En el presente nimero de Investigacion al Dia
revisamos los siguientes temas que han sido

—_— I NVESTI GACI ON AL D |'A analizados recientemente en el Banco Central

banco
central

de Chile (BCCh):

Chile
o Estimacion de laTasa de Politica Monetaria Sombra

Una revision de la investigacion reciente conducida en en Chile y la Importancia de Factores Externos

el Banco Central de Chile o Contribucién de las Pequefias y Medianas
Empresas al Valor Agregado Exportado

Agosto 2021
¢ Incertidumbre, Riesgo y Fijacion de Precios:

Evidencia de Microdatos del IPC

Estimacion de la Tasa de Politica Monetaria Sombra en Chile y la Importancia de
Factores Externos

La crisis financiera internacional de 2008-09 y

recientemente la crisis economica global gencradapor vpary o] caso del periodo 2009-2010 y del periodo 2020-2021, la TPMS

la pandemia de Covid-19 han dado lugar a respuestas i L, ] "
de politica macroccondmica sin precedentes tanto  €Stimada se situia en valores negativos por varios meses, revelando la postura

en economias desarrolladas como en economias monetaria expansiva del Banco Central. "
emergentes. En el caso particular de la politica
monetaria, las tasas de interés de politica monetaria
(TPM) en muchas economias se acercaron al limite
inferior durante estos periodos de crisis, llevando
a los bancos centrales a implementar politicas
no convencionales que permitieran proporcionar
liquidez adicional a los mercados financieros.

(TPMS) definida como la tasa de interés de politica  obstante, la literatura ha modelado esta tasa como
monetaria en un escenario contrafactual donde  una variable latente que puede ser inferida usando
no hubiera existido un limite inferior a la tasa de  indicadores monetarios observables como la tasa
interés nominal. En otras palabras, en un escenario  de interés, los agregados monetarios y las hojas de
donde las tasas de interés nominales pudieran tomar ~ balance de la autoridad monetaria. En el trabajo
valores negativos. La TPMS es un objeto analitico  “Estimating Shadow Policy Rates in a Small Open
util ya que provee informacion sobre la posicion  Economy and the Role of Foreign Factors” los
de la politica monetaria tanto en periodos de crisis ~ economistas del Banco Central de Chile, Jorge
como en periodos normales. Sin embargo, la TPMS  Fornero, Markus Kirchner y Carlos Molina, estiman
es una tasa que no es observable directamente. No el valor de la TPMS en Chile con el propdsito de

Una manera de cuantificar el alcance de la politica
monetaria en estos periodos de crisis donde la TPM
se encuentra en su cota inferior, es utilizando el
concepto de tasa de politica monetaria sombra

Figura 1: TPMS Estimada

Panel (a): TPM efectiva y TPMS estimada (%) Panel (b): Descomposicion de la varianza del error de prediccion para la TPMS
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Notas: En el panel (a), la linea negra gruesa representa la TPMS estimada y las lineas punteadas son los intervalos de confianza correspondientes al 95%. La linea roja delgada representa la TPM efectiva.

La figura del panel (b) reporta las contribuciones, como porcion, a la varianza del error de prediccion de la TPMS en diferentes horizontes de proyeccion (en meses). Los shocks afectan a los factores externos
y domésticos. Las contribuciones de los shocks a los factores mas la contribucion de shocks idiosincraticos ascienden al 100%. Para obtener la contribucion de los factores externos e internos, se agregan las
contribuciones de los shocks a cada uno de los factores externos e internos.
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evaluar la postura monetaria del Banco Central
en escenarios en los cuales la tasa de politica ha
tocado su cota inferior (cero o cercana a cero). Los
autores extienden la metodologia desarrollada por
Lombardi y Zhu (2018) para el calculo de la TPMS
incorporando caracteristicas de economias pequefias
y abiertas. En el trabajo se utiliza un modelo de
factores dinamicos, donde factores latentes locales
y externos determinan las dinamicas de un conjunto
de indicadores monetarios, entre ellos la tasa de
interés. Para poder separar los factores locales de
los externos, se usa una restriccion de exclusion
donde se supone que los factores locales no pueden
afectar a variables foraneas. Una vez los factores
son estimados, la TPMS es recuperada como la

prediccion de la tasa de interés usando el modelo
de factores en los momentos donde la tasa de interés
esta restringida por el limite técnico inferior.

Se encuentra que la evolucion de la TPMS es
coherente tanto con la magnitud y el timing de las
decisiones de TPM que ha tomado el Banco Central.
Por ejemplo, en tiempos normales (o de no crisis) se
puede observar en el panel (a) de la figura 1 - que la
TPMS estimada no es estadisticamente distinta de
la TPM. Sin embargo, para el periodo 2009-2010 y
el periodo 2020-2021, la TPMS estimada se sitaa
en valores negativos por varios meses, revelando
mas certeramente la postura monetaria expansiva
del Banco Central.

Los autores también analizan el impacto de factores
de politica monetaria externos en comparacion con
locales en la TPMS. Cuando se descompone la
varianza del error de prediccion de la TPMS (ver
panel (b) de la Figura 1) los autores encuentran
que esta es influenciada en mayor medida por
determinantes internos en el corto plazo (hasta seis
meses), mientras que en el largo plazo predominan
los factores externos, llegando a explicar cerca del
80% de la descomposicion de la varianza al cabo de
dos afios. Esto tltimo corrobora el trilema clasico
de Mundell-Fleming para horizontes no mayores de
seis meses, es decir, es posible de llevar a cabo una
politica monetaria autbnoma bajo tipo de cambio
flotante y una cuenta de capitales sin restricciones.

Contribucion de las Pequeias y Medianas Empresas al Valor Agregado Exportado

En Chile, como en muchos otros paises, la capacidad
de las empresas pequeflas y medianas (pymes) para
exportar bienes y servicios ha sido vista como
indicativo de la posibilidad de ampliar los beneficios
de una economia abierta y de la globalizacion.
Esto ha motivado diversas politicas de apoyo y
promocion hacia las pymes exportadoras, cuyos
avances han sido acotados, entre otras cosas, por
los altos costos de entrada a las redes del comercio
internacional. No obstante, el aporte de las empresas
a las exportaciones no se limita al rol de exportador
directo. Muchas de ellas contribuyen y se ven
beneficiadas del comercio internacional como
proveedores de insumos o servicios a otras firmas
que exportan directamente, aporte que puede ser
identificado, medido y agregado. Precisamente,
esta cuantificacion es la principal contribucion
del documento de trabajo ‘‘Measuring Small and
Medium-Sized Enterprises’Contribution to Trade
in Value Added: The Case of Chile 2013-2016"
de los economistas del Banco Central de Chile,
Mario Marcel y Diego Vivanco.

Los autores miden la contribucion
al valor agregado exportado
por tamafio de empresa para la
economia chilena en el periodo
2013-2016. Los esfuerzos previos 4
para la medicion del valor agregado
exportado de las pymes han sido 3
limitados debido a la dificultad que 30
representa diferenciar el contenido
importado por tamafio de empresa 2
en el proceso productivo. EI 15
trabajo sobre Cuadros de Oferta 1
y Uso Extendidos (ESUT porsus s
siglas en inglés) liderado por la
OCDE proporciona directrices para

conciliar el uso de las estadisticas

oficiales de Cuenta Nacionales
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"Las Pymes participan en el proceso exportador mas de lo sugerido por su
coeficiente como exportadores directos"

con microdatos recopilados por el Servicio de
Impuestos Internos, la autoridad tributaria de Chile.

Los resultados resaltan que las pymes participan
en el proceso exportador mas de lo que sugeriria su
coeficiente como exportadores directos (21%), pues
su contribucion al valor agregado exportado alcanza
el 33%. Asimismo, los autores encuentran que la
contribucion de las pymes al proceso exportador
se realiza principalmente de forma indirecta, e.g.,
en su papel de proveedores bienes y/o servicios a
grandes empresas exportadoras. Este hallazgo cobra

mayor relevancia al compararlo con los paises de
la OCDE, ya que situa a Chile dentro de la cota
superior en términos relativos. Esto contrasta con el
aporte de las pymes al valor agregado no exportado,
el cual se realiza mayormente de forma directa.
Por su parte, las grandes empresas contribuyen
principalmente de forma directa, para el valor
agregado tanto exportado como no exportado. La
Figura 2 detalla los canales a través de los cuales
las pymes (panel izquierdo) y las grandes empresas
(panel derecho) contribuyen a la creacion de valor
agregado exportado y no exportado.

Figura 2: Valor agregado por tamaiio y canal de origen
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Sin embargo, aun después de considerar la
participacion total de las pymes en el valor agregado
exportado, esta es menor que la exhibida por los
paises de la OCDE, y se mantiene estancada en el

periodo analizado. Adoptar y aplicar el enfoque
propuesto en el documento no solo permitiria
medir con mayor precision el aporte de las pymes
a las exportaciones del pais, sino que ampliaria la

perspectiva para las politicas publicas que aspiren
a elevarlo.

Incertidumbre, Riesgo y Fijacion de Precios: Evidencia de Microdatos del IPC

Tanto la teoria econdmica como la evidencia empirica
seflalan que las expectativas de las personas y
empresas son claves para las decisiones que tomen.
Por tanto, el grado de incertidumbre que enfrenten
los agentes respecto al futuro y la percepcion de
riesgo que tengan de ello seran fundamentales para
su comportamiento y el desempefio de la economia.
Por este motivo, analizar y medir el impacto de la
incertidumbre sobre las decisiones ayuda a entender
la manera en que la economia responde a distintos
escenarios y acontecimientos.

Motivada por esto, una extensa literatura reciente
ha mostrado que mayores niveles de incertidumbre
respecto al futuro tienen un impacto adverso y
relevante en variables como la inversion, el consumo
y el crecimiento. Este resultado es robusto al uso
de distintas medidas de incertidumbre, tales como
indicadores basados en la frecuencia de uso de ciertas
palabras en medios de prensa y redes sociales, o indices
asociados a la volatilidad de activos financieros.

En el articulo “Uncertainty, Risk, and Price-Setting:
Evidence from CPI Microdata”, 1os economistas del
Banco Central de Chile Mario Canales y Bernabé
Lopez-Martin contribuyen a esta literatura al estudiar
la manera en que la incertidumbre y el riesgo afectan
la dinamica de la fijacion de precios de las empresas
y lainflacion. Esta es una pregunta relevante no solo
para entender el comportamiento de los precios en el
ciclo, sino porque también puede tener implicancias
para la conduccion de la politica monetaria.

Para su analisis, los autores utilizan distintas
medidas de riesgo e incertidumbre, como el indice
de incertidumbre de politica econdomica de Chile
(EPU), el VIX para economias emergentes, y
las volatilidades del tipo de cambio nominal y el
indice bursatil nacional (IPSA), entre otras. Estas
mediciones son complementadas con los microdatos
del IPC de Chile, lo cual permite analizar las distintas
dimensiones en el comportamiento de los precios
de bienes y servicios.

Usando estos datos, los autores entregan dos mensajes
principales. Primero, existe una asociacion relevante
y positiva entre la incertidumbre y el nivel de los
precios. Vale decir, aumentos en la incertidumbre
se asocian a aumentos generalizados en los precios:
contextos de mayor incertidumbre generan presiones
inflacionarias en la economia. Este es un resultado
importante, toda vez que la literatura teodrica y
empirica no ha alcanzado un consenso sobre si

"Aumentos en la incertidumbre generan presiones inflacionarias relevantes
en la economia, al aumentar la frecuencia con que los precios individuales se

ajustan al alza"

la incertidumbre es una fuerza inflacionaria o
desinflacionaria. Ademas, esto entrega un antecedente
relevante para la toma de decisiones de politica
monetaria en momentos en que la economia enfrente
mayor incertidumbre local y externa. La figura 3
muestra el efecto estandarizado acumulado sobre
precios, hasta 12 meses, de las distintas medidas
de incertidumbre utilizadas por los autores. Puede
verse que el impacto en precios es especialmente
alto para aumentos de la volatilidad accionaria,
el indice EPU y el VIX. Como comparacion, el
efecto inflacionario de estas mediciones es mayor
que el coeficiente de traspaso (CT) asociado a los
movimientos del tipo de cambio nominal. Ello
sugiere que los efectos de la incertidumbre en la
inflacion son de una magnitud considerable.

El segundo mensaje se refiere a los detalles de como
se genera este aumento de precios. Los autores
encuentran que la incertidumbre aumenta la frecuencia
de cambios de precios positivos a nivel de variedades

y establecimientos individuales, mientras que reduce
la frecuencia de cambios negativos. Sin embargo,
tiene escaso o nulo efecto sobre la magnitud de
esos cambios. Por tanto, el efecto inflacionario de
la incertidumbre no se produce porque los precios
individuales se muevan en mayor magnitud cuando
los cambian, sino que los aumentos ocurren con
mayor frecuencia. Ello es coherente con la evidencia
internacional, la cual sugiere que las condiciones
macroecondémicas afectan en mayor medida la
frecuencia de los ajustes de precios que su tamafo.

En resumen, esta evidencia muestra que la
incertidumbre es un factor relevante para entender
las dinamicas de la inflacion en Chile, y por tanto
para el analisis y toma de decisiones de la politica
monetaria. Ello sugiere que la medicion oportuna
de las fuentes de incertidumbre en la economia
puede entregar informacion valiosa respecto al
comportamiento futuro de la inflacion, y ayudar
a la conduccion de la politica monetaria a lo largo
del ciclo.

Figura 3: Efectos Acumulados de indices de Incertidumbre y Tipo de Cambio
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