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Articulos

Tipo de Cambio Flotante, Tipo de Cambio Fijo y Transmision de la Politica Fiscal
Giancarlo Corsetti / Keith Kuester / Gernot J. Miiller

De acuerdo con el paradigma convencional, la politica fiscal es mas efectiva bajo un
régimen cambiario fijo que con tipo de cambio flexible. En este trabajo se reconsidera la
transmision de shocks al gasto de gobierno a través de estos regimenes dentro de un
modelo neo keynesiano para una economia pequena y abierta. Dado el especial énfasis
en la optimizacion intertemporal, el modelo neo keynesiano requiere de una
especificacion precisa de las politicas tanto monetaria como fiscal, y su interaccion tanto
a corto como a largo plazo. Se deriva analiticamente una caracterizacion del mecanismo
de trasmision de politicas de gasto expansivo con tipo de cambio fijo, mostrando que la
tasa de interés real de largo plazo necesariamente aumenta si la inflacion aumenta al
impacto, en respuesta a un incremento del gasto de gobierno. Esto motiva una caida de
la demanda privada aunque las tasas de interés real de corto plazo disminuyan. Como
este no tiene por qué ser el caso bajo tipo de cambio flotante, el paradigma convencional
requiere matizarse. Con politicas fiscales plausibles de mediano plazo, el gasto de
gobierno no es necesariamente menos expansivo bajo tipo de cambio flotante.

Una Solucién a la Prociclicidad Fiscal: Chile, Pionero en Instituciones Presupuestarias
Estructurales
Jeffrey Frankel
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El articulo evalua los prondsticos oficiales del gobierno respecto del desempeiio de la
economia y las cuentas publicas en un grupo grande de paises. Su principal resultado es
que los prondsticos oficiales sobre el presupuesto y sobre el PIB pecan —en promedio—
de exceso de optimismo, y que el sesgo aumenta a horizontes mas largos y durante auges
econdmicos. Se concluye que los prondsticos oficiales, si no se blindan contra el manejo
politico, tienden a exagerar su optimismo, y que el problema se agrava si el gobierno esta
sujeto formalmente a una regla presupuestaria. La innovacion esencial que ha permitido
a Chile aplicar una politica fiscal contraciclica y generar superavits durante los auges no
es solo la regla estructural propiamente tal, sino el régimen que encarga a un panel de
expertos independientes la responsabilidad de estimar en qué medida se han alejado los
precios vigentes del cobre y el PIB de sus promedios de largo plazo.

Aspectos No Ricardianos de la Politica Fiscal en Chile
Luis Felipe Céspedes C. / Jorge A. Fornero / Jordi Gali

Este articulo analiza los efectos no ricardianos de los shocks al gasto fiscal en Chile.
Comenzamos presentando evidencia de tales efectos basados en vectores
autorregresivos. Luego mostramos que dicha evidencia puede modelarse en un modelo
que contemple: (i) una fraccion considerable de hogares no ricardianos, esto es, que no
utilicen instrumentos financieros y consuman el equivalente exacto a su ingreso laboral;
(i) rigidez de precios y de salarios nominales; (iii) un régimen de metas de inflacion; y (iv)
una regla de balance fiscal estructural que refleje la particular regla fiscal chilena.
Estimamos el modelo mediante técnicas bayesianas. Por ultimo, utilizamos simulaciones
del modelo para demostrar los efectos contra ciclicos de la regla fiscal chilena en
comparacion con una regla de déficit cero.

Notas de Investigacion

Un Modelo de Factores Dinamicos de Pequefia Escala para el Imacec
Gonzalo Echavarria M. / Wildo Gonzalez P

Dindmica de la Tasa de Incumplimiento de Créditos de Consumo en Cuotas
Rodrigo Alfaro A. / David Pacheco L. / Andrés Sagner T

Revision de Libros

Monetary Policy under Financial Turbulence de Luis Felipe Céspedes, Roberto Chang y
Diego Saravia (editores)
Pablo E. Guidotti

Revision de Publicaciones
Catastro de publicaciones recientes y Resumenes de articulos seleccionados
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Cuentas Nacionales por Sector Institucional, CNSI. Metodologia y Resultados 2005 -
2011t11.

Division de Estadisticas. Gerencia de Estadisticas Macroecondmicas. Banco Central de
Chile

Este documento presenta la metodologia y resultados del proyecto “Cuentas nacionales
por sector institucional (CNSI)” en frecuencia trimestral, iniciado el afo 2008 y
desarrollado en el marco de las recomendaciones del Sistema de Cuentas Nacionales y
como parte de la agenda de trabajo en materia de cierre de brechas estadisticas
propiciada por organismos financieros internacionales —tales como el FMI, la OCDE y el
BIS— luego de la reciente crisis financiera internacional.
Las CNSI muestran un panorama completo del ciclo de actividad de un sector, pasando
desde la produccion hasta la generacion y utilizacion del ingreso para el consumo o el
ahorro, las operaciones de capital y, por ultimo, las adquisiciones de activos y pasivos
financieros con detalle de instrumentos financieros y por sector de contrapartida. Las
CNSI ofrecen, asimismo, balances financieros en los que figuran los stocks de activos
financieros y pasivos, y cuentas que concilian las operaciones con las variaciones en los
balances. Estos resultados son de valiosa utilidad para realizar analisis macroeconémicos
de los distintos sectores institucionales, desde una perspectiva tanto real como
financiera.
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