated in graphs and tables that in 2015 the currency-to-GDP ratio was
3.64% (the ninth lowest of the 29 countries included in the graph); the share
of large banknotes (the $20,000 note in the case of Chile) is 31.9% (seventh
highest of 25 countries); and that the holding of local currency per capita was
US$ 444 (ninth of 29 countries).

The following two chapters discuss the extent to which the money is held in
the legal, or tax-paying, area of the economy and demand for currency in the
underground economy. With respect to the former, a great deal of the currency
is held by banks and firms. Estimates for the U.S. indicate that firms hold about
2% of the outstanding cash, while banks hold about 5%, where the main part
(about 80%) is required bank reserves. The average cash balances in consumers’
wallets are quite small, spanning from an average of US$ 51 (median US$ 28)
in the Netherlands to US$ 148 (US$ 114) in Austria among the seven developed
countries for which data are reported in the book. Information from the 2012
U.S. Diary of Consumer Payment Choice Survey reveals that only 40% of
consumer transactions are made in cash, which equals 14% of the value of all
transactions. European survey data show that cash is used mainly for small
transactions, i.e. an average (among eight countries) of 87% of the transactions
are purchases of less than 20 euros, 55% are 30 to 100 euro purchases, 20% of
those are between 200 and 1 000 euros, and 4% when the cost of the purchase
is more than 10 000 euros. In conclusion, the main bulk of the cash is floating
around in the underground economy: use of cash for purposes of tax evasion,
outright criminal activities, corruption, human trafficking, terrorism, and
counterfeiting are the examples mentioned. It is difficult to quantify the use
of cash in the underground economy, but some estimates may help to get an
idea of its size. Among 23 mainly industrialized countries, the average of
the size of the underground economy is estimated to account for 14% of the
GDP, ranging from 7% in the U.S. to 29% in Turkey. Estimates suggest that
in 2006, 14% of the federal taxes were never paid, accounting for 2.7% of the
GDP. Rogoff argues that without, particularly, high-denomination bank notes,
illegal transactions would be reduced, and emphasizes that since 2011 some
European countries have already introduced restrictions on the maximum cash
payment: Greece (2011), Denmark (2012), Spain (2012), Italy (2012), Belgium
(2014), and France (2015).

One issue that should be taken into account if deciding to phase out some or all
of the bank notes, is that the central bank/ government would lose the income
from printing and distributing the notes, the seigniorage. In the years 2006-15,
the average revenue from seigniorage in Chile amounted to 0.36% of the GDP,
which is similar to that of the U.S. (0.40%), less that in e.g. Colombia (0.68%)),
but more than in Mexico (0.02%). These revenues are relatively modest, but
there is an issue of central bank independence as the seigniorage helps to fund
its operating costs. The author does, however, find it likely that most central
banks would be able to cover their costs by the other operations they maintain,
and he finds it hard to defend that “central banks make vast extra profits by
providing a key financing instrument for underground and criminal activity”.
In the chapter closing part one, Rogoff presents a concrete plan for phasing
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out most of the paper currency. It consists in four steps: (1) Phasing out paper
currency, (2) Universal financial inclusion, (3) Privacy, and (4) Real-time
clearing. (1) uses the U.S. as an example, and it is argued that the larger
bills should be phased out gradually while the smaller ones should be left in
circulation and eventually be replaced by coins with a substantial weight to
make them difficult to transport in large quantities. Some countries—Rogoff
mentions Canada, Singapore and Sweden—have already begun to phase out
their largest bills. The timeframe for completing the task would have to be
determined, but for the sake of concreteness he states that it could be between
two and seven years in the case of the U.S. (2) has to do with the fact that
not all individuals are permitted by private banks to open an account. Hence,
the government should provide free basic-function debit-card or smartphone
accounts. (3) is the issue that without paper money, individuals lose a great
deal of privacy as all purchases would be registered. Large money transactions
are already monitored by governments and the author argues that if privacy
1s an issue, monitoring may be regulated by legalization. (4) is related to e.g.
person-to-person transactions, for which money is still the preferred option. By
now there are, however, several alternatives to making transactions between
persons easily by smart phones. As noted earlier, small denominations should
still be in circulation, maybe indefinitely, to facilitate, among other things,
face-to-face transactions.

According to Rogoff, another advantage of phasing out paper currencies is that
it would facilitate the use of “negative interest rates” and the second part of
the book discusses how the elimination of cash in general would affect central
bank policies. The first chapter of part two is about the zero-bound constraint,
which has become an issue for central banks during the low inflation period
spanning the last 20 years. Even though an increasing literature assesses the
impact of the zero lower bound for central banks’ interest rates, the experience
is very limited and it is difficult to estimate the costs for an economy to have a
monetary policy constrained by the zero bound. The experience with negative
rates is also limited and in the existing cases, they have been only barely
negative. Some have argued that the zero lower bound is not that important
because central banks have found ways of using unconventional tools such as
forward guidance and quantitative easing, concepts that are also explained and
discussed in this chapter of the book.

The following two chapters discuss other ideas for dealing with the zero bound
problem. The ones put forward by the author in chapter nine are: raising the
inflation target, targeting nominal GDP, relaxing the rigidity of inflation
targeting, opportunistic fiscal policy and drone money (giving free money to
the people), and increasing consumption taxes. While some of these proposals
may seem controversial, they have been discussed in the economic literature as
possible ways of raising the inflation rate in an economy. In the next chapter
the book acknowledges that it is not necessary to phase out paper currency to
have negative interest rates and, indeed, several central banks have already
operated in this territory; however, there are still too few observations available
to obtain robust results with respect to the consequences of this policy. The last
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two examples discussed are the stamp tax (Gesell, 1916) and the two-currency
system (Eisler, 1933). Briefly speaking, the first consists in making people pay
an interest on paper currency, but it is not obvious how to collect this stamp
tax. One solution was first proposed by Robert Eisler, and later refined by other
economists.” It involves having a two-currency system in which one is used inside
the banking system (money banco) and the other outside (currency money).?
Money banco acts more or less like money as we know it today, i.e. a unit of
account, the currency accepted for tax payments, debt repayments and the
clearing unit for financial transactions, but it would not exist in physical form.
Currency money, on the other hand, would only be used for retail transactions,
but it would not be a unit of account. There would also be an exchange rate
between the two currencies, such that currency money (the paper currency)
would have an implicit negative interest rate if money banco maintains its
purchasing power.

In the two last chapters of the second part, Rogoff discusses possible negative
effects of negative interest rates. One concerns financial stability, about which
several finance economists have argued that a very expansionary monetary
policy would eventually lead to speculative excesses, due to psychology and
market imperfections, which could reach systemic proportions. Another is
related to technical issues, e.g. that firms may overpay taxes today and later
reclaim a refund at zero interest rate. The last issue discussed in part two of
the book has to do with trust. Can the government be trusted not to abuse
negative interest rates to raise revenue or repay debts? Would the possibility of
negative interest rates make it harder for the monetary authorities to maintain
an effective rule-based system? Regarding the first question, the author argues
that, in a modern monetary regime, the public has to trust the intentions of the
central bank, and with respect to the second, this has to do with the discussion
of how much flexibility central banks should have in order to deal with surprises
and events that are difficult to write into rules. The last chapter of the second
part has a brief discussion on this topic.

Part three “International Dimensions and Digital Currencies” contains two
chapters, where the first discusses the international dimension of phasing out
paper currency. One could easily think that an economy without paper money
would start using foreign ones. Rogoff argues that the ideal solution would be
an international coordination to eliminate large-denomination bills. Even so,
he claims, the international dimension does not alter the fact that the domestic
benefits are likely large enough to offset the costs, e.g. the spillovers to the
formal economy from the informal one, which would lose its favored transactions
technology. With respect to emerging markets, it is stated that it is too soon
for them to phase out paper currency, even though several have important
corruption problems, because of a less developed overall financial infrastructure.

2 Davis (2004), Buiter (2005, 2009), and Agarwal and Kimball (2015).

8 Van Suntum (2013) writes that this system was “tried out successfully in Chile in the 1960ies”,
which must be a reference to the introduction of the UF index in 1967.
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The last chapter of the book discusses digital currency and gold. Rogoff
stresses that he does not advocate cryptocurrencies, but a discussion of them
naturally has a place in a book about phasing out paper money. Even though
a cryptocurrency such as the Bitcoin could become a currency (if governments
do not interfere) in the sense that it can fulfill the basic functions, it is not
likely that it will take over existing currencies anytime soon. There are simply
too many uncertainties with respect to its functioning and how it should be
regulated. But the arrival of these currencies raises the discussion of whether
there should be a government-supplied digital currency, a debate which is still
open. With respect to gold, the author finds it likely that its price will increase
as paper money is phased out, but unlikely that a possible increased monetary
use of this metal would undermine the overall goal of reducing tax evasion and
crime since it is quite difficult to use gold in common circulation.

In his final thoughts, Rogoff underlines that it is not cost-free to phase out
cash, but the benefits in terms of reducing the facilitation of e.g. tax evasion,
crime and corruption outweigh the costs. He also stresses that the discussion
of phasing out cash is orthogonal to the debate of cryptocurrencies.

Suggesting that it would be beneficial to phase out paper money is obviously a
controversial issue and there has indeed been some discussion on the thoughts
presented by Kenneth Rogoff in his book. Hummel (2017), for example, presents
a critical review of the book* and concludes that it “is a well-written and engaging
book with many intriguing claims and occasional insights. But in the final
analysis, the book fails to demonstrate any bountiful gains from phasing out
hand-to-hand currency in large denominations”. Some of his points of criticism
is that Rogoff fails to demonstrate any net increase in the U.S. government’s
net revenue and that there is no attempt to provide a welfare analysis of the
underground economy.” Whether or not one agrees with the viewpoints of Rogoff,
the book is very well-written, easy to read and certainly deserves a place in the
discussion of whether we should transform our society into one without cash.

4 Other critical reviews are written by Garber (2016) and Lemieux (2017).
5 See the response of the author of the book in Rogoff (2017).
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DICIEMBRE 2018

Esta seccién tiene por objetivo presentar las mas recientes investigaciones
publicadas sobre diversos tépicos de la economia chilena. La presentacion se
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*Girardi, D. y S. Bowles (2018). “Institution Shocks and Economic Outcomes:
Allende’s Election, Pinochet’s Coup and the Santiago Stock Market”. Journal
of Development Economics 134: 16-27.

To study the effect of political and institutional changes on the economy, we
look at share prices in the Santiago exchange during the tumultuous political
events that characterized Chile in the early 1970s. We use a transparent
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empirical strategy, deploying previously unused daily data and exploiting two
largely unexpected shocks which involved substantial variation in policies
and institutions, providing a rare natural experiment. Allende’s election and
subsequent socialist experiment decreased share values, while the military coup
and dictatorship that replaced him boosted them, in both cases by magnitudes
unprecedented in the literature. The most parsimonious interpretation of these
share price changes is that they reflected, respectively, the perceived threat
to private ownership of the means of production under a socialist government,
and its subsequent reversal.

Codigo JEL: F / ECONOMIA INTERNACIONAL

*Linarello, A. (2018). “Direct and Indirect Effects of Trade Liberalization:
Evidence from Chile”. Journal of Development Economics 134: 160-75.

Production networks can amplify the effects of trade reforms on firms
performance. In this article, I examine the effect of a reduction of foreign
tariffs on the productivity of supplier industries of exporters. Using a panel
of Chilean plants during a period of trade liberalization with the European
Union, the United States, and the Republic of Korea, I show that the average
reduction in the foreign tariff faced by downstream industries (1.1 percentage
points) increases the productivity of intermediate input suppliers industries by
1.5 percent. The increase in productivity among supplier industries accounts
for 22.5 percent of aggregate productivity gains. I find that tariff cuts induce
firms to acquire new machinery and pay higher wages to skilled workers. The
results are robust when I control for the change in domestic competition and
the access to foreign inputs that could potentially drive productivity growth
following output and input tariff elimination.

Codigo JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

*Saona, P., P. San Martin y M. Jara (2018). “Group Affiliation and Ownership
Concentration as Determinants of Capital Structure Decisions: Contextualizing
the Facts for an Emerging Economy”. Emerging Markets Finance and Trade
54(14): 3312—-29.

This study considers the firm’s affiliation with business groups and the
ownership structure as determinants of leverage decisions in Chilean firms.
The major findings show that group-affiliated firms take advantage of internal
capital markets and transactions with related parties (e.g., low transference
price or loans at competitive interest rates) that reduces the demand for
external debt. Majority shareholders in affiliated firms behave as controllers
of managers, on the one hand, and avoid the supervisory role of debt, on the
other hand. In stand-alone firms, supervision led by majority shareholders is
complemented by the monitoring role of debt through higher levels of leverage.
We conclude that further developments in capital structure theories adjusted
to the particularities of the different institutional contexts are needed.
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Codigo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

*QObeso, M. y M. Sarabia. “Knowledge and Enterprises in Developing Countries:
Evidences from Chile”. Journal of the Knowledge Economy 9(3): 854-70.

Knowledge management is a fundamental tool in order to obtain competitive
advantages in organizations. In this paper, we present an interesting study
about how enterprises in a developing country like Chile manage their
knowledge by using variables linked with three interesting concepts related to
knowledge: innovation, learning, and knowledge sharing. From this information,
six clusters of enterprises and two special cases with different behaviors
in knowledge management and different results are identified. From this
information, some conclusions are extracted: (1) clusters 4 and 5 are the best
in knowledge management (best results) and, thus, other enterprises should
replicate their behaviors; (2) the Government of Chile should promote more
knowledge management in order to improve the country’s performance; (3)
chemical industry is highlighted like one of the most important one related to
knowledge; and finally, (4) enterprises with a high investment in knowledge
are also enterprises with high results. These results are very interesting in
order to understand the knowledge activity in a developing country like Chile.

Codigo JEL: Y / NO CLASIFICADOS

*Lafortune, J., J. Riutort y J. Tessada (2018). “Role Models or Individual
Consulting: The Impact of Personalizing Micro-Entrepreneurship Training”.
American Economic Journal: Applied Economics 10(4): 222—45.

Using a randomized experiment in Chile we study the impact role models have
in the context of a training program for micro-entrepreneurs. We show that
being in a group randomly chosen to be visited by a successful alumnus of the
program increases household income one year after, mostly due to increased
business participation and business income. We also randomized the provision of
personalized “consulting sessions” vis-a-vis group sessions, and observe similar
effects on income, with the role model intervention being significantly more cost
effective and better suited for less experienced businesses.
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La serie publica trabajos inéditos sobre banca central y economia en general, con énfasis en temas y politicas relacionados con la conduccion
econdmica de los paises en desarrollo.

“Es un deber para los encargados de las politicas, en todas partes, estar abiertos a las lecciones que puedan
obtener de sus colegas en otros paises, y aceptar que las respuestas que fueron correctas en un momento pueden
no serlo bajo nuevas circunstancias. En la busqueda de respuestas correctas, los analisis y perspectivas contenidos

en esta serie seran de gran valor para Chile y para todos los restantes paises”.
Anne Krueger, Fondo Monetario Internacional.
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Monetary Policy and Global Spillovers: Mechanisms, Effects, and Policy Measures

Enrique G. Mendoza, Ernesto Pastén, and Diego Saravia, eds.

The Great Recession and the Euro Crisis have forced central banks in developed countries to take extraordinary measures to match the
times. One important question, yet not always at the center of the debate, is the “spillover” effects of these measures on emerging
markets. This volume fills this gap by putting together a first-rate group of contributors to reflect about the mechanisms and quantification
of spillover effects on emerging markets of monetary policy in developed countries. In a world where countries are interconnected

as never before and where a new policy paradigm has emerged as a response to recent crises, this volume is an invaluable asset for
researchers and policy makers with an interest in emerging countries and the international propagation of crises.

Jean Tirole, Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciencies in Memory of Alfred Nobel 2014; Scientific Director, Toulouse School of
Economics

Tapa dura, 324 pp. Ch$15.000, US$40.

Monetary Policy through Asset Markets: Lessons from Unconventional Measures and Implications for an Integrated World

Elias Albagli, Diego Saravia, and Michael Woodford, eds.

The variety of unconventional measures undertaken by central banks during the Great Recession has moved monetary policy into a
brave new world. While there is a rough consensus that these measures played a critical role in mitigating the crisis, we still do not have
complete understanding of how they worked and how they should be used in the future. This first rate volume edited by Elias Albagli,
Diego Saravia and Michael Woodford takes an important step in filling in the gaps in our knowledge. The papers provide exciting new
theoretical and empirical work. This volume should be on the shelf of anyone interested in understanding the dramatic transformation of
monetary policy.

Mark Gertler, New York University

Tapa dura, 308 pp. Ch$15.000, US$40.

25 Aiios de Autonomia del Banco Central de Chile

Alberto Naudon D. y Luis Alvarez V., eds.

La autonomia del Banco Central es, sin duda, una de las piedras angulares del “milagro econdmico” chileno de los dltimos 30 afios. La
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