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Resumen

Este documento analiza y estima el efecto que tendrdn los cambios en los impuestos indirectos (IVA y
aranceles) sobre la trayectoria de la inflacion, usando metodologias alternativas. Bajo supuestos razonables, y
pese a que en su conjunto el cambio en los impuestos indirectos es neutro desde el punto de vista fiscal, el
impacto del aumento del IVA sobre la proyeccién previa de inflacion seria de alrededor de medio punto
porcentual en el curso del cuarto trimestre de este afio. Esta estimacidn supone expectativas de inflacion que no
cambian, con méargenes que sufren unaleve compresion persistente en el tiempo, y con clausulas de indexacion
gue operan de acuerdo con parédmetros histéricos. Por otra parte, €l efecto de la desgravacion arancelaria con
EE.UU. se estima cercano a una décima de menor inflacion anual promedio durante el 2004, magnitud similar a
la estimada para €l efecto, de la desgravacion con la Union Europea durante este afio, ya incluida en las
proyecciones de inflacion. Asi, el efecto combinado sobre la inflacién anual promedio del TLC con EE.UU. y
del IVA en el curso del afio 2004 se encuentra algo por debajo de 0,5%. Como todo ejercicio de proyeccion, esta
cifra estq sujeta a grados importantes de incertidumbre, pudiendo ser menor si se produce una mayor
compresion de mérgenes o superar incluso el 1% en escenarios de pérdida de credibilidad. Por ello, la inflacion
mensual antes, durante y después del cambio en el IV A serd altamente informativa con respecto ala validez de
estos escenarios aternativos. Naturalmente, ello puede llevar a revisar la estimacion que aqui se presenta.
Especial relevancia tendra la evolucion de la inflacion en el mes de octubre, cuando se sentird el impacto del
IVA.

Abstract

This document analyses and estimates the effect on inflation of the recently announced changes in indirect taxes
(VAT and tariffs), using different methodologies. The combined effects of the tariff reductions (TLCs with the
US, the European Union and Korea) and the planned VAT increase are amost neutral from a fiscal point of
view. Nevertheless, under reasonable assumptions, the effect of the increase in VAT on inflation should be
around half percentage point during the last quarter of 2003. This estimation assumes that inflation expectations
remain unchanged, that markups suffer amild long run compression, and that wage indexation to CPI isin place.
The tariff reduction with the US should induce one tenth of a percentage point of lower annual inflation during
2004. This magnitude is similar to the estimated effect of the tariff reduction with the European Community that
is aready incorporated into inflation forecasts. The combined effect on annual inflation of the VAT increase and
the tariff reduction with the USA is expected to be slightly below 0,5% during 2004. As for any forecast, the
figures presented above are subject to important degrees of uncertainty. These numbers can be smaller if
markups compress further or even go as high as 1% if credibility is lost. Monthly inflation before, during and
right after the change in VAT will be highly informative with respect to alternative scenarios. Naturally, the
incoming information can lead to a change in the estimations presented here. Particularly important will be the
inflation rate of the month of October, when the impact effect of the increased VAT will be felt.

Las opiniones contenidas en este documento son las de los autores y no reflgjan necesariamente las del Banco Central de
Chile o su Consgjo. Se agradecen los comentarios de Rodrigo Valdés, Rodrigo Fuentes y Bernardita Piedrabuena a versiones
previas de este documento. Cualquier error remanente es responsabilidad de los autores.

E-mails: cgarcia@bcentral.cl; cgrunwal @bcentral.cl; fliendo @bcentral .cl; imagendz @bcentral.cl.




1. Introduccion

El paguete impositivo, tal como ha sido recientemente aprobado por €l Senado contempla
subir el VA de 18 a 19% a partir de octubre (hasta el 1 de enero del 2007)*. Estas medidas
vendrian acompafiadas de una rebgja de aranceles como resultado del TLC con EE.UU.
Seguin cifras entregadas por e Ministerio de Hacienda, €l efecto total de los cambios
tributarios sobre el ingreso del gobierno, considerando los acuerdos con la Unidn Europea 'y
Corea, son cas nulos. Célculos internos de economistas del Banco Central corroboran este
resultado. Por este motivo no se considera aqui un efecto ingreso sobre la demanda
agregada. Como muestra la Figura 1.1, € VA representa poco menos de la mitad de los
ingresos impositivos del gobierno, cifra que se ha mantenido relativamente estable durante
la Ultima década. Los aranceles, por su parte, en € 2001 representaron solo 7% de los
ingresos tributarios. Esta cifra es casi la mitad de lo que era a comienzos de la década de los
noventa.

Figura 1.1: Cargatributaria por tipo de impuesto
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1| a propuesta de emparejar los impuestos a |os tabacos, aumentando los tributos al cigarrillo de 60,4 a 61%
se ha pospuesto, mientras que el aumento al impuesto al petréleo diesel de 1,5a1,7 UTM por metro clbico en
un lapso de dos afios fue rechazado.



Este aumento del IVA para paiar la reduccién de ingresos estructurales traera aparejado un
efecto a azatransitorio en lainflacion, es decir, produce un cambio en el nivel de precios.
Existen razones para pensar que, a pesar de la neutralidad fiscal de las medidas tributarias
analizadas, haya una incidencia en los precios. La primera es bastante trivial: la incidencia
en precios de la desgravacion arancelaria con Europa ya fue incorporada en las
proyecciones de inflacion de corto y mediano plazo, siendo noticias solo los anuncios
posteriores de cambios en impuestos indirectos. Esto |levaria a esperar un afecto al alza en
el nivel de precios a considerar € cambio en IVA y en los aranceles con EE.UU. La
segunda se refiere a que € conjunto de medidas tributarias constituye un cambio de precios
relativos de equilibrio, que puede tener como contraparte cambios en la inflacién de
carécter transitorio. Aunque estos efectos de equilibrio general son dificiles de cuantificar?,
en presencia de rigideces de precios es méas probable que gjustes de precios relativos vayan
acompafiados de incrementos en €l nivel de precios promedio. Existe, ademés, una serie de
otros aspectos que no han sido considerados de manera explicita en este trabgjo®.

Pese a las dificultades inherentes en este gercicio, la cuantificacion del impacto en el nivel
de precios de este aumento en e IVA es un elemento relevante para evaluar las
perspectivas inflacionarias de corto y mediano plazo. El presente reporte aborda este tema
desde distintos puntos de vista, los que se presentan como secciones separadas. Las
metodologias utilizadas son: (a) andlisis de la composicion de las canastas del IPC; (b)
evauacion de los efectos de cambios en € IVA y aranceles ocurridos en e pasado,
mediante andlisis estadisticos de series de tiempo y (¢) descomposicion estructural de los
efectos inflacionarios a través de simulaciones con e Modelo Estructural de Proyeccion
(MEP) de BCCh. Son claves los supuestos de la evolucion de los margenes de
comercializacion y las expectativas de inflacion (e implicitamente la reaccion de politica) y
laimportancia que se asigne a laindexacion.

L os principales resultados de estas metodologias son los siguientes. Usando (a) a verificar
gué productos estan sujetos a IVA o arancel es esperable que, por la composicion de la
canasta del IPC, el aumento de latasadel IVA més que compense €l efecto de la reduccion
arancelaria sobre €l nivel de precios. Ello, por cuanto alrededor de 70% de la canasta del
IPC esta afecta a IVA?, en tanto a lo més entre 30 y 35% de la canasta esta afecta a un
arancel, suponiendo juiciosamente qué productos son potencialmente importables. Debe
considerarse, ademas, que apenas 8% de estos Ultimos productos proviene de EE.UU. Con
estos antecedentes, un incremento de 1% en e VA se puede traducir, suponiendo todo lo
demas constante, en arededor de 0,7 punto de mayor IPC. Por su parte, la reduccion

2 Entre los efectos de equilibrio general estan los efectos de |os menores arancel es sobre el tipo de cambio real
y el efecto del cambio de preciosrelativos entre bienes afectosalVA y bienes no afectos alV A sobre salarios
reales (dependiendo de laintensidad de factores en | os distintos sectores y la especificidad de [os mismos).

3 Entre otros, se pueden mencionar: (i) los componentes de desviacion de comercio y de pricing to market —
por disciminacién de precios por parte de productores que exportan a Chile— probablemente reduzcan la
incidencia negativa de los menores arancel es sobre los precios; (i) €l impacto de la desgravacién arancelaria
sobre los precios de productos intermedios puede incrementar esta incidencia, potenciando el efecto
desinflacionario de los menores aranceles; (i) la incidencia del incremento del IVA sobre los precios de
insumos intermedios utilizados en la producci6n de bienes finales exentos de IVA.

* Cifras obtenidas de un andlisis producto a producto, tomando como referencia las exenciones a VA
contenidas en el Decreto Ley 825.



arancelaria, con todo lo demas constante, representa alrededor de 0,3 de menor IPC. Todo
esto implica un efecto total de alrededor de 0,4%.

La cuantificacion precisa del efecto del incremento del IVA y de la reduccion de los
aranceles sobre los precios debe ir més ala del andlisis de la canasta de consumo. Efectos
mas indirectos del cambio en impuestos, tales como indexacién salaria, cambios
temporales 0 permanentes en precios relativos, como saarios reales y margenes de
comercializacion, ademés de efectos sobre las expectativas llevan a que sean necesarios
métodos més sofisticados. Este tema se abordd desde diversos angulos con la metodologia
(b), tomando como referencia los episodios de reduccién del VA en 1988 y de aumento en
1990, junto con & impacto de la desgravacion arancelaria en el curso de la Ultima década y
media. En este sentido, es importante destacar que de una observaciéon solo casua de los
datos no se puede inferir la magnitud del efecto en dichos episodios, siendo necesario
controlar por los movimientos de otras variables, 10 que se realiza con VARSs. Utilizando
esta metodologia, se aprecia que un punto de IVA se traduce en un cambio en torno a
medio punto en €l IPC, que se refleja también en unaincidencia de la misma magnitud en la
inflacion anua. Esto incluye un incremento rezagado de los precios exentos de IVA,
probablemente por indexacion de salarios, ademéas del efecto en e costo de insumos
intermedios afectos a IVA. Resultados similares se obtuvieron al estimar modelos de series
de tiempo para € indice IPCX1, lo que lleva a un aumento por una sola vez del nivel de
precios de arededor de 0,5%. Con respecto a la reduccion de los aranceles, las
estimaciones sugieren que e impacto en la inflacién anual del IPCX1 es, como maximo,
media décima por doce meses. Estos resultados, por lo tanto, confirman que el impacto del
aumento del VA supera el efecto de |los menores aranceles.

Asi, estos resultados indican que el efecto del cambio en € VA sobre los precios ha sido,
en experiencias previas en Chile, menor que uno a uno, alin teniendo en cuenta que la
canasta afecta a VA es de un 70%. Ello puede validar ideas como que |os mérgenes sufren
una compresion persistente en presencia de cambios en este impuesto®, que las expectativas
estén bien ancladas y no se desvian excesivamente, o que los salarios nominales sufren un
gjuste que evita gque la indexaciéon presione la dindmica inflacionaria de mediano plazo.
Estos temas son especiamente relevantes a la hora de redizar proyecciones de mediano
plazo.

Utilizando €l modelo estructural de proyecciones, es decir, la metodologia (c), se evaluo €
cambio que sufre la trayectoria de la inflacion con un incremento en € IVA de un punto
porcentual. Ademas de la compresion de margenes que se suponga que persistira después
de esta medida, esimportante destacar que este gjercicio resalta la relevancia de dos canales
de transmision adicionales. la indexacion de los salarios y la formacion de expectativas.
Estos dos aspectos tienden a acentuar €l impacto inflacionario del incremento del IVA,
mientras que la reduccién de margenes lo compensa. En un escenario base donde las
expectativas no se ven afectadas el impacto inflacionario directo del incremento del IVA y
del cambio en los aranceles se ubica en torno a medio punto por un afo, sin afectar de

® Una compresién permanente de margenes es asimilable a un andlisis de elasticidades que supone que las
elasticidades precio de la ofertay de la demanda del producto ala que se aplica este impuesto son, en valor
absoluto, menores que infinito.



forma més persistente la inflacion.® Escenarios alternativos, por ejemplo con expectativas
gue incorporan los cambios en lafijacidn de precios y/o con margenes menos comprimidos,
Ilevan a aumentos de mas de 1%. Siguiendo una regla de politica a la Taylor estimada con
datos historicos, los movimientos implicitos de la TPM en e escenario base son
practicamente nulos. En cambio, en escenarios aternativos, en que las expectativas de
inflacion relevantes para la formacion de precios se algjan de su nive original, la tasa
rectora sube, situacion que podria sobreestimar una reaccion normal pues esta regla no
distingue shocks transitorios de permanentes y tiende a sobrerreaccionar frente a los
primeros.

En sintesis, se estima que € efecto conjunto del cambio en los impuestos indirectos (IVA 'y
aranceles) en e nivel de precios sera algo menor a medio punto. Este efecto deberia ser
trangitorio, y précticamente desaparecer de las mediciones de inflacién anual una vez que la
base de comparacion cambie en noviembre del 2004.

A pesar de la incertidumbre existente, se considerd relevante dar a conocer la mejor
estimacion del efecto esperado, por cuanto ello permite entender mejor trayectoria préxima
de la inflacion subyacente, afinar € diagndstico de politica monetaria y ayudar en €
proceso de formacion de expectativas de mediano plazo del sector privado. Esta cifra, sin
embargo, no es definitiva. En particular, la inflacién mensua de los meses inmediatamente
anteriores y posteriores a aza del IVA, asi como del mes en e que se produce este
aumento, sera atamente informativa para evaluar su impacto sobre la formacion de
expectativas, la evolucion de los margenes y la importancia de la indexacién. De esta
forma, e staff del BCCh evaluara eventuales correcciones ala estimacion inicial del efecto.

® Esta estimacion también coincide con los resultados de Aportelay Werner (2002), quienes estudian
cuidadosamente el efecto del incremento del IVA en México, controlando por el hecho de que se incrementé
solo en ciertas ciudades.



2. Lacanastaded IPC y losimpuestos propuestos

Esta seccion revisa la proporcion de la actua canasta del |PC que podria verse afectada por
el incremento del IVA y los menores aranceles.

2.1 Productos exentosdel IVA

De acuerdo con € DL 825 del impuesto a las ventas y servicios, los productos exentos del
cobro del impuesto representan alrededor de 29% del total de la canasta del IPC. Respecto
del IPCX1, en tanto, representan alrededor del 25% (cuadro 2.1).

Cuadro 2.1: Bienesy servicios del IPC no afectosa IVA

D &5 Caesta IFC mdiec] ey irea | e [camairc [ pord ipc] Pond 1Pcxil
\Lasvehialosmataizedosusedos.. JAU0 usado 113 162
Los ingresos perdbidos por conogpto d Jardininfantil 031 045
atrades a los Sguientes epectéculos | Los etabledmientos de educaddn  Edd Matriculacolegio 029 042
raniones exenddn = limitard a los ingresos qug Menadided colegio 29 4,27
perciben en razon de su activided dooentd Centro pedres 005 0,07
a Artigicos dentificoso culturdestedtrdes |Entradatestro 008 012 roniamente tal: Prauniverstaio 015 022
Maric. Universdad 015 0,22
1b) De carddter departivar Entradaedadio (0105 007 MatricalPROF 004 0,06
Las primasce ssguros quecubran riesgos dgSeguro delavivienda 01 014 MatricdaCFT 004 0,06
ldafios casdos ooy teremaias o oo Mens Universided 129 185
Los interesss provenientes de operaciones €|Gadto finandero 12 Mensudlided IPROF 035 05
linsnumentosfinanderasy derériiosde Meradicd CFT oA 048
|Elarendamientodeinmuedles __{Aniedd 443 — Diacamahospital 09 129
Savido domético 2% 424 Los hospiteles, dependientes dd Estado o 0
Lossavidos pretados por trabgjadores qugReparacion muedle 009 013 | as universdades reconocidsspar e, po
leboren solos;, en fomaindependiente, y enfSastre 00 013 losinoresnsaue perdbendentro e girg
awa adtivided predomined efuazo fisco|Médico paticular 048 068 Lac Sguientesindituciones, porlos sarvidod Cared 004 0,05
shred canitd olosmataidesemoleados  |Médioo fonesa 029 142 oue presten ateroeros: Bl Sarvidio de Correns|
Extraccionodont. 03 0 Teégrafos exceptocuandoprestesavidog
Obturacion odort. 01 014 de tdex
Honoraio médico 058 083 Lostajeasdegpuedtasylos.,. | legosdeazar 016 023
Clase daza 012 018 No constituyen ventade bien o sarvicio Dividendo 165 --
Clase deportes 012 018 Contribudones 082 --
Honorario shogado 012 018 NOAFRECTOS 288M% 24.82%
Las agencias noticiosss Eda exendén sgDiaio 024 035 AFECTOS 711% 7518%
imitadalaventade savidasinfomdivas [Revida 0 013
Las empresss navieras, aéress faroviatiae y|Mico 275 --
de movilizadon  urbana,  interurbeng, | Tad 052 074
interprovindd y rurd, sdlo respecto de logMero 021 03
ingesos  provenientes o transporte dg Taxi colectivo o0z 039
pasdaos Tpte Escdar 0% 051
Pesgjetren 00 005
Pasgjeinterurbano 049 07
Pasdeavion 079 113

Similar gercicio respecto de las anteriores canastas del |PC indica que cerca de 27% de los
productos considerados estaba exento del cobro del impuesto en € indice con base abril
1989 y ago menos de 20% en el con base diciembre de 1978.

2.2 Productos afectos a aranceles

Efectos directos

Dentro de los productos incluidos en el IPC se presume que aquellos que pueden ser
importables son los mas afectados. El cuadro 2.2 resume los productos considerados
importables del 1PC, los que suman arededor de 31% de este indice y algo mas de 34% del
IPCX1. En esta lista se incluyen todos aquellos que potencialmente podrian importarse,
independientemente de s se importan o no. La aplicacion de un criterio més estricto
Ilevaria a reducir de modo importante €l listado de productos.



Cuadro 2.2: Bienesy servicios importables del IPC

Ponderador IPC_Ponderador IPCX1 Ponderador IPC_Ponderador IPCX1 Ponderador IPC Ponderador IPCX1
1. Alimentacion 574 1,25 Computador 0,30 0,44 Antihistaminico 0,07 0,10
Impresora 0,04 0,06 Antiespamodico 0,03 0,04
Asado carnicero 0,10 - Papel 0,02 0,03 Antisepticos 0,04 0,05
Asado tira 0,19 - Disquete 0,02 0,03 Cardiovascular 0,06 0,09
Asiento 0,24 - Calculadora 0,03 0,04 Alcohol 0,02 0,02
Lomo 0,22 - Telefono 0,06 0,08 Algodén 0,02 0,03
Posta 0,89 - Refrigerador 0,20 0,29 Jeringas 0,05 0,08
Osobuco 0,16 - Cocina 0,16 0,22 Cristales opticos 0,12 0,18
Cazuela 0,22 - Calefont 0,08 0,11 Lentes contacto 0,12 0,18
Carne molida 0,43 - Microondas 0,14 0,21 Baston 0,04 0,06
Chuletas 0,16 - Lavadora 0,27 0,39 Audifono 0,04 0,06
Costillar 0,12 - Juguera 0,03 0,04 Crema belleza 0,36 0,51
Pollo entero 0,47 - Batidora 0,03 0,04 Jabon 0,15 0,22
Pollo trozado 0,67 - Aspiradora 0,04 0,06 Pasta dientes 0,16 0,23
Pavo 0,07 - Enceradora 0,04 0,05 Champ 0,30 0,43
Vienesas 0,13 - Estufa 0,12 0,18 Basamo 0,08 0,11
Longaniza 0,15 - Plancha 0,02 0,03 Colonia 0,42 0,60
Jamon 0,23 - Maq. de coser 0,03 0,04 Desodorane 0,20 0,29
Mortadela 0,31 - Sabanas 0,16 0,22 Toallahig. 0,11 0,16
Pate 0,10 - Almohadas 0,03 0,04 Pafiales 0,49 0,71
Café 0,18 0,25 Cubrecama 0,21 0,31 Papel hig. 0,39 0,56
Te envasado 0,10 0,15 Frazada 0,04 0,06 Afeitadora 0,11 0,16
Tebolsas 0,11 0,16 Colchon 0,17 0,25 Cepillo dientes 0,10 0,14
Cerveza botella 0,31 0,45 Todlas 0,08 0,11
Cervezalata 0,03 0,04 Cortinas 0,15 0,21 7. Educacion y recreacion 1,91 2,74
Whisky 0,05 0,08 Genero 0,07 0,10
Martini 0,09 0,12 Loza 0,11 0,16 Cuadernochico 0,08 0,12
Tazas 0,03 0,05 Cuadernouniv. 0,07 0,11
2. Vivienda 1,33 1,9 Vasos 0,04 0,06 Lapiz pasta 0,06 0,08
Jarros 0,04 0,06 Lapiz mina 0,06 0,08
Sanitarios 0,09 0,13 Fuente horno 0,08 0,12 Bloc 0,08 0,12
Artefactoscocina 0,08 0,12 Olla 0,08 0,12 Tempera 0,07 0,11
Serrucho 0,09 0,13 Utensilio cocina 0,09 0,13 Cartulina 0,07 0,10
Martillo 0,09 0,13 Cuchilleria 0,04 0,06 Pegamento 0,04 0,06
Taladro 0,09 0,12 Flauta 0,04 0,05
Llave agua 0,16 0,23 4. Vestuario 7,27 10,43 Cuerdaguitarra 0,04 0,05
Cintaaislante 0,04 0,05 Balon 0,13 0,18
Enchufe 0,03 0,05 Vest. mujer 2,39 3,42 Saco dormir 0,11 0,16
Cable 0,03 0,05 Vest. hombre 1,59 2,28 Murieca 0,18 0,26
Pintura 0,32 0,46 Vest. nifio 0,60 0,87 Juegodidactico 0,03 0,05
CarfieriaPVC 0,17 0,25 Corbata 0,08 0,11 Juego de mesa 0,03 0,05
Pasta muro 0,14 0,20 Reloj hombre 0,05 0,07 Rompecabeza 0,03 0,05
Reloj mujer 0,26 0,37 Auto juguete 0,06 0,08
3. Equipamiento de la vivienda 2,52 3,62 Cartera 0,15 0,21 Camion jueguete 0,06 0,08
Lentessol 0,08 0,11 Patines 0,07 0,10
Ampolletas 0,05 0,07 Maletas 0,11 0,16 Triciclo 0,07 0,10
Tubo fluor. 0,04 0,06 Zapatohombre 0,71 1,02 Bicicleta 0,11 0,16
Fosforos 0,04 0,05 Zapatonifio 0,34 0,48 Juegoelectr. 0,04 0,06
Velas 0,04 0,06 Zapatomujer 0,91 131 CD 0,16 0,23
Pilas 0,05 0,07 Casete 0,17 0,24
Detergente vgilla 0,12 0,17 5. Transporte 3,74 2,19 Rollo foto 0,05 0,07
Detergente ropa 0,64 0,91
Cloro 0,09 0,13 Auto nuevo 0,67 0,96 8. Varios
Suavizante 0,04 0,05 Parabrisas 0,36 0,52
Cera 0,17 0,24 Amortiguador 0,36 0,52 TOTAL 31,48 34,61
Desodorante 0,04 0,05 Neumético 0,10 0,14
Insecticida 0,06 0,09 Bateria 0,03 0,05
Escobas 0,04 0,06 Bencina 2,22 -
Bolsa basura 0,05 0,06
Esponja 0,07 0,10 6. Salud 1,63 2,33
Toalla papel 0,08 0,11
Servilleta 0,04 0,06 Analgesicos 0,59 0,84
Televisor 0,38 0,54 Antibioticos 0,37 0,53
VHS 0,04 0,06 Antiacidos 0,13 0,19
Minicomponente 0,15 0,21 Antigripal 0,10 0,15
Equipomodular 0,17 0,24 Anticonceptivo 0,14 0,20
Personal stereo 0,06 0,08 Antihipertensivo 0,03 0,05
Radio portatil 0,04 0,05 Vitamina 0,13 0,18
Camara foto 0,06 0,08 Antitusivo 0,08 0,12
Tranquilizante 0,04 0,06

El efecto puntual gue una bagja de aranceles con los EE.UU. tendria sobre esta canasta es
dificil de precisar, por cuanto se desconocen los mercados de origen de cada uno de ellos.
S se toma como referencia el agregado de las importaciones de consumo, en promedio
entre 1999 y & 2002 € 8,6% de estas provino de EE.UU., cifra que entre enero y abril del
2003 llega a 6,9%, continuando en una senda descendente desde 1999 a la fecha. De esta
forma, s se supone que 9% de los productos importables proviene de EE.UU., una bgja de
aranceles con este pais afectaria a 2,8% de los productos incorporados en € IPC y a 3,1%
delosincluidos en € IPCX1. Este calculo no considera los mayores flujos de comercio que



podrian generarse gracias a acuerdo comercial, y que podrian hacer crecer € efecto de los
menores aranceles con EE.UU’.

En todo caso, de acuerdo con las clausulas de desgravacion arancelaria que contienen los
acuerdos de libre comercio, los firmados con EE.UU. y la UE tendrdn un mayor impacto en
la importacion de bienes intermedios y de capital, considerando que estos bienes son méas
importantes en la canasta importadora desde dichos paises. En € 2002, la participacion de
EE.UU. y la UE super6 e 30% en las importaciones de bienes intermedios y e 60% en las
de capital.

Efectos indirectos

Un canal indirecto a través del cual pueden traspasarse los menores aranceles al |PC es €
efecto que tengan sobre el IPM de productos importados (IPMI). Este, a su vez, esta
incorporado en las clausulas de indexacion de servicios publicos, tales como teléfonos y
agua potable. En ambos casos, considerada la ponderacion del IPMI en la clausulas de
indexacion, una caida de 1% del arancel tendria efectos sumados de entre 0,005pp y 0,01pp
del IPC. Por otra parte, e presente andlisis no ha considerado €l efecto del IVA, através de
costos de insumos intermedios afectos a IV A, sobre bienes del IPC no afectos a IVA.

Otro cand de traspaso es € del transporte publico. Entre los productos importables que
considera e polinomio de regjuste tarifario esta el costo de reposicion del bus (37%), el
precio del petréleo diesal (26%) y € de los neumaticos (4%). Dado que la mayor parte de
los buses o de las carrocerias que son armadas en el pais provienen de Brasil, una rebgja del
arancel con EE.UU. no tendria efectos. En € caso de los neumaticos, el precio considerado
en € polinomio corresponde a producto de fabricacion nacional. El precio del petrdleo
diesel podria sufrir una caida en la medida que € precio referencia utilizado por ENAP
caiga producto del TLC con EE.UU.

2.3 Leccionesde analizar la canastadel IPC

Mientras aproximadamente 70% de la canasta del 1PC esta afecta a IVA, se considera que
no més de 30% podria ser afectada por un cambio en los aranceles. Con esto, S se
acompafia una reduccion de aranceles de un punto (aproximacion a efecto del TLC®), con

" El efecto es aun més reducido si se remite a las importaciones de consumo durable. Esta submuestra, que
deberia ser mas relevante para medir el efecto inflacionario directo de menores precios de importacion, esta
definida por bienes como muebles, electrénica, instrumentos opticos, industria manufacturera y otros, y
representa alrededor de 40% del total de importaciones. Para més detalles, véase la minuta “ I mportaciones de
bienes de consumo durable 1995-febrero 2003”, Gerencia de Politica Comercial, 20 de marzo de 2003.
8 Esta aproximacion se usardalo largo del trabajo. Lajustificacion proviene de notar que losingresos

tributarios de comercio exterior (TM) estan dadospor TM =t M ., +0,06M,,,, dondet corresponde al
arancel promedio al lasimportaciones no provenientes de EE.UU (Mousa), mientras que se asume que alas
importaciones provenientes de EE.UU. seles aplica un arancel modal de 6%. Al incorporar el TLC los
ingresos por aranceles se ven reducidosa TM . =t M ., . Esta misma reduccion de aranceles puede

lograrse reduciendo en forma pareja el arancel modal en una magnitud X, de tal formaque

M
+(0,06- X)M, . Estareduccion se puede calcular como: x =——2——*0,06.

™, . =(t -xM
e ( ) MnoUSA+MUSA

noUSA



un aumento de IVA de la misma magnitud se podria llegar a un efecto de 0,4 punto. Este
andlisis es, por supuesto, incompleto, por cuanto no toma en consideracion efectos de
segunda vuelta, supone traspaso completo e inmediato a precios (no considera un gjuste de
margenes temporal 0 permanente) y no considera otros posibles efectos indirectos.

2 Andlissde seriesdetiempo

3.1 Experienciasanteriores

Una forma de medir & posible impacto de un aumento en la tasa del IVA es revisar
episodios previos de cambio en e impuesto. Durante los Ultimos quince afios este se ha
modificado en dos ocasiones: la primera, de 20 a 16% entre mayo y julio de 1988 y la
segunda, de 16 a 18% entre abril y junio de 1990. Por su parte, los aranceles han caido
sisteméticamente durante |os Ultimos afios.

Grafico 3.1: Cambios en impuestosindirectos e inflacién
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El Gréfico 3.1 muestra la evolucién de la inflacién, junto con los episodios de modificacion

de IVA y aranceles. Una observacion casua de los datos no es informativa. Es més, se

realiz6 una serie de gercicios en un intento de obtener una estimacion evento por evento

del efecto de los cambios impositivos en la inflacién, sin mayores resultados. Los gercicios

abarcaron lo siguiente:

1. Se considerd e calculo de un IPC que excluye de la canasta entonces relevante, los
productos no afectos a IVA. Una vez realizado este cOmputo, se compar0 su tasa de
variacion mensua con la inflacion mensua de iguales meses de otros afios normalizada

Utilizando datos del afio 2002 se obtiene x = mill. USD 2.871 *(0,06 =0,0097, cifraque se aproximaa

mill. USD 17.783

0,01.



por e nivel de lainflacion anual en e mes respectivo, de modo de eliminar en parte la
posible estacionalidad presente en el movimiento de |os precios.

2. Tomando las FECU de las sociedades anénimas para €l periodo 1987-1992, se observo
la evolucién del margen operacional de estas en los dos episodios de cambio impositivo
ya sefialados.

3. Sedesagrego e IPC en 32 grupos de productosy se regresiond respecto de un conjunto
de variables, entre ellas dummies que consideran € momento en que se modifico €
IVA, de modo de identificar su incidencia sobre el nivel de precios. Un gercicio similar
se realizo paramedir el efecto del cambio en los aranceles.

4. Se consideré un IPC para los productos importables que se compara con los no
importables y la evolucion de los aranceles generales.

Ninguno de estos gercicios mencionados arrojo resultados concluyentes. Esto evidencia
gue los efectos de estos cambios no ha sido de magnitud considerable y la necesidad de
utilizar métodos econométricos més sofisticados y controlar por otras variables que
influyen en la determinacién de los precios.

3.2 Estimaciones con VAR

Las estimaciones utilizando VAR reflgjan cambios puntuales en los tributos que causaron

también cambios en la inflacion, resumiendo la experiencia historica. Asi, es importante
notar que, dada la baja variabilidad del IVA y de los aranceles en toda la muestra, el
impacto de estas variables sobre la inflacion juega el mismo papel que las variables dummy
para explicar episodios puntuales. La variacion méas sistematica corre por cuenta del resto
de las variables incluidas en el modelo VAR y que son definidas por la teoria econémicay
trabaj os empiricos recientes (dinero, Imacec, tipo de cambio, la propia inflacion rezagada,
lainflacion meta, el precio del petroleo y la tasa de politica monetaria).

El VAR se estimd en primeras diferencias desde 1986.2 hasta 2003.5°, con dos rezagos
paralas variables enddgenas (dinero, Imacec, tipo de cambio, la propia inflacion rezagada y
la tasa de politica monetaria) uno para las exégenas (la inflacion meta, € precio del
petréleo, € IVA y los aranceles).

Enseguida se proyectd la inflacion tres afios en adelante. Puesto que en un modelo la
trayectoria de la proyeccion depende de la evolucion de las variables exdgenas, se
supusieron dos escenarios aternativos para e IVA (18% y 19%) y los aranceles (6% y
5%)° El impacto del IVA y los aranceles sobre la inflacién se calcula por la diferencia
entre estas proyecciones aternativas'®.

9 La ecuacion del VAR explica relativamente bien la variacion mensual del IPCX1. Esta tiene un R2 gjustado de 77% y
errores centrados en cero, aungue con una mayor varianza a comienzo de la muestra. El IVA entra en la ecuaciéon de
IPCX1 con un pardmetro de 0,25 y un test t de 2,3, en cambio los arancel es tienen un pardmetro de 0,04 y untest t de 0,9.
10'Ver notaal pie de pagina 6 més arriba.

11 Con esto también se evitan los problemas de identificacion a que estan sujetos los propios VAR cuando se realizan
gjercicios de impulso respuesta.



El gréfico 3.2 muestra la respuesta de la inflacién en doce meses del IPCX1 frente a un
shock positivo de 1% del IVA y negativo para los aranceles'?. Estos resultados indican que
efectivamente la inflacion sube con el aumento del IVA, el efecto en impacto es de 0,25% y
luego tiende a acelerarse hasta 0,42%. Los aranceles, por su parte, no tienen un impacto
perceptible sobre lainflacion.

Gréfico 3.2
Respuesta de lainflacion anual del IPCX1
frentesashocksdel VA (positivo) y Aranceles (negativo)
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Una forma aternativa de estimar el efecto del cambio en € IVA sobre la inflacion es
estimando un vector autorregresivo (VAR) que modele € 1PC separandolo entre IPC_IVA
e IPC_no_IVA, es decir, del VAR anterior se excluye e IPCX1 y se incorporan las dos
nuevas definiciones de | PC.

A diferencia del modelo con IPCX1, las estimaciones con las dos definiciones de IPC
resultaron tener mas variables rezagadas. El rezago del VAR fue de tres para las variables
enddgenas, en cambio € VA entrd rezagado en menos dos 'y en menos tres. La eleccién de
las variables exdgenas es tal que € impacto del VA sobre €l 1PC se da por partes. Primero,
afecta a los precios que tienen IVA y luego, después de tres meses, comienzan a regjustarse
los otros precios.

Nuevamente, para medir el impacto del 1VA se hicieron dos proyecciones a 36 meses de
ambas inflaciones, IVA y no IVA. Una, suponiendo ninglin incremento del VA (escenario
base) y otra suponiendo un incremento de 1%. La diferencia entre ambas proyecciones
mide & impacto del IVA.

12| os resultados del VAR en primeras diferencias se transforman en niveles y luego se expresan como variaciones en
doce meses.
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El grafico 3.3 muestra la inflacién adicional frente a un cambio de 1% en € IVA. En €
impacto, solo los precios con IVA responden, con lo cua la inflacion total se incrementa
con respecto a escenario base en 0,5%. En la medida en que los precios incluidos en €l
IPC no IVA comienzan a gustarse a través de reglas de indexacion, la inflacién total
persiste en esos niveles por mas de un afo, luego el efecto desaparece.

Comparando con los resultados obtenidos con € VAR para € IPCX1, se tiene que en €
impacto lainflacion fluctuaria entre 0,25 y 0,5pp. adicional. Después de eso se estabilizaria
por un afio entre 0,4 y 0,5pp.

Grafico 3.3
Inflacion adicional por un shock permanente de 1% en el IVA
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3.3 Leccionesdel andlisisde seriesdetiempo

La experiencia histérica, capturada por las estimaciones de series de tiempo, indica que un
aumento de 1% del IVA no es desestabilizador para los objetivos inflacionarios del Banco
Central. La inflacién sube en un rango acotado y las presiones tienden a desaparecer
rapidamente después del primer afio.

Los resultados indican que ante un aumento de 1% del VA, lainflacién aumentaria en el
impacto entre 0,25 punto para € IPC y 0,5 punto para el IPCX1. Después de eso se
estabilizaria por un afio en arededor de 0,5 punto por sobre su nivel origina para ambas
medidas. El impacto de los aranceles resulta ser no significativo desde € punto de vista
estadistico.
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4. Andlisis utilizando el MEP

Esta seccién cuantifica € impacto inflacionario de los cambios impositivos utilizando €l
MEP. El impacto inflacionario de los impuestos propuestos se divide en dos partes. Primero
se andlizan los efectos directos. Estos efectos se obtienen al mantener constantes 1os
salarios y € tipo de cambio nominal. Luego se consideran los efectos indirectos o de
segunda vuelta, que se derivan de los gustes en los salarios nominales 'y e tipo de cambio
nominal.

4.1 Transmision delosimpuestos a inflacion segin el MEP

Efectos directos

En e MEP € IVA tiene diversos efectos sobre la inflacion. En primer término, afecta
directamente a lainflacion del IPCX1. Este impacto inmediato, capturado por € coeficiente
gue acompafia a las variables DLog(1+ IVA) y DLog(l+ IVA,)en la ecuacion (A.5), es

determinante para €l nivel de inflacion que se observa en los primeros trimestres. Por otra
parte, & aumento de IVA incrementa los costos y reduce los margenes de comercializacion,
lo cual acumula inflacién para € futuro. El VA también afecta directamente las tarifas de
los servicios publicos, los precios de alimentos perecibles y, a través del precio de los
principales combustibles, el precio de los combustibles, 10s pasajes de micro y los servicios
publicos.

Resulta especialmente complejo estimar el efecto de una rebaja de aranceles respecto de un
pais en particular sobre la inflacion. Dado que € modelo no distingue € origen de las
importaciones, y a igual que en las otras secciones, se ha aproximado la baja producida por
el TLC con una rebaja pareja del arancel de 1 punto®®. Los aranceles afectan directamente
la inflacion del IPCX1 a través de la inflacion de los bienes importados. La inflacion
importada también afecta los mérgenes de comercializacion, teniendo un efecto permanente
sobre e nivel de precios. Se omite aqui un efecto de esta bgja de aranceles sobre otros
componentes del |PC.

Para una mejor comprension de los mecanismos por |os cuales |os impuestos inciden en el
IVA, ver e Apéndice 1 que describe |as ecuaciones relevantes del MEPL.

Efectos indirectos o de segunda vuelta

El MEPL captura lainercia inflacionaria existente, asi como la transmision de lainflacion a
salarios y tipo de cambio, con €l efecto adicional que esto tiene sobre la inflacion misma.
Aumentos del IPC llevan a aumentos de los saarios privados. Estos aumentos de los
salarios privados llevan a una contraccion de los margenes que se traduce en un aumento
adicional del IPC. Este proceso continlia hasta que e salario real vuelve a su nivel origina,
donde seiguala ala productividad marginal del trabajo.

Asimismo, dado un tipo de cambio real de equilibrio constante, aumentos del IPC deben
traducirse en aumentos del tipo de cambio nominal. Esto incrementa los costos de los
bienes imporados, reduciendo margenes y presionando a alzalos precios.

13 Ver notaal pie de pagina 6 més arriba.



Por udltimo, un determinante importante de la inflacion corriente estd dado por las
expectativas inflacionarias para €l futuro cercano. Al aumentar la inflacién, araiz del aza
de impuestos, los agentes reaccionan adelantando e incremento de precios. Sin embargo,
las expectativas se mantienen ancladas en el mediano y largo plazo, ya que se supone que €l
publico sabe que € Banco Central reaccionaria si la meta de inflacion estubiera en peligro.
Con todo, en € modelo los agentes fijadores de precios miran sdlo un periodo hacia €l
futuro y no distingue shocks transitorios de shocks permanentes, por o que es necesario
incorporar un juicio sobre la reaccion de las expectativas.

De darse estos efectos de segunda vuelta, por 1o general, son de una magnitud importante y
muy persistentes. Si la politica monetaria no reacciona a ellos se pierde € ancla nomional,
se desanclan las expectativas y la inflacién diverge respecto de la meta en forma
permanente. Por esto se utiliza una regla de politica simple estimada con datos histoéricos.

4.2 Resultados

Para evaluar €l impacto del cambio en impuestos sobre la inflacion, es necesario realizar un
juicio con respecto a un nimero de factores. En particular, se deben hacer supuestos sobre
la evolucion de los mérgenes de equilibrio, e impacto sobre las expectativas, € impacto
sobre las clausulas de indexacion salarial y sobre € tipo de cambio nomina. En lo que
sigue se presentan distintos escenarios.

Escenario base

Para el escenario base se ha supuesto que los mérgenes de equilibrio absorben un tercio del
aumento de costos por concepto de impuestos. En otras palabras, en €l largo plazo, solo dos
tercios de los incrementos de costos debidos a los cambios en los impuestos se veran
reflgjados en incrementos de precios. Ademas se ha supuesto que las expectativas no se ven
alteradas por el cambio en los impuestos, dado que € cambio es por definicién transitorio y
los agentes asi |0 entienden.

El Gréfico 4.1 presenta la respuesta directa de la inflacién a cambios en los impuestos
aplicados a las importaciones y al valor agregado. Estos efectos no consideran los regjustes
salariales ni los efectos sobre el tipo de cambio. Se puede observar que €l efecto del IVA es
hasta cinco veces superior, en valor absoluto, a efecto de los aranceles, dominando el
efecto total. En & grafico se observa que €l efecto directo de los impuestos considerados es
algo superior a 0,2 punto en el impacto, para alcanzar un maximo arededor de 0,4 punto en
el tercer y cuarto trimestres luego de anunciada la medida. Como es de esperar, € efecto
sobre la inflacion anua se reduce rdpidamente después del cuarto trimestre, siendo
précticamente nulo a cabo de diez trimestres desde €l anuncio. Al incorporar |os regjustes
sdariales y, con un efecto menor, € tipo de cambio nominal, se obtiene e efecto total. El
efecto maximo es de 0,5 punto a cuarto trimestre y se observa mayor persistencia en €l
tiempo. Asi, a cabo de cuatro afios aln existe un efecto de casi 0,1 punto sobre la inflacién.
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Gréfico 4.1: Escenario base
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Escenarios alternativos

Para los escenarios aternativos se han adoptado los siguientes supuestos: a) los margenes
de equilibrio no se modifican y tampoco las expectativas (escenario Al); b) los margenes
de equilibrio se modifican como en el escenario base, pero las expectativas reaccionan,
incorporando € efecto del IVA en los precios futuros sobre la fijacion de precios presente
(escenario A2); c¢) los mérgenes de equilibrio no se modifican y las expectativas son
endbgenas (escenario A3). El Gréfico 4.2 muestra € impacto sobre la inflacion en €
escenario base y en los escenarios aternativos. Como se aprecia al comparar 10s escenarios
basey Al con los escenarios A2 y A3, € supuesto de expectativas es clave para determinar
el impacto de los impuestos sobre la inflacion. El guste de expectativas, junto con la
indexacion saaria, llevan a impacto maximo por sobre 1.5 punto y un impacto remanente
al cabo de cuatro afios algo por debajo de 0,5 punto. Por otra parte, el impacto del supuesto
de margenes es algo menor. En cuanto a escenario base, s 10s margenes no se comprimen
en forma permanente, el impacto seria marginal. Sin embargo, a operar las expectativas
estos cambios se ven aumentados, 10 que lleva a una diferencia de 0,3 punto entre los
escenarios A2y A3.
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Gréfico 4.2: Escenarios alternativos
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4.3 Implicancias paraunaregla de politica monetaria

La evolucion de la TPM se aproxima en e MEP utilizando una regla simple. En €
escenario base, esta regla indica un efecto marginal de los impuestos sobre la TPM que no
alcanzalos 25 puntos. Sin embargo, con € escenario aternativo A3, en que las expectativas
se gustan y los mérgenes de equilibrio permanecen constantes, el efecto sobre la TPM
supera los 75 puntos base durante los tres primeros trimestres posteriores a anuncio. Con
todo, parte importante de este efecto es que la regla utilizada mira invariablemente la
inflacién a 8, 6, 4 y 2 trimestres, aun cuando e impuesto tenga un efecto por definicion
transitorio. De hecho, s la tasa de interés reaccionara solo frente al efecto de segunda
vuelta, limpiando € efecto directo, 0 S se mantuviera fija durante € periodo de mayor
impacto inflacionario, € efecto de los impuestos no seria muy distinto, pero la TPM se
desviaria menos de su senda original.

4.4 Leccionesdel analisisutilizando el MEP

Al medir e impacto de los impuestos utilizando e MEP, destaca la importancia del
supuesto con respecto a la evolucion de las expectativas. La inflacion previa ala entrada en
vigencia de la modificacién en € IVA sera particularmente informativa para evaluar este
supuesto. Como se observa en e Gréfico 4.2, € impacto del anuncio (trimestre cero) es
considerablemente mayor cuando las expectativas se ven afectadas. Dado que |os aumentos
de impuestos son transitorios, se supone que estos no afectan las expectativas. De ser este €l
caso, e impacto inflacionario méximo se ubicaria en torno a 0,5 punto, con un efecto
impacto levemente superior a 0,2 punto. Sin embargo, s las expectativas reaccionan sin
reconocer que se trata de un evento transitorio, € impacto inflacionario podria superar 1.5
punto porcentual. Debe distinguirse aqui entre €l efecto sobre la inflacion anual y € efecto
sobre € nivel de precios. S bien en e escenario base la inflacion alcanza un méximo de
medio punto, € nivel de precios acumula en e largo plazo un aumento de casi 1%. Con
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respecto a las implicancias de politica, las proyecciones se han realizado utilizando una
regla simple que no distingue efectos permanentes de transitorios. Aun asi, en € escenario
base, el efecto sobre la TPM es minimo.

5 Conclusiones

Este trabajo cuantificd laincidencia inflacionaria del incremento del IVA y la desgravacion
arancelaria con los EE.UU. desde distintos puntos de vista. Las metodologias utilizadas
son: (a) andlisis de la composicion de las canastas del |PC; (b) evaluacion de los efectos de
cambios en e IVA y aranceles ocurridos en € pasado, mediante andlisis estadisticos de
series de tiempo y (c) descomposicion estructural de los efectos inflacionarios a través de
simulaciones con € Modelo Estructural de Proyeccion (MEP) del BCCh. Son claves los
supuestos de la evolucion de los margenes de comerciaizaciéon y las expectativas de
inflacion (e implicitamente la reaccion de politica) y la importancia que se asigne a la
indexacion.

La primera mirada resulta de verificar cudles productos estan sujetos a IVA o arancel, por
la composicién de la canasta del IPC, e aumento de la tasa del IVA mas que compense la
reduccién arancelaria, en términos de la trayectoria de la inflacién. Ello, por cuanto
alrededor de 70% de la canasta del IPC esta afecta a IVA, en tanto alo més entre 30% y
35% de la canasta estd afecta a los aranceles. Con estos antecedentes, suponiendo un
traspaso total a precios e ignorando otros efectos, un incremento de 1% en e IVA se puede
traducir, con todo lo demas constante, en alrededor de 0,7 punto de mayor IPC. Por su
parte, la reduccion arancelaria, con todo lo demés constante, representa entre 0,2 y 0,3 de
menor |PC. Todo esto implica un rango total que va de 0,3 a 0,4%.

Estas cifras, en todo caso, y como se sefidd en la introduccidn, estdn sujetas a varias
consideraciones con respecto a otros efectos menos directos y a supuestos sobre € traspaso
de los impuestos a precios. Por |o tanto, la cuantificacion precisa del efecto del incremento
del IVA y de lareduccion de los aranceles sobre |os precios debe ir més alld del andlisis de
la canasta de consumo, requiriendo de un andlisis empirico, lo que se aborda con la
metodologia de VARs. Este tema se abordd desde diversos angulos, tomando como
referencia los episodios de reduccién del IVA en 1988 y de aumento en 1990, junto con €l
impacto de la desgravacion arancelaria en e curso de la Ultima década y media. En primer
lugar, tomando los precios afectos y exentos de IVA, se aprecia que un punto de IVA se
traduce en un cambio en torno a medio punto en la inflacion del 1PC. Resultados similares
se obtuvieron a estimar modelos de series de tiempo para e indice IPCX1. En segundo
lugar, con respecto a la reduccién de los aranceles, s se considera que la desgravacién con
EE.UU. representa una caida en el arancel promedio de un punto porcentual, entonces €l
impacto en la inflacion anual del IPCX1 es, como méximo, media décima por doce meses.
Estos resultados, por lo tanto, confirman que el impacto del aumento del VA supera a
efecto de los menores aranceles.

Asi, estos resultados indican que el efecto del cambio en € VA sobre los precios ha sido,
en experiencias previas en Chile, menor que uno a uno, mas alla del hecho de que 70% de
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la canasta esta afecta a IVA. Ello puede validar la idea de que los mérgenes sufren una
compresion persistente en presencia de cambios en este impuesto. Este tema es
especialmente relevante a la hora de realizar proyecciones de mediano plazo.

Utilizando e modelo estructural de proyecciones, se evaludé € cambio que sufre la
trayectoria de la inflacion con un incremento en el 1VA de un punto porcentual. Ademas del
grado de compresion de margenes que se suponga, es importante destacar que este gercicio
resalta la relevancia de dos canales de transmision adicionales: laindexacion de los salarios
y la formacién de expectativas. Estos dos aspectos tienden a acentuar € impacto
inflacionario del incremento del 1IVA, mientras que la reduccion de méargenes o compensa.
En suma, se encuentra que & impacto inflacionario directo del incremento del IVA y de la
desgravacion arancelaria depende de modo importante de la forma como se incluyan los
efectos de segunda vuelta por expectativas e indexacion. De acuerdo con €l escenario base
aqui propuesto, en gue las expectativas no se ven afectas y los margenes se comprimen en
forma permanente absorbiendo un tercio del incremento de costos, € efecto inflacionario es
algo menos de medio punto. En particular, es relevante en la formacion de expectativas la
reaccion previsible de la politica monetaria frente a este shock, asi como la naturaeza
misma del incremento de la inflacion. Para el escenario base, las proyecciones usando
reglas de politica como las que se incorporan en los Informes de Politica Monetaria*
indican incrementos casi despreciables para la tasa de politica monetaria.

Si bien la incidencia més probable del cambio del IVA y aranceles (excluyendo la UE)
sobre la inflacion ser4 algo menor a medio punto promedio anua para € 2004 cabe
destacar € ato grado de incertidumbre que rodea a esta prediccion. Esta incertidumbre se
deriva en parte de la escasa informacion contenida en la experiencia histérica
Particularmente para el caso del VA se cuenta con tan solo dos eventos en la Ultima década
y media, que coincidieron con una situacion de mérgenes de comercializacion distinta a la
actual. Por lo demas, estos eventos fueron menores comparados con € nive y la
variabilidad de lainflacion y de otras variables que la determinan. Por otra parte, e efecto
que tengan los impuestos sobre la inflacion dependera de un nimero de factores, entre los
cuales se encuentra la indexacion saarial, € gjuste de mérgenesy € guste de expectativas
relevantes para la fijacion de precios. Esto implica que esta proyeccién debe ser revisada a
la luz de la nueva evidencia que se obtenga a medida que los precios comiencen a
reaccionar alos cambios tributarios.

14 Es importante destacar que estas reglas de politica no se derivan de un proceso de optimizacion de la politica monetaria,
por lo que deben tomarse solo como referencia.
15 se puede estimar que el efecto que ha tenido e acuerdo comercia con la UE es similar al del TLC con EE.UU.
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Anexo 1. Metodologia Econométrica parala estimacion de Modelos VAR.
El modelo estimado en la Seccidn 3 es un VAR (Vectores Autorregresivo)*® en primeras
diferencias estimado por Garcia y Pasten (2003) Segun estos autores este es € meor
modelo pararealizar proyecciones de esta definicion de inflacion en doce meses.

Las variables endégenas consideradas en e VAR son; IPCX1, IMACEC, M1A, tipo de
cambio nominal y tasa de politica monetaria (TPM)*’ 8. En & modelo estimado las
variables fueron desestacionalizadas por € método X-12 ARIMA. Ademés, se consideraron
los siguientes elementos exégenos: (i) la meta de inflacion, en términos anualizados™® | (ii)
el precio del petrdleo, sin desestacionalizar, (iii) latasadd IVA y (iv) aranceles.

En la sdeccion de las formas reducidas del modelo VAR se consideran dos aspectos
fundamentales. Inicialmente, se calcula los criterios de Schwarz y Hannan-Quinn para
definir e rezago Optimo. Luego se complementaron estos resultados con un test LM
multivariado para testear autocorrelacion en los errores (Johansen, 1995). Este
procedimiento permite simultaneamente evitar un nimero demasiado grande de parametros
a ser estimados y asegurarse de que se esté incorporando toda la estructura pertinente en la
parte sisteméticadel VAR.

La validez de los resultados se midio desde dos angulos. Primero, se chequed la trayectoria
de largo plazo de la inflacion anua que entrega € modelo. EI modelo proyecta una
inflacion de aproximadamente 3% en tres afios, valor coherente con la meta de inflacion, es
decir, el modelo esté generando valores sensatos para €l gercicio propuesto.

Segundo, para ver la significancia estadistica de los impulsos antes mostrado, se supuso €l
IVA y los aranceles endégenos y se llevd a cabo un gercicio de impulso respuesta
tradicional. Sin embargo, para identificar € shock en € IVA y en los aranceles sobre la
inflacion, se ordend esta variable como la més exdgena de las variables endogenas. Este
gercicio adiciona sefiala que frente aun shock transitorio del VA significativo por cuatro
meses, la respuesta de la inflacién es significativa (al 95%) en los primeros dos meses, con
lo cuad un shock mas persistente deberia generar un impacto significativo mientras el
impulso fuera positivo, como en efecto se verificd. Por e contrario, en € caso de los
aranceles la respuesta de la inflacion no resulté significativa a ningun horizonte.

18 Una referencia donde se explican detalladamente los modelos VAR , limitaciones y estimaciones para Chile y otros paises se
encuentraen Bravo y Garcia (2002).

1 Expresada en términos redles, en UF hastajulio 2001 y luego la TPM nominal menos lainflacion meta

18 £1 VAR no considera otras variables como gasto, desempleo, salarios nominales e IPC resto (IPC-IPCX1) e IPC puesto que Garciay
Pasten (2003) no encontraron que mejoraran las proyecciones.

19 En 1as estimaciones presentadas en esta seccidn, se supone que la meta es exdgena por motivos mas précticos que tedricos. Primero, la
meta entra en cada VAR con la misma cantidad de rezagos que s hubiera sido enddgena, por tanto las estimaciones no son afectadas
sustancidmente y las tareas de proyeccion se facilitan. Segundo, es mas razonable, presentar impulsos respuesta donde la meta de
inflacion no cambia, puesto que en la actualidad esta variable esta fijaen un rango centrado en 3%.
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Anexo 2: Ecuacionesrelevantesdel MEP

En este apéndice se presentan las ecuaciones del MEPL relevantes para comprender la
transmision de los impuestos a la inflacion. EI MEPL trata de forma separada |os precios de
servicios regulados, indexados y de bienes perecibles. La ponderacion por componente se
presenta en la Cuadro A. 1.

Cuadro A.1: Componentesdel I1PC

Componente de Precio Participacion (%)
Subyacente IPCX1 69.71
Servicios Publicos IPCSP 5.51
Servicios Financieros IPCSF 1.92
Indexados IPCINX 7.12
Micros IPCMICRO 2.75
Carnesy Pescados IPCCP 5.25
Frutasy Verduras IPCFV 3.77
Combustibles IPCCOM 3.97

El IVA tiene un efecto directo sobre alguno de |os componentes del IPC distintos a IPCX1.
Asi, se ha estimado que un incremento de un punto de IVA lleva a un incremento de 0,7%
puntos en e IPC de los servicios publicos, un incremento de 0,15% en & |PC de alimentos
perecibles (carnes, pescados, frutas y verduras). Asimismo, el precio del diesel captura el
efecto del incremento del impuesto a este combustible. El precio de los principales
combustibles est4 dado por:

pg93 = (pajg93*tcn* (1+iva) + utm*tau_utm)*mg_g93
pker = (pajker*tcn* (1+iva))*mg_k

pali = (pajgli*ten* (1+iva)*mg_gli

pdi = (pajdi *tcn* (1+iva) + utm*tdiesel)*mg_di,

(A.D)

donde pg93, pgker, pgli y pdi corresponden a precio en pesos de la gasolina (93 octanos),
el kerosene, @ gas licuado y e diesdl, respectivamente, pajg93, pajker, pajgli, pajdi,
corresponden a las respectivas paridades en ddlares gjustadas por € efecto del FEP, tcn
corresponde a tipo de cambio nominal, utm corresponde ala UTM, tau_utm corresponde al
impuesto aplicado a diesel en términos de UTM por metro cubicoy mg_g93, mg_k, mg_gli
y mg_di corresponde a los margenes de comercializacion. De este modo, € VA tiene un
efecto directo sobre estos precios. Se ha despreciado un efecto del TLC sobre estos precios
ya que no se importan combustibles desde los EE.UU. Como se aprecia en las siguientes
ecuaciones, € precio de los combustibles afecta el |PC de servicios publicos, € precio de la
microsy e IPC de combustibles:
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Dlogipcsp =0.08D log cmopun ,+0.95Dlogipc ,
+0.23Dlog tcn , +0.08Dlog pdi
A2) +0.04{Dlog pcu_, +Dlog pcu_;+Dlog pcu ,}/3

Dlogipcmicro = - 0.05+0.37Dlog pdi +0.50Dlogtcn
(A3) +3.29Dlog cmon , +0.33Dlogipcmicro ,
Dlogipccomb = - 0.01+0.60Dlog pg93

" +0.04Dlog pker +0.36Dlog pgli

El IVA, los aranceles y d imuesto a los tabacos afectan ademés € IPCX1 a través de la
ecuacion de Phillips. Existe un efecto inmediato y directo sobre la inflacion de estos precios
y un efecto diferido a través de los méargenes. La curva de Phillips esta dada por:

p =0.780° +0.20p_, +0.02p"™ +0.04(y - ¥)- 0.08(m- M)

A.5
(A5 +0.18DLog (1+ IVA) +0.18DLog(1+ IVA )

donde los mérgenes correspnden a:
(A.6) m=IPCX1- 0.62clu- 0.33sp- 0.05p"™

Tanto los precios importados como los costos laborales unitarios estdn sujetas a IVA,
aungue solo los primeros estén afectos a cambios en las tarifas.

Los efectos de segunda vuelta estdn dominados tanto por €l guste de expectativas en la
ecuacion (A.5) como por lo que sucede en e mercado laboral y cambiario. El costo de
mano de obra privado esta dado por:

Dlogcmoprn =0.71Dlogipc ; + (1- 0.71)Dlogipc.,

A7 — - —
A1) -012u,-u,+u,- U ,+tu,- u}/3+f

por otra parte, € salario real en el largo plazo es una constante dada por:

(A8) cmon:aiy
P emp

donde cmon corresponde al costo de mano de obra nominal (del cual el privado es un 83%),
p corresponde al deflactor del PIB, y a PIB'y emp a empleo total.

El tipo de cambio real, por su parte, es constante en € largo plazo, por lo que los cambios
en IPC serdn acompafiados de cambios en € tipo de cambio nominal, los cuales, segun
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indican las ecuaciones (A.1), (A.5) y (A.6) afecta los precios de los combustibles, la
inflacion importada y 10s costos y margenes.
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