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EVOLUCION DEL CONSUMOY COMPRASDE BIENES
DURABLESEN CHILE, 1981-1999*

Francisco GALLEGO
Raimunbo Soto

Abstract

This paper presents a methodology to build series of purchases, consumption,
and stocks of durable goods for the Chilean economy in the 1981-1999 period.
The estimated series —both nominal and real— are presented in quarterly and
annual frequencies. In addition, the paper explores the differences in their
dynamic structure with regards to the evolution of non-durable consumption,
interest rates, real wages, employment, and real output.

Resumen

El objetivo de este trabajo es desarrollar una metodologia para construir se-
ries estadisticas consistentes nominalesy real es sobre las compras, € consumo
y €l stock de bienes de consumo durabl es para la economia chilenaen el perio-
do 1981-1999 con frecuencias anual y trimestral. Adicionalmente, el trabajo
exploralasdiferencias entre estetipo de consumoy aquel de bienesno durables
en términos de su comportamiento ciclico, su tendencia de largo plazo y dela
correlacion que exhiben sus shocks con respecto a las principales variables
macroecondmicas.

JEL Classification: C82, E21.

Keywords. Durable goods, Consumption, Purchases, Chilean Data, Chile.
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1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es desarrollar una metodologia para construir
series estadisti cas consistentes nominales y reales sobre las compras, €l consu-
mo y €l stock de bienes de consumo durables para la economia chilena en el
periodo 1981-1999 con frecuencias anual y trimestral. Adicionamente, €l tra-
bajo explora las diferencias entre este tipo de consumo y aquel de bienes no
durables en términos de su comportamiento ciclico, sutendenciadelargo plazo
y delacorrelacion que exhiben sus shocks con respecto alas principales varia-
bles macroeconémicas.

La importancia de esta informacién radica en que el comportamiento de
ambos tipos de hienes en € ciclo econdmico y en respuesta a cambios en las
politicas econdmicas es sustancial mente diferente. Desde un punto devistated-
rico, las series que se proveen en este trabajo permiten evaluar la pertinenciade
los model os de consumo bajo la hipdtesis de ingreso permanente, la existencia
de restricciones de liquidez y el impacto de la incertidumbre sobre €l ahorro
precautorio (ver Gallego, Morandé y Soto, 2001). Ademas, esta informacion
puede ser Util para el disefio de politicas econémicas que realizan las autorida-
des econdmicasy, en particular, parael desarrollo de model os cuantitativos de
laeconomiachilena. De hecho, |as compras de bienes de consumo durables son
usualmente utilizadas a escala internacional para predecir las fluctuaciones de
la produccion.

La seccidn 2 presenta las principales metodol ogias de construccion de se-
ries de consumo de hienes durables, debiéndose destacar que la medicion del
concepto econdmico de consumo de bienes durables—es decir, €l flujo de servi-
ciosque prestael stock de bienes durablesen e tiempo—no esequivalentealas
compras de bienes durables que usual mente registran los sistemas de estadisti-
cas oficiales. Para el caso chileno existen tres trabajos publicados —Haindl y
Fuentes (1986), Lehmann (1993) y Frigolett y Sanhueza (1999)— que, aunque
parten de la misma base conceptual, utilizan diferentes metodologias para la
construccion de las series, producen datos en distintas frecuencias y cubren
distintos periodos. Las diferencias de coberturay definicion de los datos impi-
den empalmar directamente las estimaciones con el fin de obtener series homo-
géneasy confiables.

Laseccion 3 discute en detalle las principales caracteristicas de |a metodo-
logia que se usa en este trabgjo. El estudio extiende los trabajos de Haindl y
Fuentes (1986) y Lehmann (1993) pero perfecciona estas metodol ogias en va-
rias dimensiones, ala vez que se actualiza la cobertura temporal de los datos
para obtener series consistentes de consumo de bienes durables trimestrales
para el periodo 1981-1999 y anuales para el periodo 1960-1999 (aunque estas
Ultimas presentan una coberturaalgo masrestringida). Lametodol ogiade cons-
truccion empleada para obtener unaestimacion del consumo de bienesdurables
procede en dos etapas: (a) estimaci on delas series de compras de bienesdurables
de consumo, y (b) construccién del stock y consumo de bienes durables.

En esta seccidn se presentan | os princi palesresultados estadisticosy de cons-
truccion de series, obteniéndose series consistentes de compras de bienes
durables a nivel nacional, importacionesy exportaciones de los mismos, tanto

08. F. GALLEGO-R. SOTO 310 25/01/2002, 09:28



N T 1] @« [T (1T

Evolucién del consumo y compras... / Francisco Gallego, Raimundo Soto 311

en precios corrientes como en términos reales (pesos de 1986). En segundo
lugar, se presentan las estimaciones del stock y del consumo de bienes durables
en términostrimestralesy anuales. Adicionalmente, se presentan y discuten los
resultados de las metodol ogias para construir los deflactores de precios de los
bienes durables.

Laseccién 4 presentaun andlisis delas series estimadasy de sus principales
caracteristicas dinamicas. El estudio incluye unacomparacion delosresultados
obtenidos para Chile en términos de la propension a consumir bienes durables
respecto del PIB con una muestra de paises desarrollados y en desarrollo. Fi-
nalmente, se estudian las propiedades de la estructura dindmica de las series
estimadas en términos de vol atilidad, comportamiento de tendencia, causalidad
con otras variables macroeconémicas y correlaciones.

Laseccion 5 recoge las principales conclusiones del trabajo. Todos los da-
tos utilizados en este estudio sobre compras, importaciones, exportaciones, y
consumo de bienes durables, tanto en términos nominales como reales, en for-
ma agregada o desagregada por componente, y |os deflactores que se han cons-
truido para obtener cifras reales estan disponibles en formato electrénico (pla-
nillaExcel) enlapéginaweb del Banco Central de Chile (http://www.bcentral .cl/
Estudios/DTBC/79/datadtbc79.xls).

2. MEeTobpoLoGias bE CoNsTRUCCION DE SeERIES DE CoNsuMoO DE BIENES
DuraBLES Y No DURABLES

Es importante reconocer que las [lamadas series de consumo de bienes
durables disponibles para muchos paises no reflgjan exactamente €l concepto
econdmico a que éstas se refieren. En rigor, € consumo de bienes durables
debierareferirse a flujo de servicios que presta el stock de bienes durables en
un periodo de tiempo. L as series estadisticas se refieren, en general, alas com-
pras de bienes durables registradas en alguin periodo de tiempo. Estas transac-
ciones, sin embargo, reflgjan tanto el consumo de dichos bienes durables como
ladecision de gjustar €l stock de los mismos alos niveles deseados. S6lo si no
hubiese cambios en el stock deseado de bienes durables o € gjuste ya se hubie-
se producido, las compras de dichos bienes corresponderian exactamente a su
CoNsumo.

Otro elemento que se debe considerar es que las series tipicas de consumo
de bienes durables se construyen a partir de estadisticas sobre compras de bie-
nes nuevos, es decir, excluyendo las transacciones de bienes durables usados.
En términos agregados, sin embargo, esto no es un problema pues solo corres-
ponde a unatransferencia de titul os de dominio sobre unafraccion del stock de
bienesy, por lo tanto, no afectael consumo de los mismos.t

1 Sedebe reconocer, no obstante, que el problem persiste si lastransferencias de bienes de
consumo durablesinvolucran al Estado o alas empresas. Estas son, sin embargo, minori-
tariasen términos de val or pues consideran tipicamente transferencias apreciosresiduales
(bienes completamente depreciados).
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2.1. Ventajasy limitaciones de los difer entes enfoques metodol 6gicos

Existen tres trabajos publicados que proveen series de compras de bienes
durables: Haindl y Fuentes (1986), Lehmann (1993) y Frigolett y Sanhueza
(1999). Aungue los tres trabajos parten de la misma base conceptual, las
metodol ogias empleadas para la construccion de las series son diferentes, los
datos estan en distintas frecuencias y cubren distintos periodos. Ello impide
empalmar directamente las estimaciones con €l fin de obtener series homogé-
neas y confiables. Adicionalmente, ellas presentan algunas limitaciones que
reducen su aplicabilidad. Las principales caracteristicas de estas metodol ogias
se presentan en € Cuadro 1.

Haindl y Fuentes (1986) desarrollan una metodol ogia para construir series
de stock de algunos bienes durables (televisores, automoviles, refrigeradores,
cocinasy lavadoras) con frecuenciaanual parael periodo 1960-1984. Lameto-
dologia utilizada identifica las cantidades producidas internamente e importa-
das delos cinco bienes. Estas series, junto con algunos supuestos sobre depre-
ciaciones, se usan para construir € stock de bienes durables usando € método
de inventario perpetuo.

Aunque estas series tienen el valor de cubrir un periodo bastante largo de
tiempo, presentan varias debilidades metodol 6gicas que limitan su uso y redu-
cen la conveniencia de extenderlas para cubrir €l periodo 1985-1999. Entre
élas: (1) las series obtenidas no son consistentes con la informacion que se
derivadel sistema de Cuentas Nacionales; (2) dado que | as series son stocks, el
consumo debe ser inferido; (3) sdlo es posible obtener datos con frecuencia
anual, siendo preferible tener datos trimestral estanto por su mayor aplicabilidad
como porque los datos de mas alta frecuencia contienen mayor informacion
sobre las decisiones de |os agentes econémicos; (4) si bien los bienes durables
escogidos son importantes, lacoberturadelos mismos eslimitada; (5) seutiliza
la produccion nacional como medida del consumo domeéstico de los bienes
durables, sin embargo esta variable no considera cambios en los inventarios ni
las exportaciones de algunos de los bienes; (6) no es posible obtener series
nominales de compras de bienes durables; (7) como se utilizan los valores de
los bienes en €l afio base de 1977, las series son sensibles a fuerte cambio de
precios relativos ocurrido desde esa fecha.

Lehmann (1993) reclasificalas partidas de consumo delamatriz deinsumo-
producto del afio 1986 entre bienes durables y no durables y luego construye
series detiempo trimestrales de compras de bienes durabl es utilizando distintas
metodologias para los bienes domésticos e importados. L os primeros se infie-
ren utilizando como serie relacionada las estadisticas de produccion industrial
del INE. Los segundos se derivan de | as series de importaciones que recopilael
Banco Central, las que se expresan en valores reales de 1986 usando €l Indice
de Precios Externos (1PE) del Banco Central y se transforman en monedalocal
multiplicando por €l tipo de cambio nominal de dicho afio y gjustando el resul-
tado para considerar el IVA y los aranceles de 1986.

Las principales limitaciones de este trabagjo son (1) en la proyeccion del
consumo domeéstico se utiliza el indice de produccion industrial, siendo mas
adecuado utilizar €l indice de ventasindustriales paraevitar incluir en el consu-
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mo los gjustes de inventarios; (2) cuando se considera €l consumo de bienes
durables de origen importado no se substraen | as exportaciones, |o que produce
un sesgo de medicidn que si bien es inicialmente pequefio se vuelve creciente
en el periodo de andlisis en lamedida que dichas exportaciones se desarrollan;
(3) en las importaciones de bienes durables no se incorporan los margenes de
comercializacion y transporte, lo que por un lado subestima el valor correcto
gue debieraimputarse al consumo'y, por otro, alteraladinamicadelas seriesen
la medida que dichos margenes no son constantes; y (4) no se incluyen en el
calculo del componente importado |os arancel es especificos que enfrentan al-
gunos bienes.

La metodologia desarrollada por Frigolett y Sanhueza (1999) consiste en
reclasificar |las partidas de produccién anual sectorial —entre bienes durablesy
no durables— que se publican en los Anuarios del Banco Central. Los autores
consideran el periodo 1985-1995. Este estudio presenta tres limitaciones: (1)
s0lo es posible obtener datos con frecuencia anual; (2) laidentificacion de sec-
tores productivos con tipos de bienes se hace a bajos nivel es de desagregacion,
lo que podriaser poco adecuado porgue seincluyen en el consumo bienesinter-
medios o de capital (p.e., repuestosy partesy piezas), y (3) no resulta posible
separar €l consumo de bienes durabl es entre sus componentes nacionaleseim-
portados, o que reduce su aplicabilidad en estudios empiricos. Esta Gltima es
una limitacién importante porque existe evidencia de un comportamiento bas-
tante desigual del consumo agregado y las importaciones por tipo de bien du-
rante el ciclo econdmico, lo que sugiere la conveniencia de diferenciar el con-
sumo de bienes durables por origen.

Existen dos estudios no publicados sobre consumo de bienes durables que
siguen, con ligeras modificaciones, las metodol ogiasde Haindl y Fuentes (1986)
y Lehmann (1993). Ellos son € de Martinez (1995) —queincluye en el cdlculo
del componenteimportado |os arancel es especificos que enfrentan algunos bie-
nes— y Hachette (1997) que desarrolla de manera adecuada la medicion del
consumo de hienes durables apartir delas compras delosmismosy el costo de
usuario del stock (como se describe en la seccién 5).

3. METODOLOGIA PROPUESTA

En esta seccion se discuten en detalle las principales caracteristicas de la
metodologia que se usa en este estudio. El trabajo aprovecha el esfuerzo reali-
zado en los trabajos de Haindl y Fuentes (1986), Lehmann (1993) y Hachette
(1997) pero, reconociendo sus limitaciones, se propone perfeccionarlos en va-
rias dimensiones, ala vez que se actualiza la cobertura tempora de los datos
hasta el cuarto trimestre de 1999. La metodologia de construccién empleada
para obtener una estimacion del consumo de bienes durables procede en dos
etapas. (a) estimacion de las series de compras netas de bienes durables de
consumo, Y (b) construccion del stock y las series de consumo de bienesdurables.

En la primera etapa se obtienen series de compras de bienes durables utili-
zando la metodol ogia de Lehmann (1993), la cual hasido perfeccionadaen los
siguientes aspectos:
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* Seextiende la cobertura de bienes considerados de consumo durables.

» Sediminael problemade sobreestimacion delas comprasde bienesdurables
importados derivado de no descontar |las exportaciones.

» Se excluye la dinamica de la acumulacion de inventarios del calculo del
consumo aparente de bienes de origen domeéstico.

» Seincluyen en el andlisis las fluctuaciones del tipo de cambio real.

e Seincluyen los cambios de aranceles, impuestos especificos e IVA en la
valorizacién de importaciones.

e Seincorporan estimaciones delos margenes de comercializacién delosbie-
nes importados

» Seconstruyen deflactores de precios adecuados, 10 que permite contar con
seriesnominalesy reales.

En la segunda etapa se utilizan las series de compras de bienes durables y
las estimaciones del stock de capital en 1981 de dichos bienes estimado por
Haindl y Fuentes (1986) para obtener €l stock de bienes de bienes durablesyy,
como derivado, su consumo. Otro producto derivado de la metodologia em-
pleada en este trabajo es la serie de consumo de bienes no durables, que se
obtiene como €l residuo entre la serie estimada de compras netas de bienes de
consumo durablesy el consumo privado total.

3.1. Fuentesdeinformacién

En laestimacion delas series trimestral es de consumo de bienes durables se
usainformacion proveniente de varias fuentes oficiales, las que han sido cuida
dosamente verificadas de modo de mantener la consistenciaentre las definicio-
nes y coberturas de las variables. El punto de referencia de la metodologia es
gue las estimaci ones obtenidas sean consistentes con la clasificacion de bienes
de la matriz insumo-producto (MIP) del Sistema de Cuentas Nacionales de
1986 que elabora el Banco Central de Chile. La informacién de los flujos de
produccion nacional anual con loscualesseinfierenlosvaloresparael resto del
periodo se obtuvo de los Anuarios de Cuentas Nacionales de 1974-1985 y
1986-98. Las cifras de importaciones y exportaciones de bienes de consumo
durables que se ocupan paradeterminar €l componentetransable se obtuvieron de
los Indicadores de Comercio Exterior.

Por otro lado, la produccién domeéstica de algunos bienes (p.e., automévi-
les), las seriesde ventasfisicasindustriales y lainformacién sobre deflactorese
indices de precios han sido obtenidas del INE. Debido alas limitaciones delos
datos, se han debido realizar algunas interpolaciones de datos existentes con
frecuencia anual para llevarlos a frecuencia trimestral, como se describe en
detalle més adelante.

3.2. Definicionesy composicion de los bienes de consumo durables
El primer aspecto que debe ser precisado es cudles bienes o categorias de

bienes se consideraran como componentes del consumo de bienes durables. En
este caso se sigue la préacticainternacional de concentrarse en aquellas catego-
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rias correspondientes alos bienes de produccion industrial con un costo rel ati-
vamente mayor en la canasta de consumo y donde €l componente no perecible
es claramente observable.? El andlisis de las diferentes partidas de la MIP de
1986 y de las estadisticas de comercio exterior sugiere que se consideren como
bienes de consumo durables aquellos pertenecientes a las categorias presenta
dasen el Cuadro 2.

CUADRO 2
CATEGORIAS DE BIENES CONSIDERADOS COMO
BIENES DE CONSUMO DURABLES

Cadigo CIIU
—Segunda Revision Descripcion
332 Muebles
381 Productos metdlicos excluyendo maquinariay equipos.
382 Maquinarias, excluyendo |as eléctricas.
383 Maquinaria, aparatos y accesorios eléctricos.
384 Material de transporte.

Fuente: Banco Central de Chile.

La metodol ogia parte de la base que resulta interesante distinguir entre los
bienes durabl es de origen domeéstico (es decir, producidosen € pais) y aquellos
gue son importados. Como se discute més adel ante, las dindmicas que exhiben
ambos tipos de bienes difieren en aspectos sustanciales, lo que justificaria el
supuesto. Por otro lado, debido a que parte de la produccion doméstica de bie-
nes durables puede ser exportada, para el caculo del consumo total de bienes
durables se deben restar éstas de las importaci ones total es obteniéndose |o que
puede ser llamado “importaciones netas’ . De este modo, |as compras de bienes
durables en un momento del tiempo pueden ser expresadas como:

(1) CTP =CNP +MP -xP

donde CTP corresponde alas compras totales de bienes durables, CNP corres-
ponde alas ventas de bienes durables producidos domésticamente, MP son las
importaciones de bienes durablesy XP son las exportaciones de los mismos.
Al utilizar las ventas de bienes durables producidos internamente y no la
produccién domeéstica de los mismos es posible abstraerse de la evolucion de
losinventariosy reducir el sesgo de medicion. Este Gltimo se produceal utilizar

2 Frigolett y Sanhueza (1999) identifican ademés una categoria de bienes “ semidurables”,
gue corresponderian a aquell os que se encuentran entre |os bienes de consumo habitual y
los bienes durables (por gjemplo, vestuario). Por la ambigliedad que presenta la defini-
cion de los bienes semidurables y las limitaciones en la informacién disponible se ha
preferido omitir esta separacion en este trabgjo.
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como referente la produccion nacional, ya que, por un lado, ésta puede ser
reutilizada como insumo en otros procesos productivosy, por otro, ellano con-
siderala existencia de pérdidas en ailmacengje. En el caso de |os bienes impor-
tados, sin embargo, se han debido utilizar directamente las importaciones de
bienes durablesy no las ventas de |os mismos porque no hay datos consi stentes
disponibles para estas Ultimas. Ello presenta la desventaja de incurrir en los
problemas mencionados en €l caso de la produccion interna aungue, por otro
lado, las importaciones se hacen mayoritariamente para las ventas a detalley
no se les utiliza en procesos productivos.

3.3. Construccion delas series de ventas de bienes durables de
produccién domeéstica

Para estimar |as ventas de bienes durables producidos domésticamente se
utilizaracomo base del andlisislainformacion provenientedelaMIPde 1986y
las estadisticas de produccion elaboradas por €l INE. A partir de la MIP es
posible identificar €l valor parael afio 1986 del componente producido domés-
ticamente del consumo total para las cinco categorias presentadas en € Cua-
dro 2.

Tanto parala proyeccion de estos valores al resto del periodo como para su
extension afrecuenciatrimestral seeligié utilizar como variable correlacionada
€l indice de ventas fisicas de la industria manufacturera elaborado por €l INE,
€l que fue desagregado de manera consistente con |os sectores identificados en
€l Cuadro 2. Unaalternativaalosindicesdel INE son sus contrapartidas el abo-
radas por la SOFOFA; sin embargo, en este caso existen algunas limitaciones:
(i) no se conoce de manera precisa la metodol ogia de construccion, (ii) no se
encuentradisponible de modo desagregado, sino que de modo agregado, o que
impide conocer cambios en las ponderaciones de los diferentes componentesyy,
en €l peor delos casos, podriallevar a definicionesinconsistentes con las utili-
zadas en este trabagjo, y (iii) la muestra que se utiliza en la construccion del
indice es mas limitada que la utilizada en el caso del INE.

Utilizando los indices de ventas industrial es desagregados (IV1) correspon-
dientes a las cinco categorias presentadas mas arriba, se estiman los valores
mensuales de | as ventas de bienes durables producido domésticamente (VCDN)
de acuerdo ala ecuacion siguiente:

5 C +xC cO _ 86.12
@ N = 3 ot X VI e TWigs = L 75 1wi
&0 12 s 12 251

donde c representalas cinco categorias de bienes, Q€ + XC esla produccion total
de cada categoria (reportada en la MIP y los indicadores de comercio exterior),
1VIgs corresponde a valor anual del 1V1 de cada tipo de bien de consumo. Para
obtener lademandatotal por bienesde consumo durables de origen naciond en el
trimestre T se suman los tres valores mensual es correspondientes.3

3 Debidoaqueseusalainformacion del consumo de bienes durables de hogaresdelaMIP,
es posible que se sobreestime el valor de 1986 —y por consiguiente del resto del periodo—
al incluirse piezas, partes y repuestos de bienes durables.
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Sobre labase de esta metodol ogia se obtiene |a serie de ventas totalesreales
de bienes de consumo durables producidas internamente que se presenta en el
Cuadro 3. Mas adelante, con lainformacion delas exportaciones que se presen-
taen la seccidn siguiente es posible descontar estos valores y obtener las com-
pras de bienes de consumo durables producidas domésticamente.

CUADRO 3
COMPRAS DE BIENES DE CONSUMO DURABLES DE ORIGEN DOMESTICO
(Millones de $ de 1986)

Productos Maquinarias Maquinaria Material
Afio Muebles  metdlicos no eléctrica de Total

excluyendo  eléctricas transporte

maguinarias
1981 17.692 7.280 1.433 11.573 20.118 58.097
1982 11.414 5.926 783 7.051 10.371 35.546
1983 9.769 5.500 664 8.000 8.473 32.406
1984 12.417 5.987 762 8.979 8.500 36.645
1985 14.818 6.333 706 9.384 10.806 42.047
1986 23.209 7.066 872 11.683 9.553 52.383
1987 32.798 7.810 955 12.814 10.958 65.335
1988 38.959 8.550 1.072 14.792 11.599 74.974
1989 43.263 9.305 1.304 15.293 14.416 83.581
1990 44.841 9.234 1341 15.848 12.490 83.753
1991 51.414 9.466 1.657 16.197 13.899 92.632
1992 57.489 11.413 2.073 17.293 18.372 106.639
1993 64.953 12.123 2.597 19.325 19.345 118.344
1994 68.528 12.478 2.813 19.266 18.197 121.282
1995 67.750 13.622 3.068 20.615 18.137 123.193
1996 64.377 14.599 2915 21.199 17.382 120.472
1997 63.148 16.148 3.337 22.719 20.357 125.709
1998 58.310 16.150 3.136 20.889 16.669 115.154
1999 54.499 14.824 3121 17.762 14.965 105.172

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacion del Banco Central e INE.

3.4. Construccion delas series de bienes de consumo durables
importadosy exportados

Para el calculo de lasimportacionesy exportaciones de bienes de consumo
durables se utilizé la informacion publicada en los Indicadores de Comercio
Exterior. Por diversas razones que este trabajo no investiga, las series deimpor-
taciones y exportaciones consideradas a valor CIF en € sistema de cuentas
nacionales y en los indicadores de comercio exterior no son completamente
consistentes. Se han elegido estas Ultimas por dosrazones: primero, lainforma:
cioén esta disponible en frecuencia mensual para todo € periodo. Segundo, la
informacién esta suficientemente desagregada para distinguir entre distintos
tipos de bienes durablesy entre éstosy piezas, partesy repuestos que no debie-
ran ser incluidos como consumo de bienes durables.
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L as importaciones se registran segiin su valor CIF, por lo que para calcu-
lar las compras efectivas se requiere gjustar estas estadisticas para incluir el
impuesto al valor agregado (IVA), los aranceles generales y especificos de
importacion y los mérgenes de distribucién y transporte.* Para obtener esti-
maciones de |os val ores efectivamente pagados por |os consumidores nacio-
nales por estos Ultimos conceptos se utilizan algunas aproximaciones como
se discute més abajo. Las exportaciones —que se registran FOB— no estan
sujetas a este problema.

Dado lo anterior, la evolucion de las importaciones en términos nominales
(MP) para € i-ésimo mes viene dada por la ecuacion:

©) MP = %Mtb XEp %(1+T) X(1+20) X1 +IVA) X(L +4)

h=1

donde M son lasimportacionesnominales, T, corresponde al valor medio delos
aranceles de importaciones, Z, son los aranceles e impuestos especificos de
importaciones, IVA esel IVA de cadaperiodo (que puede ser variable) y pesla
aproximacion delos margenes de transporte'y comercializacion de cadatipo de
bien. Para obtener los val ores trimestrales, se suman |os valores mensual es co-
rrespondientes.®

En relacion con esta Ultima variable se utilizé informacion proveniente de
los Anuarios de Cuentas Nacionales, donde es posible identificar € margen de
comercializacion promedio paralaproduccion delaindustriamanufactureraen
las categorias de fabricacion muebles y madera y la fabricacion de productos
metdlicos, maquinariay equipos.® Estos valores estén en frecuenciaanual. Para
obtener losval orestrimestrales de dichos margenes seinterpol 6 utilizando como
serie relacionada la produccion industrial del periodo, sobre la base de que los
margenes son marcadamente prociclicos.

En el caso delas exportaci ones de bienes de consumo durables, su construc-
cion utiliza un procedimiento similar, aunque en este caso obviamente no se
consideran las tarifas ni el impuesto al valor agregado. Por consiguiente,

(4) XtD = § th xE

b=1

donde XP son | as exportaciones de cada categoriade bienes de consumo durables,
incluyendo los mérgenes de comercializacion.

4 Esimportante mencionar que en esosinformesla publicacion delasvariables estaligera-
mente sesgada al considerar rubros cuyas cifras anuales sean a menos iguales a
US$ 1.000.000. Naturalmente, en nuestro caso este sesgo es muy pequefio.

5 Losaranceles e impuestos especificos se estimaron a partir de informacion del Servicio
de Aduanasy Martinez (1995).

6 Estos valores se aproximan bastante a los méargenes correspondientes a las 5 categorias
consideradas en este estudio para el afio 1986, cuando se dispone deinformacién detalla-
daen lamatriz insumo-producto. Por ello se utiliza como aproximacion.
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L os principal es resultados se presentan en el Cuadro 4 en términos anuales
y reales. Para obtener las series reales de importaciones y exportaciones de
bienes durables se utiliza como deflactor €l 1PC de durables cuya metodologia
se desarrollaen laseccién 3.5.

3.5. Deflactores

Un problema adicional en la creacion de las series de hienes de consumo
durables tiene que ver con la construccion de los componentes nominales y
reales de éstas; en otras palabras, se debe determinar cuales son los deflactores
adecuados paralas series estimadas. Lo anterior esimportante ya que basando-
seen lainformacion publicano esposibleidentificar exactamentelosdeflactores
derivados delas cifras de Cuentas Nacional es. L as (inicas aproximaciones exis-
tentes se encuentran en base anual (Frigolett y Sanhueza, 1999). Para hacer
frente alos dos problemas descritos se utilizard un indice de precios a consu-
midor de bienes durables, el cual se construye utilizando la informacion
desagregada de las canastas del IPC de 1979, 1988 y 1999, y considerando
aquellos bienes pertenecientes a las categorias presentadas en €l Cuadro 2.

La metodologia es muy simple pues €l indice se calcula utilizando los
ponderadores de cadatipo de bien en cada una de | as canastas de consumo con
las cuales se calculadl IPC, las que se empalman de modo directo. En términos
de su representatividad, esta metodologia es ciertamente subdptima, pues no
proviene de unaencuesta especificadelacanastade consumo de bienes durables.
No obstante, como se discute a continuacion, produce resultados muy cercanos
alos deflactores de Cuentas Nacionales, lo cual sugiere que 10s sesgos no son
significativos.

En el Grafico 1 sepresentael deflactor efectivo de Cuentas Nacionales para
los bienes de consumo durables derivado de Frigolett y Sanhueza (1999), cuya
definicion de la canasta de bienes de consumo durables es muy cercana anues-
tra definicion. Ademas se presenta €l IPC y e valor en pesos del Indice de
Precios Externos, sin América L atina (esta variable en dolares fue utilizada por
Lehmann (1993) para deflactar |as importaciones de bienes de consumo dura-
ble). Como se puede ver, € deflactor anual del precio de los bienes durables
estimado en este trabgj o produce un resultado muy consistente con los deflactores
anuales de Cuentas Nacionales, de modo que su version trimestral es confiable.

Es importante sefidlar que existen importantes diferencias en la evolucién
de los indices de precios de bienes durables, € IPC y €l |PE en monedalocal.
Ello es producto del cambio de preciosrelativos en el periodo y delaevolucion
del tipo de cambio real. Estas diferencias en €l comportamiento de los indices
de precios ponen en evidencia que es inadecuado usar el 1PC para deflactar el
consumo de bienes durables y resaltan laimportancia de contar con un indice
de precios especifico.

3.6. Construccién delasseriesde stock y consumo de bienes durables

Para construir las series de stock y consumo de bienes durables se utilizaran
los valores antes obtenidos para las compras domésticas de los mismos y una
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GRAFICO 1
DEFLACTORESALTERNATIVOS PARA LOS BIENES DE CONSUMO DURABLES
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Fuente: Elaboracion de los autores.

estimacion del stock de bienes durables parael afio 1981.7 Esta liltima es obte-
nida de los valores reportados por Haindl y Fuentes (1986), pero corregidos
parareflgjar €l hecho de que su definicion de la canasta de bienes durables es
diferente de la considerada en este estudio.

Haindl y Fuentes (1986) reportan para € periodo 1981-1983 €l stock de
bienes de consumo durables en pesos de 1977. En el Cuadro 5, los valores han
sido transformados a pesos de 1986 usando el deflactor delos bienesdurablesa
partir de 1979y el IPC en 1977-78 debido a que no existe €l primero paraeste
ultimo periodo. Con las cifras del stock y las tasas de depreciacion de dicho
estudio es posible inferir las compras de bienes durables que utilizaron dichos
autores y, de manera indirecta, comparar su cobertura con la nuestra. Se han
estimado las compras de bienes durables (CT), por lo tanto, de acuerdo a la
ecuacion 5:

®) CT; = KTy (1 - p)KDy

donde p eslatasa de depreciacion de cada bien.

Como se puede ver, los valores que se obtienen paralas compras de bienes
durablesen el estudio de Haindl y Fuentesy en | as obtenidas en este trabajo son
virtualmenteidénticos enlosafios 1981 y 1982, pero se distancian marcadamente
en 1983. Esto Ultimo se debe aque en €l trabajo de Haindl y Fuentes se usaron
cifras preliminares para el Ultimo afio, que luego fueron corregidas. Sobre la
base de esta informacién y suponiendo que en 1981 las compras de bienes
durables eran proporcionaesal stock, se hadeterminado que el stock de bienes

7 Existe un amplio niimero de aplicaciones posibles para series de stock y consumo de
bienes durables. Lehmann (1993) utiliza el stock para estimar un modelo de proyeccion
del consumo. Gallego, Morandéy Soto (2001) utilizan las series de compras, consumo 'y
stock para estudiar model os de ingreso permanente bajo la presencia de restricciones de
liquidez.
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de Haindl y Fuentes cubriria sblo un 74,9% del stock total de bienes durables
cuando se incluyen muebles, maguinarias no eléctricas y otros itemes. Es por
ello que se ha estimado un stock de bienes de consumo durables de $ 758.140
millones para comienzos de 1981.8 La composicion del mismo por bienes se
encuentraen el Cuadro 7.

CUADRO 5
EMPALME DE LOS STOCKS DE BIENES DE CONSUMO DURABLES
Valores reportados Compras seglin
en el estudio el Cuadro 4
Afio deHaindl y Fuentes en $ de 1986 Cobertura
(1986) en $ porcentua de
1986 compras en los
mismos bienes en
Itemes de ambos estudios
Stock Compras Haindl y Total
Fuentes
1981 | 686.908 169.179 174.966 211.262 96,7
1982 | 690.084 64.528 67.117 92.427 96,1
1983 | 658.292 29.834 40.030 59.771 745

Fuente: Elaboracién de los autores.

Para estimar el consumo de bienes durables se utilizan como base € valor
del stock por componentes de 1981, las tasas de depreciacion y las compras
reportadas en los Cuadros 3 y 4. El stock de bienes de consumo durables se
calcula como:

(6) KDy,; = (1~ p)KD; +CT;
CDyi1 = (P +1141) KD

en tanto que e consumo corresponde a costo de usuario de los bienes (user
cost). Este Ultimo considera dos formas de uso de los bienes: (1) la deprecia-
cion econdmica de los bienes de consumo durables medida afinales del perio-
do (laque consideratanto € desgaste fisico como |os posibles cambios en pre-
ciosrelativos) y (2) € costo alternativo de mantener el stock. En estetrabajo se
usa la tasa de interés real ex ante de 90 a 365 dias del sector bancario para
determinar € consumo de bienes durables debido a que ésta cubre de manera
homogéneatodo € periodo de andlisis.

8 El stock de bienes durables estimado en este trabajo no difiere cualitativamente del repor-
tado por Lehmann (1993) para 1992. Sus estimaciones son solo un 1% menores que las
obtenidas en este estudio.
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En este trabajo se ha ocupado una Unica tasa de depreciacion econémica
paratodos | os bienes durables de 9%. Es importante notar que no se considera
ladepreciacion fisicadel stock sino su pérdidade valor econdmico en €l merca
do que, en equilibrio, es exactamente equivalente al cambio en el beneficio que
€l bien lereportaa su poseedor. En el caso de los automéviles, donde se dispo-
ne de informacion, se estimo econométricamente |a tasa de depreciacion usan-
do técnicasde panel como se describe en €l anexo. Laestimacién punto alcanzd
a 8,6% anua para 17 modelos representativos en el periodo 1977-1999 (ver
anexo). Dichacifraes, paratodo efecto préactico, equivalente alos valores usa
dos por Haindl y Fuentes (1986) paralos automaviles (9,5%) y parael prome-
dio ponderado de los el ectrodomésticos alli considerados (8,5%).

Bilsy Klenow (1998) reportan vidas Utiles esperadas para un conjunto de
bienes durables en Estados Unidos y su participacion en € consumo de las
familias. Con esta informacion, es posible computar la depreciacién esperada
paralos bienes de consumo durabl es equival ente en su composicion alas agru-
paciones del Cuadro 2. En este caso se obtienen tasas de depreciacion prome-
dio de 11% paralos muebles, 6% paralos productos metalicos no maguinarias,
7% para las maquinarias no eléctricas, 8% para las maquinarias eléctricas y
10% para los autos. El promedio ponderado para todos los bienes alcanza a
8,6%, cifra cercana a nuestro supuesto de 9%. Lee y Kong (2000) encuentran
valores de depreciacion ligeramente superiores para los automoviles y magui-
narias eléctricas en Corea del Sur (entre 12% y 14%) pero inferiores en los
muebl es (7%).

Para obtener |as participaciones por tipo de bien en el stock inicial se estu-
di6 las compras de bienes en € periodo 1986-1999, concluyéndose que éstas
eran considerablemente estables en su participacion. Por ello, se asumié quela
composicion del stock afina de periodo (es decir en 1999) era representativa
delacomposiciéninicial. Paracalcular laprimerase asumio que no habiastocks
iniciales y se actualizo el stock trimestre a trimestre usando las compras por
tipo de bien, latasa de depreciaci6n econdmicay la ecuacién (6). Este supuesto
resulta irrelevante en el horizonte de estimacion de la composicion del stock
final. Si lasfamilias compran bienes por un monto fijo (por eiemplo, $ 1) a afio
todos los afios, € bien comprado en 1980y depreciado a 9% cada afio tendria
una partipacion en el stock de bienes durables de sdlo 2% en 1999 (su valor
residual seriade $ 0,16).

Los resultados del consumo de bienes durables por tipo de bienes 'y sus
respectivos stocks se encuentran en el Cuadro 6. Ejercicios de sensibilizacién
de los resultados sugieren que cambios razonables en la tasa de depreciacion y
€l stock inicial de bienes no producen grandes distorsiones en las estimaciones.
L os resultados de dichos gjercicios que se presentan en el anexo.

La importancia de considerar en el consumo de bienes durables tanto la
depreciacion como el costo alternativo del stock resultaevidente en € afio 1999.
Si bien el stock de bienes aumenta, el consumo cae por €l hecho de que latasa
de interés —es decir, €l costo aternativo del stock— se reduce notablemente en
dicho afio.
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3.7. Resultadosfinales

El Cuadro 7 presentalos resultados obtenidos para las compras por origen,
el consumoy el stock de bienes durables en términos reales anuales. Los datos
trimestrales estén disponibles en http://www.bcentral.cl/Estudios DTBC/79/
datadtbc79.xls.

CUADRO 7
COMPRAS, CONSUMOY STOCK DE BIENES DURABLES
(Millones de pesos de 1986)

Afio Compras  Importaciones Exportaciones ~ Compras Stock Consumo
domésticas totales fin periodo

1981 58.097 153.165 111 211.262 900.615 169.933
1982 35.546 56.881 61 92.427 911.682 190.821
1983 32.406 27.365 94 59.771 888.930 153.344
1984 36.645 33.416 132 70.062 878.330 154.999
1985 42.047 23.510 192 65.558 863.878 150.730
1986 52.383 34.535 402 86.918 871.037 113.433

1987 65.335 59.631 1.108 124.966 912.070 115.377
1988 74.974 85.783 1.822 160.757 982.738 123.825
1989 83.581 144,755 2.817 228337  1.110.875 154.967
1990 83.753 116.056 3.853 199.809  1.197.693 204.883
1901 92.632 169.880 7.338 262512  1.329.547 172.782
1992 106.639 270.208 12.384 376.847  1.563.027 189.499
1993 118.344 280.908 19.663 399.251  1.790.706 240.888
1994 121.282 264.752 18.411 386.034  1.979.391 275.422
1995 123.193 386.264 14.550 509.457  2.278.540 293.931
1996 120.472 454.401 16.577 574872  2.603.699 363.254
1997 125.709 492.827 20.100 618.536  2.941.827 402.138
1998 115.154 419.728 19.956 534.882  3.158.280 544.880
1999 105.172 316.138 23.077 421.310 3.234.274 469.566

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacion del Banco Central e INE.

4. ANALISISDE LoS PrRINCIPALES RESuLTADOS OBTENIDOS

Esta seccién presentaun andlisis delos resultados de las estimaciones reali-
zadas. En la primera subseccién se describen las principales caracteristicas de
las series estimadas y la descomposicion del consumo total anual en sus com-
ponentes durables y no durables. En |a segunda subseccidn se comparan los
resultados obtenidos para el caso chileno con unamuestra de paises desarrolla-
dosy en desarrollo. Finalmente, en la Gltima subseccién se estudian las propie-
dades de la estructura dinamica de los valores obtenidos (en términos de
volatilidad, comportamiento de tendencia, causalidad con otras variables
macroeconémicas y correlaciones).
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4.1. Evolucion delas compras, consumo y stock de bienesdurables

En e Cuadro 8 se presenta la descomposicién del consumo nacional entre
sus componentes de bienes durables y no durables. Como se sefial 6 en las sec-
ciones anteriores, la Cuentas Nacionales incluyen el consumo de bienes no
durables y las compras de bienes durables, en tanto que el consumo de estos
ultimos se debe calcular como € costo de uso del stock. Como se aprecia en
dicho cuadro, el consumo total y el consumo de ambos tipos de bienes han
exhibido una alta tasa de crecimiento en el periodo 1982-1999, lo que es con-
sistente con €l ritmo acelerado de crecimiento econdmico del pais. Las com-
pras de bienes durables han crecido a un ritmo bastante mayor (un poco menos
del doble), pero una parte sustancia de este aumento se debe alanecesidad de
reemplazar €l stock de los mismos que se consume. Pese al reemplazo del stock
depreciado, el consumo de bienes durables ha crecido a una tasa ligeramente
mayor que el consumo total.

CUADRO 8
CONSUMO TOTAL Y DESAGREGADO POR TIPO DE BIENES

Miles de millones de $ corrientes Miles de millones de $ de 1986
Consumo Consumo Compras Consumo | Consumo Consumo Compras Consumo
total bienes bienes bienes total bienes bienes bienes
no durables  durables no durables  durables
durables durables

1981 970 895 75 61 2.660 2.449 211 170
1982 904 870 34 71 2.267 2.175 92 191
1983 1.100 1.071 29 75 2.137 2.077 60 153
1984 1.327 1.285 42 94 2.151 2.081 70 155
1985 1.776 1721 55 127 2.130 2.064 66 151
1986 2.239 2151 88 114 2.239 2.152 87 113
1987 2.906 2.759 147 136 2.401 2.276 125 115
1988 3.545 3.336 209 161 2.569 2.408 161 124
1989 4.422 4.103 319 217 2.829 2.601 228 155
1990 5.720 5.398 322 331 2.892 2.692 200 205
1991 7.661 7.183 478 314 3.149 2.886 263 173
1992 9.894 9.145 749 377 3.583 3.206 377 189
1993 11.847  10.979 868 524 3.849 3.450 399 241
1994 13.829 12944 885 632 4.164 3.778 386 275
1995 16.187 15.006 1.181 681 4572 4.063 509 294
1996 18.362 17.023 1.339 846 5.004 4.429 575 363
1997 20515 19.048 1.467 954 5.415 4.796 619 402
1998 22309 21.007 1.302 1.327 5.650 5.115 535 545
1999 22382 21343 1.039 1.158 5.475 5.053 421 470
Tasas de Crecimiento

82-99 20,8%  20,7% 222%  17,9% 8,3% 51% 9,3% 5,4%
81-85 16,3% 178% -75% 20,2% 54% 42% -254% -3,0%
86-90 264%  259% 385% 30,4% 6,6% 58% 231% 159%
91-95 20,6%  202% 254% 21,3% 9,8% 89% 18,0%  14,2%
96-99 5,1% 58% —6,1% 8,2% 2,3% 34% —7,5% 6,6%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Banco Central e INE.
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Un segundo elemento que se observaen el Cuadro 8 eslamayor volatilidad
de las compras de bienes durables respecto de su contrapartida de bienes de
consumo ho durables, la que se reflegja en la variabilidad relativa que exhiben
sus tasas de crecimiento y contracccion en periodos de boom y recesion. Se
destaca, ademas, que los cambios en las compras de bienes durables son més
sensibles a ciclo econdmico, respondiendo de manera amplificada alos perio-
dos de boom y recesion.

Como es de esperar, el consumo de bienes durables es considerablemente
mas estable que las compras. Ello queda de manifiesto pues sdlo en el periodo
1983-1986 se observa una caida en e consumo, en tanto que los demaés afios
por un vigoroso crecimiento. En el periodo de recuperacion desde la crisis de
1982, el crecimiento del consumo de bienes durables sobrepasa de manerasig-
nificativa el crecimiento del consumo de bienes no durables, lo que es consis-
tente, por un lado, con la mayor elasticidad ingreso que tienen bienes tales
como automaviles o electrodomeésticosy, por otro, con lacaidade preciosrela
tivos que se observa en €l periodo. Esta Ultimareflejatanto cambios tecnol 6gi-
cos que reducen €l costo delos bienes como la apreciacion cambiariay rebaja
de aranceles observada en €l periodo. El Gréfico 2 presenta la caida en el
precio de los bienes de consumo durables relativo al indice de precios al con-
sumidor.

GRAFICO 2
DEFLACTORESALTERNATIVOS PARA LOS BIENES DE CONSUMO DURABLES
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Fuente: Elaboracion de los autores.
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El Gréfico 3 muestra la evolucién del consumo de bienes durables totales
como proporcion del consumo total medido en Cuentas Nacionales. Resulta
evidente larespuesta del mismo después de la crisis de 1982-83, en la que las
familias reducen de manera apreciable las compras, y por consiguiente el con-
sumo, de bienes durables. Este periodo se caracteriza porque los agentes dejan
depreciar € stock; de modo tal que hacia fines de 1985 éste habia caido un 4%
respecto de 1982.

GRAFICO 3
PARTICIPACION DEL CONSUMO DE BIENES DURABLES
EN EL CONSUMO TOTAL DE CUENTAS NACIONALES
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Fuente: Elaboracién de los autores.

Laevolucion del consumo de bienes durables de origen nacional eimporta-
do esiguamente interesante. En el Grafico 4 se presentadicha composicion en
términos trimestrales, resultando evidente las diferencias de comportamiento
de ambos componentes. EI componente domeéstico crece de manera sostenida
pero moderada (6,5% en el periodo 1986-99) y es mucho menos sensible al
ciclo econémico. Por €l contrario, €l componente importado tiene una alta
volatilidad, una mayor tasa de crecimiento (20% anual en el mismo periodo) y
reproduce de manera mas cercana aunque amplificada € ciclo del producto y
del consumo de bienes no durables. Es interesante también notar que la gran
caida en las compras de bienes de consumo durables durante el periodo
1982-1985 se concentra principal mente en |os bienes importados. Ello reflgja
no sdlo lafuerte devaluacién real del peso, sino ademas el aumento transitorio
de los aranceles a los productos importados.

Finalmente, el Gréfico 5 presentala composicién promedio por tipo de los
bienes durables consumidos en € periodo 1981-1999. Dos grupos de bienes
son los més representativos: vehicul os (autos, motos, etc.) y productos el ectro-
domeésticos (televisores, radios, etc.). Un nivel bastante menor alcanzan losotros
componentes, muebles, productos metdlicos y algunas maquinarias no eléctri-
cas de uso doméstico.
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GRAFICO 4
COMPRAS DE BIENES DURABLES POR ORIGEN
(Millones de $ de 1986)
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Fuente: Elaboracién de los autores.

GRAFICO 5
COMPRAS DE BIENES DURABLES POR TIPO DE BIEN
Resto
24%
Vehiculos
45%
Electrodomésticos

32%

Fuente: Elaboracion de los autores.

4.2. Comparacion internacional

Es interesante comparar |os resultados presentados mas arriba con los que
se observan en algunos paises desarrollados y en desarrollo, pues ello permite
por un lado verificar la pertinencia de las estimaciones y, por otro, sugiere en
una primera aproximacién la posible evolucién futura del consumo de bienes
durables.
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GRAFICO 6
CONSUMOY COMPRAS DE BIENES DURABLES COMO PROPORCION DEL PIB

9,0
8,0
5,0

v~ P AR
N S~

30

2,01
1,0
0,0 e e e e T L s e e LA S
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

Porcentaje

—— Consumo —m— Compras

Fuente: Elaboracién de los autores.

El Gréfico 6 muestra la evolucion del consumo y las compras de bienes
durables como proporcion del PIB. El nivel de compras obtenido (5,4%) es
comparable al de otros paises en desarrollo como Argentina, estimado en cerca
de 5% por Lopez-Murphy y Navajas (1998), y Colombia, estimado en 5% por
Lopez (1997). Attanasio y Weber (1994) estiman un nivel cercano a 14% en
Reino Unido parael periodo 1974-88. Existen, por otro lado, trabajos que esti-
man la participacion de las compras de bienes durables en €l gasto total de
familias usando encuestas en diferentes paises y afios como se presenta en a
Cuadro 9. En general, se observa que los valores obtenidos para € caso de
Chile no difieren sustancialmente de |os nivel es al canzados en México o Espa-
fia, pero es alin menos de la mitad del promedio de los paises desarrollados que
alcanza a 12,6%. Es importante consignar la gran variabilidad de estas medi-
das, la que sin duda proviene de diferencias metodolégicas. No obstante 1o
anterior, la evidencia permite esperar que en el futuro la participacion en el
gasto total de los bienes de consumo durables continlie aumentando, a medida
gue también lo hagan € nivel de ingreso del paisy se desarrolle el sistema
financiero. Este Ultimo punto es enfatizado por Japelli y Pagano (1998) como
un determinante importante de los niveles de compras y consumo de bienes
durables.

4.3. Extension al periodo 1960-1999

Pese a que las series de consumo y stock de bienes durables estimadas por
Haindl y Fuentes (1986) tienen una cobertura menor de bienes que las estima-
das en este trabajo, resulta Util disponer de una serie larga de ambas variables
parautilizarlaen andlisis empiricos. Por €llo, se procedio a hacer unaextension
delas seriesde Haindl y Fuentes, cuidando de mantener la mayor consistencia
posible en ladefinicién de los bienes que se consideran y en los deflactores de
precios utilizados.
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CUADRO 9
PARTICIPACION DE LAS COMPRAS DE BIENES DE CONSUMO DURABLES EN EL
GASTO TOTAL DE LASFAMILIAS

Pais Afio Fuente Participacion en

el gasto total (%)
Canada 1988 Japelli y Pagano (1998) 16
Espafia 1990-91 | Castillo et al. (1998) 4
Estados Unidos 1988 Japelli y Pagano (1998) 11
Estados Unidos 1998 Barrow y McGranahan (1999) 18
Francia 1988 Japelli y Pagano (1998) 9
Itaia 1988 Japelli y Pagano (1998) 11
Japdn 1988 Japelli y Pagano (1998) 7
México 1984-92 | Székely (1998) 4
Portugal 1991-92 | Castillo et al. (1998) 18
Reino Unido 1988 Japelli y Pagano (1998) 11

Nota: * corresponde a una aproximacion a la participacion agregada, ya que se toma como la
razon entre el promedio del consumo de durablesy el promedio del consumo total.

El Gréafico 7 presenta los resultados obtenidos. Se aprecia €l lento creci-
miento del stock de bienes de consumo durables en el periodo de sustitucion de
importaciones (1960-1975) y la rapida expansién tras la apertura de la econo-
miade los afios 1970. Durante la crisis de 1982-85 |os agentes compran bienes
durables sdlo paramantener € stock. Finalmente, el periodo 1986-1999 el stock
crece sostenidamente, reflejando el crecimiento de la economiay la aprecia-
cion cambiariareal.

GRAFICO 7
STOCK DE BIENES DURABLES DE CONSUMO
(Miles de millones de pesos de 1986)
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Fuente: Elaboracién de los autores.
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4.4. Propiedadesdinamicasdelasseries

Las series de tiempo de consumo y compras de bienes durablesy el consu-
mo de hienes no durables presentan sustanciales diferencias en su comporta-
miento, lo que confirmalaimportanciade estudiar | os determinantes de su com-
portamiento por separado.’ En el andlisis que se presenta a continuacion, se
consideran dos periodos, 1981-99 y 1986-99, con €l objetivo de evauar si €l
periodo de crecimiento sostenido de los Ultimos afios tiene caracteristicas es-
tructurales diferentes.

En primer término, el consumo de hienes no durables es mucho mas sensi-
bleal ciclo econédmico que el consumo de bienes durables, aunque las compras
de estos Ultimos estan fuertemente correlacionadas acambios en el PIB. Cuan-
do se calcula el componente ciclico del consumo de ambos tipos de bienes,
obtenido d retirar latendenciamediante €l filtro de Hodrick y Prescott (1997),
se observa que la volatilidad del compras de bienes durables —-medida por la
desviacion estandar del componente ciclico—esde8a 10 vecesladel PIBy del
consumo de bienes no durablesy 5 veces ladel consumo de bienes durables.

Por otro lado, la volatilidad del consumo de bienes durables es mucho me-
nor que ladelas compras pero mayor que ladel PIB (ver Cuadro 10). Lateoria
del ingreso permanente sugiere que, en ausenciade restriccionesdeliquidez, el
consumo de hienes no durables debiera ser mas estable que € ingreso de los
individuos porque éstos prefieren suavizar su consumo (Hall, 1978). En el caso
delosbienesdurables, Mankiw (1982) sugiere que otro tanto debiese observar-
se en términos de |0s servicios que éstos prestan alos agentes econdémicos. En
este sentido, en ambos bienes se encuentra evidencia indirecta que invalidaria
la hipétesis de que €l ingreso permanente es el principal determinante del
consumo.

CUADRO 10
VOLATILIDAD DEL CONSUMO, SUS COMPONENTESY EL PIB

Periodo 1981:1-1999:4 Periodo 1986:1-1999:4

Desv. Est. Skewness Kurtosis | Desv. Est. Skewness Kurtosis

Compras durables 0,20 0,21 2,83 0,16 -0,53 2,35
Consumo durables 0,11 0,55 3,40 0,11 0,01 4,37
Consumo no durables 0,02 0,37 4,06 0,02 -0,05 2,86
Consumo total 0,03 0,44 3,47 0,03 -0,17 2,53
PIB 0,04 0,52 451 0,02 -0,41 2,44

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacion del Banco Central e INE.

9 Gallego, Morandéy Soto (2001) desarrollan model os de consumo para Chile en e perio-
do 1981-1999y revisan tanto lapresenciade restricciones deliquidez como laaplicabilidad
de |as teorias de ingreso permanente.
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En tercer lugar, no obstante el punto anterior, el consumo de bienes no
durables esta bastante correl acionado con laevolucién del PIB entodo el perio-
do. Su contrapartida de bienes durables no tiene correlacién contemporanea
con € producto, en tanto que las compras estan altamente correl acionadas con
&l mismo. Esta evidencia de comovimientos entre consumo, comprasy PIB son
indicativos de restricciones de liquidez o costos de gjuste en la compra de bie-
nes durables.

En cuarto lugar, las correlaciones observadas para las compras de bienes
durables con PIB, empleo y salarios son bastante intuitivas, pues el comporta-
miento es consistente con €l hecho de que los bienes durables usualmente se
compran acrédito y el sector financiero utilizala estabilidad |aboral y no nece-
sariamente | os sal arios como criterio de concesi 6n de créditos de consumo. Asi,
€l acceso a crédito se vuelve un limitante més claro cuando seincluye €l perio-
dodelacrisisen el andlisis. Ademas, en unaeconomiabastante indexada como
la chilenalos ajustes en el mercado laboral suelen darse con mayor preponde-
ranciavia cantidad (empleo) y no via precios (salarios).

En el caso delos bienes no durables, laalta correlacion del consumo con el
PIB 0 empleo sefiala que parte sustancia de los shocks transitorios de ingresos
Nno son suavizados por los agentes econémicos. Ello también es, evidencia de
posibles restricciones de liquidez.

Los resultados para el consumo de bienes durables son algo mas sorpren-
dentesy reflgjan laimportanciadeincluir lacrisis de 1982-1985 en € andlisis.
En el periodo 1986-1999, las correl aciones entre el consumo de bienes durables
y el empleo y los salarios son bastante bgjas, 10 que sefialaria que los agentes
son capaces derealizar el proceso de suavizacion intertemporal aunque no com-
pletamente. En este contexto, |os shocks de tasas de interés son muy pertinen-
tes, como se verifica en el Cuadro 11, pues €l consumo de bienes durables
depende del stock cuyo costo alternativo es, al menos, latasa de interés.

CUADRO 11
CORRELACION DE LOS COMPONENTES CICLICOS DEL CONSUMO CON
AQUELLOS DE OTRASVARIABLES MACROECONOMICAS

Periodo 1981:1-1999:4 Periodo 1986:1-1999:4

PIB  Empleo Salarios Tasade | PIB  Empleo Salarios Tasade
interés interés

Compras durables | 0,84 0,50 025 0,09 |081 0,24 037 010

Consumo durables | 0,04 0,18 0,31 040 | 0,11 0,46 0,17 0,59

Consumo no
durables 0,71 0,52 026 015 | 0,59 0,32 0,42 0,12
Consumo total 0,84 0,57 025 -0,15 | 0,80 0,34 0,46 0,04

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Banco Central e INE.
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5. CoNcLUSIONES

Este trabajo desarrolla una metodologia para construir series estadisticas
consistentes sobre las compras, € consumo y el stock de bienes durablesy no
durables para la economia chilena en frecuencia trimestral para €l periodo
1981-1999. Estainformacion es de utilidad tanto para el estudio del comporta-
miento de ambosttipos de bienes en € ciclo econémico como parael desarrollo
de model os cuantitativos de la economia chilena, en particular parala evalua-
cion de las politicas que realizan las autoridades econdmicas. La utilidad de
estas series radica en que el comportamiento de ambos tipos de bienes en el
ciclo econdmico y en respuesta a cambios en las politicas econémicas es
sustancialmente diferente. Asi, €llas pueden ser usadas paraevaluar lapertinen-
ciade model os alternativos de consumo, la existencia de restricciones de liqui-
dez y el impacto de la incertidumbre sobre €l ahorro precautorio, ademas de
servir de base para el disefio de politicas econémicas y para €l desarrollo de
model os cuantitativos de la economia chilena.

El estudio define & consumo de hienes durables como € flujo de servicios
que presta el stock de dichos bienes en € tiempo. La metodol ogia de construc-
cién empleada procede en dos etapas: (a) estimacion de las series de compras
netas de bienes durables de consumo, y (b) construccion delas seriesde stock y
consumo de bienes durables.

Los principales productos del estudio son las siguientes series. compras de
bienes durables, importaciones y exportaciones de |os mismos, estimacién del
stock y consumo de bienes durables, estimacion del consumo de bienes no
durables, y deflactores de precios de bienes de consumo durables. Todas estas
variables se producen en términos trimestrales y anuales, tanto en precios co-
rrientes como en términos reales (pesos de 1986). La serie anual del stock de
bienes durables puede ser empalmada con la de Haindl y Fuentes (1986) para
obtener datos para €l periodo 1960-1999, aungue en este caso la cobertura de
bienes es ligeramente menor que paralas series trimestrales.

El trabajo presenta, ademés, un analisis comparativo de los resultados de la
propensién a consumir bienes durables respecto del PIB en Chile con respecto
auna muestra de paises desarrollados y en desarrollo. Finalmente, se estudian
|as propiedades de la estructura dinamicade | as series estimadas en términos de
volatilidad, tendencia, y correlaciones con otras variables macroeconémicas.

L as series de tiempo de consumo de bienes durables y no durables presen-
tan sustanciales diferencias en su comportamiento, 1o que confirma tanto la
importancia de estudiar |os determinantes de su comportamiento por separado
como la necesidad de desarrollar formalmente su medicion en € sistema de
Cuentas Nacionales (como es comin en los paises de laOECD). En €l andlisis
gue se presenta a continuacion se consideran dos periodos 1981-99 y 1986-99
con el objetivo de evaluar si el periodo de crecimiento sostenido de los Ultimos
afios tiene caracteristicas estructurales diferentes.

El andlisisdelos componentes ciclicos delas distintas categorias del consu-
mo sugiere que hay una alta correlacion entre las compras de bienes durables
con shocks de PIB, empleo y salarios. Ello es consistente con € hecho de que
los bienes durabl es usualmente se compran acrédito y €l sector financiero uti-
liza la estabilidad laboral como criterio de concesién de créditos de consumo.
El consumo de bienesdurables, por otro lado, estamenos correlacionado con €l
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empleoy lossalarios, |0 que sefialaria un proceso sostenido aungue incompl eto
de suavizacion intertemporal. No obstante, los shocks de tasas de descuento
afectan €l consumo. Finalmente, y en contraste con el caso de los durables, el
consumo de bienes no durables presenta una alta correlacién con el PIB y el
empleo, o que sefialaque parte sustancial delos shockstransitorios deingresos
no son suavizados por los agentes econémicos. Ello es consistente con la pre-
sencia de restricciones de liquidez.

Finalmente, es importante mencionar que, no obstante las mejoras meto-
dol6gicas que se han incorporado en este trabajo, |as nuevas series de consumo
de bienes durables y no durables mantienen algunas limitaciones que se deben
tener en cuenta: la serie es una aproximacion indirecta basada en imputaciones
que tratan de representar el verdadero comportamiento del consumo durable, y
tanto los indices de precios utilizados como €l valor de los arancel esimputados
corresponden a aproximaciones consistentes y no necesariamente asociados
alosvalores especificos de cada bien. Ello sugiere laimportanciade desarro-
llar en el futuro medidas directas y consistentes con el sistema de Cuentas
Nacionales.
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7. ANEXO

7.1. Estimacién detasa de depreciacion econdmica de los automoviles

En este anexo se describe brevemente la metodol ogia utilizada para calcular
la depreciacion econdmica del stock de automdviles. El supuesto esencial del
caculo es que el cambio de precio de los automdviles con € paso del tiempo
reflgjael deterioro de la capacidad del bien para proveer bienestar a su propie-
tario. De ese modo se habriaidentificado la depreciacion econdmica del bien,
la cual puede ser muy diferente de la depreciacion fisica del bien (o tasa de
retiro en el caso de los automéviles).°

Pararealizar el calculo de latasa de depreciacion se consideraron 17 mode-
los de automaviles que fueran representativos del parque automotor de Chiley
paralos cuales existierainformacion de precios para €l afio 1999 y para afios
anteriores (Citroén Xantia 1.8 SX, Daihatsu Charade 1.3 LS, Daihatsu Giro
CS, Ford Escort L X, NissanV 16, Peugeot 405, ToyotaTercel, Chevrolet Monza
1.8SL, CitroénAX GT, Fiat Uno 1.4 |E, LadaSamara 1.3 2109, Nissan Bluebird
1.8, Peugeot 205 GT, Subaru Legacy 1.8 GL, Suzuki Vitara Standard y
Volkswagen Escarabajo). Lainformacion delos precios se obtuvo delabase de
datos de tasacion de vehiculoslivianos del Servicio de Impuestos Internos. Con
los datos obtenidos se estim6 un panel no balanceado con efectos fijos cuya
variable dependiente es el logaritmo del precio de los automdvilesy como va-
riablesindependientes seincluy6 unatendenciatemporal y las constantes espe-
cificas a cadatipo de auto, que son los efectos fijos. Laecuacién estimadaesla
siguiente

10 Este punto esimportante ya que se realizaron estimaciones para eval uar latasa de depre-
ciacion fisicadel parque automotor de Chile y se encontr6 que la depreciacion fisica de
los automéviles fue de 1,9% anual en el periodo 1981-1999.
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(A1) LogR =a +t + 4

Los resultados estén en €l cuadro A 1.

CUADROA1
ESTIMACION TASA DE DEPRECIACION ECONOMICA DE LOSAUTOMOVILES
Coeficiente Desviacion R? Log Likelihood
estandar
0.085 0.0015 0.984 1145

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Servicio de Impuestos Internos.

7.2. Sensibilizacién deresultados

CUADROAZ2
TASAS DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO BIENES NO DURABLES
BAJO DISTINTOS SUPUESTOS DE STOCK INICIAL Y TASAS DE DEPRECIACION
(Miles de millones de $ de 1986)

Tasas Deprec. 9% 11% 7% W%

Stock Inicial 758.140 758.140 758.140 840.000
82-99 5,4% 5,2% 5,7% 5,0%
81-85 —3,0% —4,0% —2,0% -3,9%
86-90 15,9% 14,4% 18,0% 15,2%
91-95 14,2% 14,4% 14,1% 13,8%
96-99 6,6% 6,8% 6,4% 6,5%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Banco Central e INE.
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