En el presente nimero de Investigacion al Dia
revisamos los siguientes temas que han sido
analizados recientemente en el Banco Central
de Chile (BCCh):

INVESTIGACION AL DiA

e indice de incertidumbre sobre politicas
Una revision de la investigacion reciente conducida en econdmicas basado en Twitter

el Banco Central de Chile

¢ Cuestionando el cuestionario ; Qué podemos
aprender sobre los efectos de la politica

Diciembre 2020 . . . .
monetaria en las expectativas de inflacion?

¢ Impacto de la respuesta de politicas publicas

al Covid-19 en los hogares chilenos

indice de incertidumbre sobre politicas econémicas basado en Twitter

A partir de octubre del 2019, Chile ha sufrido los
efectos econdmicos relacionados a los conflictos
sociales y agravados por la pandemia del Covid-19.
No es sorprendente que dichos shocks —de naturaleza
real— incrementen la incertidumbre econdmica y
politica, y con ello, se transmitan hacia los mercados
financieros locales. El articulo “Twitter-Based
Economic Policy Uncertainty Index for Chile”
(Documento de trabajo del Banco Central de
Chile N° 883, Julio 2020), de los economistas del
BCCh Juan Sebastian Becerra y Andrés Sagner ,
propone un indice de incertidumbre general en la
economia chilena. ;Cual es el nivel de incertidumbre
econdmica y politica a en Chile? ;Una situacion
de incertidumbre general elevada configura un

riesgo para la Estabilidad Financiera? ;Cual es el
efecto de la incertidumbre general sobre el precio
de activos financieros?

Esta bateria de preguntas, y muchas otras, surgen
de manera natural en un contexto

La coyuntura social que se desencadend en Chile desde el 18 de octubre de 2019
y la crisis sanitaria provocada por el Covid-19 durante el 2020 han motivado la
creacion de un indice de incertidumbre econémica general que sirva como un
insumo relevante en tareas de monitoreo en tiempo real. Con este objetivo, los
autores usan una metodologia que explota mensajes en Twitter.

diarias en promedio. Luego, se recopila el contenido
informacional de los tuits publicados diariamente
por estas cuentas desde el afio 2012 en adelante.
En términos generales, entre los aflos 2012 y
2017, el nimero de tuits anuales analizado se
mantuvo relativamente constante en torno a 160
mil. Durante el 2018 y el 2019, en tanto, el nimero
de observaciones anuales fue cerca de 200 mil, y
en lo que va transcurrido del 2020, la cantidad es
superior a 380 mil tuits.

Utilizando esta base de datos, el indice de
incertidumbre agregada —denominado DEPUC-se
construye calculando la frecuencia diaria de tuits que
contienen palabras predefinidas en un diccionario
de términos relacionados con la economia general,
politicas econdmicas (fiscal, monetaria y comercial),
incertidumbre, o coyuntura actual. La serie de
tiempo diaria obtenida es estandarizada utilizando
la media y la desviacion estandar del periodo 2012
a2019. De este modo, la magnitud del DEPUC se
expresa en términos de desviaciones estandar, y

como el actual. Para intentar dar una 30
respuesta a estas interrogantes, los
autores proponen un indice general
de percepcion e incertidumbre
econdmica basada en la metodologia
de Baker et al. (2016). A diferencia 1
de ese trabajo, este articulo utiliza
una base de datos no tradicional 1,0 Proy. Reforma
proveniente de Twitter, que permite T
hacer un seguimiento en tiempo
real. La metodologia considera
15 cuentas oficiales de Twitter de
los principales noticiarios, radios
y diarios de Chile las cuales, desde
su creacion, poseen 25.7 millones 10

de seguidores y han publicado un 2012
total de 6.1 millones de tuits, lo que
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con un mayor (menor) nivel de
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1PoM

Plebiscito (78%)

equivale a una actividad por cuenta

de poco mas de 105 publicaciones

Media mévil a 30 dias. Areas grises representan los periodos de protestas sociales y pandemia del
covid-19. Los datos se encuentran disponibles para su descarga en https:/sebabecerra.github.io/depuy/.

1 | Diciembre 2020

de cobertura de estas palabras, lo
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que sugeriria la existencia de un cierto consenso
acerca de dichas tematicas, con lo cual el nivel
de incertidumbre general seria menor. Asi, este
indice también podria interpretarse como proxy
de la aversion al riesgo de los agentes (Amstad
etal., 2020).

El principal resultado del articulo se resume en la
Figura 1. Los aumentos importantes del DEPUC
coinciden con varios episodios, tanto locales
como globales, durante los cuales la incertidum-
bre economica general fue sustancial: la crisis
de la deuda en Europa en 2012, las elecciones
primarias en Chile el 2013, o la aprobacion de la
reforma tributaria el 2014. Luego de las protestas
sociales de octubre del 2019, el DEPUC aumen-

to rapidamente hasta ubicarse en un nivel muy
por sobre su promedio histérico. Sin embargo, la
pandemia del Covid-19 ha significado un aumen-
to abrupto y sin precedentes de la incertidumbre
econdmica, en que el DEPUC escal6 hasta maxi-
mos historicos en torno a 2.5 desviaciones estan-
dar a mediados de mayo de este afio, al igual que
ocurri6 en otros paises (BCCh, 2020).

Finalmente, el articulo destaca la utilidad del DEPUC
como herramienta de apoyo para actividades de
monitoreo, estudiando los efectos que el indicador
propuesto tiene sobre el nivel del tipo de cambio
nominal peso-dolar. Los resultados obtenidos indican
que, ademas de los determinantes tradicionales como
el precio del cobre, el diferencial de tasas de interés

y el premio por riesgo soberano, entre otros, el nivel
general de incertidumbre econdémica caracterizado
por el DEPUC tiene efectos significativos sobre
el tipo de cambio, especialmente en periodos de
tensiones en los mercados financieros, donde el
nivel de esta variable es elevado. En particular,
en un escenario financiero adverso, un incremento
de la incertidumbre general como la observada
al inicio de la crisis sanitaria podria depreciar el
peso chileno entre $4.8 a $6.4 por dolar de forma
instantanea, y entre $25 y $35 por dolar luego de
una semana de ocurrido el shock. En periodos de
normal funcionamiento de los mercados financieros,
por el contrario, el nivel general de incertidumbre
no genera efectos significativos sobre el tipo de
cambio.

Preguntando a los encuestados: ;Qué podemos aprender sobre los efectos de la
politica monetaria en las expectativas de inflacién?

La efectividad de la politica monetaria depende,
entre otras cosas, de las reacciones de los mercados
financieros, las cuales dependen, por su parte, de
las expectativas de los participantes. Por esa razon,
varios bancos centrales encuestan a los agentes
financieros sobre sus expectativas sobre la evolucion
de ciertas variables economicas.

Desde diciembre del 2009, el Banco Central de
Chile (BCCh) realiza una encuesta a operadores
financieros (EOF) sobre sus expectativas respecto
de la tasa politica monetaria (TPM), la inflacion
y el tipo de cambio. La encuesta se distingue de
encuestas parecidas, tal como las que aplican la
Fed de Nueva York y el Banco Central Europeo, en
el sentido que se hace tanto inmediatamente antes
como inmediatamente después de las reuniones de
politica monetaria (RPM). Junto con la encuesta
pre-RPM de julio del 2019 se pidi6 a los encuestados
contestar un cuestionario para entender mejor en
qué se basan las predicciones entregadas y como
se entienden las preguntas sobre la TPM futura. Las
respuestas muestran que aproximadamente la mitad

La manera en la que los operadores financieros entienden la pregunta
sobre la tasa politica monetaria futura afecta el ajuste de sus expectativas
de inflacion de mediano plazo en respuesta a sorpresas.

de los operadores financieros contestan en base a lo
que creen que el BCCh va a hacer (los va-a-hacer
operadores) en las proximas reuniones, mientras la
otra mitad responde en base a lo que piensan que el
banco deberia hacer (los deberia-hacer operadores).
Utilizando los microdatos de la EOF y las respuestas
al cuestionario, el economista del BCCh, Michael
Pedersen, analiza como ajustan sus expectativas de
inflacion los operadores financieros en respuesta a
una sorpresa de la TPM en su documento de trabajo
titulado “Surveying the survey: “What Can We Learn
about the Effects of Monetary Policy on Inflation
Expectations?”” (Documento de trabajo del Banco
Central de Chile N° 889, Setiembre 2020).

La figura muestra las sorpresas de la TPM que fija

Figura: Gréfico de dispersion ponderado: Sorpresas de TPM y revisiones de las expectativas de inflacién

el BCCh entre las encuestas y las revisiones de las
proyecciones de inflacion uno y dos afios adelante.
Gran parte de las observaciones estan centradas donde
no hay ni sorpresas de la TPM de la proxima RPM
ni actualizaciones de las predicciones de la inflacion.
Cuando hay sorpresas, tipicamente son de %4 o /2
puntos base y las revisiones de las proyecciones de
inflacion son frecuentemente menores que un punto
porcentual. Para ambos horizontes, regresiones
simples muestran pendientes levemente positivas.

En el analisis empirico, se controla por noticias
contemporaneas sobre la inflacion, diferencia entre
la prediccion individual y 1a mediana de la encuesta
anterior, y variaciones del tipo de cambio y del precio
de petroleo. Los resultados muestran que mientras

Un afo adelante

Dos afios adelante
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Notas: Los ejes horizontales miden la actualizacion de las predicciones de inflacién (puntos porcentuales) y los verticales las sorpresas a la TPM (puntos base). Los tamafios de
los circulos muestran los niimeros de observaciones en cada punto.
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los deberia-hacer operadores incorporan sorpresas
de la TPM en sus expectativas de inflacién de un
aflo adelante, no es evidente que los va-a-hacer
operadores también lo hagan. Esto podria implicar
que el “modelo” que los operadores tienen en mente
incluye una trayectoria endogena de la TPM, la
cual no necesariamente esta en linea con lo que
ellos creen que el banco central va a hacer en el
corto plazo. Las estimaciones base sugieren que los

agentes que simplemente basan sus prondsticos en
modelos no parecen tener en cuenta las sorpresas de
la TPM al actualizar sus expectativas de inflacion,
pero los errores estandar corregidos por muestra
pequeiia indican que los deberia-hacer operadores
podrian hacerlo. Por otro lado, para aquellos que
usan informacion solo de los mercados financieros,
unicamente los va-a-hacer operadores ajustan las
expectativas de inflacion en respuesta a las sorpresas

de la TPM, lo que podria deberse a que los precios
de los activos incorporan lo que el mercado cree
que va a hacer el banco central. Las expectativas
de inflacion a dos afios no se ven afectadas por
las sorpresas de la TPM. Los resultados ayudan a
comprender la heterogeneidad de las actualizaciones
de inflacion de los analistas y enfatizan la importancia
de comprender sobre qué base los encuestados
responden las preguntas.

Impacto de la respuesta de politicas publicas al Covid-19 en los hogares chilenos

El gobierno ha desplegado una bateria de politicas
diversas para hacer frente a la pandemia. Debido
a que Chile es un pais con una significativa
desigualdad socioeconémicay con una gran fraccion
de trabajadores informales sin acceso a un seguro
de desempleo oficial, se hace importante analizar
el efecto heterogéneo del impacto de las politicas
gubernamentales sobre los ingresos de las familias.

En el trabajo “The Impact of the Covid
Public Policies on the Chilean Households”
(Documento de trabajo del Banco Central de
Chile N° 890, Octubre 2020)_el economista
del BCCh, Carlos Madeira, utiliza datos de
la Encuesta Financiera de Hogares (EFH)
del 2017 para proveer un analisis empirico
acerca del impacto de la bateria de politicas
que el gobierno ha desplegado sobre el ingreso
de los hogares chilenos. Las categorias de
politica que se identifican en el trabajo son:
(i) ayudas de ingreso y gasto, (ii) reduccion
y aplazamiento de impuestos, y politica
monetaria; y (iii) aplazamiento y flexibilizacion
de la deuda. El trabajo muestra que las politicas
relacionadas con ayudas de ingreso y gasto
han tenido el mayor impacto en los hogares
(como proporcion de su ingreso), mientras
que la politica de reduccion de impuestos
tuvo un impacto limitado. Finalmente, las
politicas de aplazamiento y flexibilizacion
de deuda tuvieron un impacto concentrado
en unas pocas familias altamente endeudadas.

Los resultados sefialan que el impacto de
las politicas de ayuda de ingreso y gasto
representan, en promedio, el 21% del ingreso
permanente de los hogares a finales de agosto,
lo cual representa un aumento significativo
en relacion al valor de 13,6% a principios
de abril. Ademas, el impacto de las ayudas
directas al ingreso del hogar promedio (21%)
es mas del doble del efecto del aplazamiento de
impuestos y flexibilizacion de deuda (9.8%).

“Durante la pandemia Covid, las politicas con mayor impacto fueron los
apoyos directos al ingreso de los hogares, las cuales aumentaron en 21%
el ingreso de la familia promedio y alcanzaron a todas las familias, sobre

todo a las mas pobres.”

Se senala que la “reduccidon/aplazamiento de
impuestos y reduccion de tasas de interés”
solo ha representado en promedio un 2,2%
del ingreso permanente del hogar promedio.
Mientras, la politica de “flexibilizacion de deuda”
ha representado el 7,6% del ingreso promedio,
teniendo un efecto mas importante en las familias
ricas, entre las que ha representado un 12,5%
de su ingreso permanente. Sin embargo, esto no
implica que el monto total de la flexibilizacion
de deuda sea mas bajo que los apoyos directos
a los ingresos de los hogares, dado que esta
politica tiene un mayor impacto en las familias
de mayor ingreso (12.5% enrelacién a 6.8% de
los apoyos al ingreso) cuyo ingreso es de monto
muy superior al de la familia promedio.

Por ultimo, se encuentra que el efecto de las
politicas de “ayuda de ingresos y gastos” y
de “reduccidon/aplazamiento de impuestos”
ha permeado en un gran numero de familias
en las clases bajas (hogares con ingreso bajo
el percentil 50), medias (hogares con ingreso
entre los percentiles 51 y 80) y altas (hogares
del quintil mas alto de ingreso, o sea entre
los percentiles 81 y 100) y, por tanto, ha sido
mads igualitaria. Por el contrario, la politica
de “flexibilizacién de deuda” solo impacto
de manera significativa a aquellas familias
altamente endeudadas y pertenecientes a la
clase alta, mientas que tuvo un efecto nulo
para el resto.

EFH 2017 Ayuda ingresos / gastos
Abril Agosto
P25  Pc50 Pc75 Promedio P25  Pc50 Pc75  Promedio
Todos 4,9 9,2 17,5 13,6 56 11,8 292 21
Clase baja 11,8 16,7 24,1 19,4 12,7 187 473 31,2
Clase media 5,4 6,8 9,1 10,2 6,2 9,1 27,1 184
Clasealta 2 3,2 4,1 6,7 21 32 42 68

Reduccion/aplazamiento de impuestos,

tasa de interés

Flexibilizacion de deuda

P25  Pc50 Pc75 Promedio Pc25 Pc50 Pc75  Promedio
Todos 0,1 04 1,4 2,2 0 0 104 7,6
Clase baja 0,2 0,5 1,8 3 0 0 2,1 4,3
Clase media 0,2 04 1,4 2 0 0 12,7 88
Clase alta 0,1 0,3 0,9 0,9 0 7,8 178 12,5
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