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USO DE MODELOS MACROECONOMICOS EN EL BANCO CENTRAL DE CHILE

PREFACIO

La interpretacion que el Consejo del Banco Central de Chile (BCCh) da al objetivo establecido en su
Ley Organica Constitucional (LOC) referente a la estabilidad de la moneda se traduce, en términos
operacionales, en mantener la inflacion proyectada en 3% anual en un horizonte de politica en
torno a dos afos. En el marco del compromiso del BCCh con una creciente transparencia, este libro
describe de manera general los distintos modelos econémicos que ayudan al Consejo en esta tarea,
asi como también el rol que juegan en el proceso de toma de decisiones y como herramientas de
analisis y proyecciones.

En el BCCh, los modelos econémicos se utilizan como organizadores del marco analitico con el
que se estudia el comportamiento de la inflacion y los mecanismos de transmisiéon de la politica
monetaria, para proyectar la inflacién y otras variables de interés, y para evaluar la forma en que la
economia responderia ante distintos eventos y trayectorias de la tasa de interés. En una economia
siempre cambiante, ningln modelo puede abarcar integralmente todos los factores relevantes para
la determinacion de la politica monetaria. En ese sentido, la visién del Consejo sobre la economia se
apoya en la lectura de diversos modelos, cuya relevancia depende de las circunstancias particulares
del momento y del juicio que se les incorpora de acuerdo a las limitaciones de cada uno de ellos.

Debe destacarse que los modelos descritos en este documento, que actualiza el libro “Modelos
macroecondmicos y proyecciones del Banco Central de Chile” publicado en 2003, estadn en
constante estudio y perfeccionamiento, y evolucionan a medida que las técnicas para abordar
problemas de politica macroeconémica avancen. Asimismo, el Consejo del BCCh determinara los
lineamientos futuros de la agenda de modelacién de acuerdo con los desafios que vayan surgiendo.

La elaboracién del material estuvo a cargo del Departamento de Modelacién Econdmica, adscrito a la
Gerencia de Estudios Econémicos del Banco Central de Chile. En su elaboracién participaron, ademas
del staff del departamento, varios funcionarios de otras areas del Banco. Una lista, que no aspira a ser
exhaustiva, incluye a Elias Albagli, Agustin Arias, Francisco Arroyo, Gent Bajraj, Felipe Beltrén, Lissette
Briones, Francisco Bullano, Gonzalo Calvo, Guillermo Carlomagno, Gabriel Correa, Marcus Cobb,
Andrés Fernandez, Jorge Fornero, Miguel Fuentes, Benjamin Garcfa, Mariana Garcia, Diego Gianell,
Mario Gonzélez, Sebastidn Guarda, Juan Guerra, Matias Mufoz, Tomas Opazo, Manuel Paillacar,
Camilo Pérez, Victor Riquelme, Diego Rodriguez, Andrés Sansone, Matias Solorza, Johanna Torres,
Rocio Valdés, Juan Marcos Wlasiuk y Roberto Zufiga. La elaboracion de un documento como éste
no hubiera sido posible sin el liderazgo y vision de pasados gerentes de politica monetaria, analisis
macroecondmico, analisis internacional, investigacion, ademas de otros funcionarios y ex funcionarios
que promovieron el desarrollo de parte importante de la estructura de modelos que se describe
en este libro, entre ellos Pablo Garcia, Luis Oscar Herrera, Alberto Naudon, Sergio Lehmann, Klaus
Schmidt-Hebbel, Claudio Soto, Juan Pablo Medina, Javier Garcia-Cicco y Markus Kirchner. Por ultimo,
se agradece la motivacion y liderazgo ejercidos por parte de todos los miembros del Consejo del BCCh
quienes desde un comienzo apoyaron esta iniciativa con firmeza y entusiasmo.
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1. INTRODUCCION

“[Models] are a real and essential element in the preparation of well-coordinated policies.
But they cannot do this job all by themselves.
Models constitute a framework or a skeleton and the flesh and blood will have to be added by a lot of

common sense and knowledge of details.”
Jan Tinbergen,
Discurso de recepcion de Premio Nobel de Economia, 1969

La Ley Organica Constitucional (LOC) del Banco Central de Chile (BCCh) establece que la autoridad
monetaria tendra por objeto “velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de
los pagos internos y externos”. La estabilidad de la moneda se traduce en mantener una inflacion
baja, estable y predecible en el tiempo. Por su parte, el normal funcionamiento de los pagos implica
trabajar para preservar las funciones primordiales de intermediacion del crédito, la provisién de
servicios de pago y asignacion de riesgos por parte de los mercados financieros. Los documentos
“Politica financiera del Banco Central de Chile” y “La politica monetaria del Banco Central de Chile
en el marco de metas de inflacion” describen las caracteristicas y la implementacién de las politicas
que el BCCh maneja para cumplir con estos objetivos.

El BCCh conduce su politica monetaria sobre la base de un esquema de metas de inflacién, que se
complementa con un régimen de tipo de cambio flotante. Este esquema incorpora el compromiso
de utilizar los instrumentos que le otorga la ley para que la inflacion proyectada a un horizonte de
dos anos se ubique en 3%, compromiso que orienta las expectativas de los agentes econdmicos y
transforma la meta de inflacién en el ancla nominal de la economia.

El marco de accion de la politica monetaria del BCCh requiere de un alto grado de transparencia y
comunicacién. El BCCh realiza un esfuerzo en este dmbito a través de la elaboracion y publicacion
del Informe de Politica Monetaria (IPoM) y del Comunicado y la Minuta de la Reunién de Politica
Monetaria (RPM), entre otros elementos. La importancia de la transparencia y comunicacion radica
en que los distintos agentes comprendan mejor las decisiones del BCCh. Ello, a su vez, contribuye
a que estas sean mas efectivas para alcanzar los objetivos planteados, aumentando la credibilidad
del BCCh en el logro de la meta de inflacién y permitiendo que este dé cuenta a la sociedad de la
forma en que cumple con su mandato.

El presente volumen también se enmarca en este proceso de busqueda de mayor transparencia.
Este documento corresponde a una actualizacion del publicado en 2003/, y su objetivo es dar
a conocer el estado actual del instrumental con el que cuenta el BCCh para la construccion de
proyecciones y el rol de los modelos dentro del proceso de toma de decisiones del Consejo?. La
elaboracion de este libro es un trabajo conjunto entre las distintas areas de la Divisién de Politica
Monetaria del BCCh, coordinado por el Departamento de Modelacion Econdmica.

'/ "Modelos Macroeconémicos y Proyecciones del Banco Central de Chile”, 2003.
2/ La publicacién de este libro se acompana con diversos documentos que describen con mayor profundidad lo descrito en el presente volumen,
ademas de los codigos computacionales de los principales modelos de equilibrio general.
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El primer papel que cumplen los modelos en el BCCh es el de organizadores del marco analitico
con el que se estudian los mecanismos de transmision de la politica monetaria®/. En efecto, no
es suficiente con observar casuisticamente la coyuntura para entender las fuerzas que estan en
juego en la determinacion de la inflacion, sino que es necesario un orden criterioso, el que se
puede estructurar adecuadamente con la ayuda de modelos. Estos facilitan la comprension del
estado actual de la economia, permitiendo la inferencia sobre el estado de variables que no son
directamente observables en los datos.

En segundo lugar, los modelos se utilizan para apoyar las decisiones del Consejo a través de la
formulacion de proyecciones cuantitativas para las variables econdmicas de relevancia. Los
instrumentos de politica monetaria en un esquema de metas de inflacién operan con cierto rezago
y deben utilizarse, por lo tanto, considerando la situacion econémica esperada en el momento en
que las acciones en cuestiéon tendrian efecto. Las proyecciones son la herramienta fundamental por
medio de la cual se describe ese escenario futuro. Como lo plantea Svensson (1997), el rezago con
el que opera la politica monetaria genera que, en la practica, los esquemas de metas de inflacion
sean mas bien unos de metas de inflacion proyectada.

En tercer lugar, contar con modelos que describan los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria permite entender y cuantificar la manera mas probable en que la economia, y en
particular la inflacién, responderan a las distintas innovaciones o noticias, ademas de evaluar la
respuesta a movimientos de politica monetaria.

En el caso del BCCh, el desarrollo y la utilizacién de modelos se realiza con un enfoque dual, donde
un conjunto de modelos principales de uso frecuente y una serie de modelos auxiliares o satélites se
complementan. Los principales buscan capturar de manera precisa los mecanismos de transmision
que se consideran relevantes la mayor parte del tiempo, y que se utilizan con mayor frecuencia e
intensidad. Los auxiliares, en tanto, permiten contrastar los resultados de los modelos principales,
ademds de facilitar el andlisis de fendmenos que ocurren con menor frecuencia y que no son
capturados en estos ultimos modelos.

Los modelos econémicos descritos en este libro difieren, adicionalmente, en el énfasis que
se le da, por una parte, a la incorporacion de restricciones derivadas de la teorfa economica, y
por otra, al analisis estadistico de las correlaciones histéricas entre variables. El primer tipo de
modelos, llamados modelos estructurales, son Utiles para entender las razones detras de los
comportamientos esperados, asi como también, como se explica en el recuadro 1.1, para realizar
ejercicios contrafactuales y andlisis de escenarios alternativos. El segundo tipo de modelos, que
en el presente libro se denominan econométricos, poseen un mayor énfasis en la prediccion y
permiten generar, de manera simple y eficiente, una visién sobre el comportamiento futuro més
probable de las variables de interés en el corto plazo, donde los modelos estructurales suelen tener
menor poder predictivo. De esta forma, teniendo en cuenta las fortalezas y debilidades de cada tipo
de enfoque, el uso de modelos con énfasis predictivo se centra en las proyecciones de corto plazo,
mientras que los modelos con mayor énfasis en la teoria econémica se utilizan principalmente para
proyecciones de mediano plazo y ejercicios contrafactuales.

Por Ultimo, es importante destacar que el desarrollo de modelos es un proceso continuo, que
avanza en varias dimensiones, incorporando nuevas fuentes de informacion, ademas de desarrollos
empiricos y tedricos, en la medida que se consideren pertinentes para la conduccion de la politica

3/ Los mecanismos de transmision de la politica monetaria se definen como los canales a través de los cuales los distintos sectores de la economia
se ven afectados por los movimientos en las tasas de interés derivados de las decisiones del Banco Central.
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monetaria. La experiencia de los afos recientes en el BCCh ha ido precisamente en esta linea,
lo que ha permitido sofisticar y mejorar gradualmente los modelos utilizados. Este volumen, por
tanto, refleja solo el estado actual del desarrollo de estos modelos, siendo esperables versiones
futuras con variantes y extensiones que mejoren su contenido actual.

1.1 Modelos macroeconémicos y decisiones de politica monetaria

La base de todo proceso de toma de decisiones en politica monetaria es la observacién cuidadosa
de la coyuntura, a la luz de la experiencia acumulada respecto del comportamiento de la economia.
Sin embargo, observar solo los datos en si mismos no permite interpretar facilmente las lecciones
del pasado. Los modelos econémicos ayudan a clarificar y ordenar este proceso permitiendo la
formacion de una idea estructurada acerca del funcionamiento de la economia y colaborando
con la toma de decisiones informadas. Asimismo, a partir de una evaluacion sistematica del
comportamiento econdmico pasado, los modelos macroecondmicos son capaces de entregar una
proyeccion cuantitativa de la evolucion mas probable de la economia?/. Mas aun, el uso de modelos
permite informar acerca de las posibles implicancias de eventuales decisiones de politica.

Modelos como ordenadores del analisis

El uso de modelos permite ordenar la discusion y el anélisis de la politica monetaria en dos
dimensiones. En primer término, los modelos ayudan a anclar la discusién sobre la evolucion futura
de la economia a partir del anélisis estadistico del comportamiento pasado. En segundo término, el
uso de modelos econémicos permite agrupar en un mismo marco conceptual los determinantes de
la inflacion y la cuantificacion de las magnitudes, asi como la temporalidad con la que actéan los
distintos canales de transmision de la politica monetaria. Esto se logra con modelos que tengan una
estructura interna que dé cuenta de la forma en que se entiende el comportamiento de los agentes
que participan en la economia, con un rol importante de la teoria econémica en la definicién de la
estructura de los modelos y en la interpretacion de sus resultados. En este contexto, es de especial
relevancia que los modelos incorporen canales de retroalimentacion que reflejen el hecho que los
agentes consideran lo que hace el resto al tomar sus decisiones.

Es importante destacar que, si bien los modelos entregan proyecciones puntuales sobre la
evolucién mas probable de las distintas variables econdmicas, estas estaran siempre sujetas a un
grado considerable de incertidumbre, por lo que el andlisis critico de los resultados y la aplicacion
informada del juicio por parte del staff y del Consejo tienen gran relevancia en la discusion
precedente a las decisiones de politica.

Modelos y proyecciones econémicas

Dado que los cambios en la tasa de interés de politica monetaria afectan a la economia con rezago,
las decisiones de politica no pueden basarse Unicamente en lo que ocurre contemporaneamente.
Mas bien, es necesario determinar si la actual orientacion de politica es compatible con una
trayectoria inflacionaria que permita cumplir con el objetivo de estabilidad de precios dentro del

4/ El andlisis cuidadoso de las proyecciones pasadas y como estas se comparan con la evolucién efectiva de la economia, entrega ademas
informacion valiosa para la evaluacion, reformulacion y actualizacion de los modelos en uso.
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horizonte de politica monetaria. En este sentido, las proyecciones de inflacion adquieren un rol
preponderante, al convertirse en el objetivo operacional explicito de la politica monetaria.

Las proyecciones de inflacién y crecimiento econémico se llevan a cabo frecuentemente, en un
proceso iterativo e interactivo, que tiene como hitos principales las RPM y los IPOM. En este proceso
se va configurando un escenario central de proyeccion para la inflacion y otras variables relevantes.
Adicionalmente, los modelos permiten realizar un analisis de escenarios alternativos a la trayectoria
mas probable de las variables, generando de esta forma un balance de riesgos y sensibilidades
que se utiliza como insumo para la comunicacién de los rangos probables para la inflacién, el
crecimiento del PIB y la trayectoria futura de tasas.

Ejercicios y evaluacion de politicas

Un modelo que captura adecuadamente los mecanismos de transmisién de la politica monetaria
no solo sirve para realizar proyecciones, sino que ademas puede implementarse en ambientes
artificiales para analizar distintos ejercicios y simulaciones de politica. Este laboratorio computacional
es Util para aislar y cuantificar efectos de politica, que en los datos efectivos se dan en conjunto con
multiples otras perturbaciones a la economia o bajo circunstancias distintas a las contemporaneas.

Un primer conjunto de ejercicios relevantes se refiere al efecto de corto y largo plazo de cambios
—transitorios o permanentes— en variables distintas a la politica monetaria, como el entorno
internacional o la politica fiscal. Estos ejercicios no solo son importantes por sus implicancias sobre
la trayectoria de la inflacion, sino porque ademas permiten dar recomendaciones de respuestas de
politica monetaria ante la eventualidad de que se materialicen distintos escenarios.

De la misma manera, disponer de modelos macroeconémicos permite evaluar el impacto de
cambios en la politica monetaria, en términos de las magnitudes y los rezagos con que afectan a la
inflacion y al crecimiento. Si a esto se suma un objetivo de politica claro, el uso de modelos permite
evaluar la forma més apropiada para implementar la politica monetaria.

Recuadro 1.1: La critica de Lucas y el uso de modelos econémicos

Los modelos sirven, entre otras cosas, para evaluar el efecto que politicas alternativas tendrian
en la economia. Este tipo de anélisis es a menudo objeto de interés por parte de hacedores de
politica y académicos. Por ejemplo, ¢qué impacto tendria un cierto cambio en el régimen de
politica monetaria o de politica fiscal sobre la economia?

En una famosa contribucién, Lucas (1976) enfatizd que para este tipo de andlisis es crucial
tomar en cuenta las expectativas de hogares, firmas y otros agentes relevantes. En particular,
es probable que estos agentes modifiquen sus expectativas ante un cambio de politica y que
esas expectativas informen sus decisiones. Al influir sobre las decisiones de los agentes, las
expectativas son un determinante importante del efecto agregado del cambio de politica. La
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llamada critica de Lucas consiste en que la evaluaciéon de una politica alternativa que ignora su
efecto en las expectativas de los agentes resultara en conclusiones erréneas.

Como ejemplo, consideremos la relacion que existe entre la tasa de interés y el nivel de
actividad econémica. Un analisis histérico sugerira una relacion inversa entre estas dos variables
a lo largo del tiempo, lo que refleja que, en general, una politica monetaria expansiva (con
tasas de interés bajas) resulta en mayor actividad econémica. Si un banco central considerara
cambiar su régimen de politica monetaria para explotar esa relacion inversa y generar mayor
actividad econémica de forma persistente a través de una expansiéon monetaria sostenida, su
analisis seria susceptible a la critica de Lucas. La razon es que ese andlisis estaria basado en
una relacion histérica que ignoraria la manera en que las expectativas de personas y firmas se
ajustarian a la nueva politica. Lo mas probable es que ante la nueva politica sostenidamente
mas expansiva, los individuos ajustarian sus expectativas de modo que lo Unico que esperarian
seria una inflacién mas elevada y no se materializaria una expansién de la actividad econémica.
La relacion histérica entre tasa de interés y nivel de actividad econémica no sobreviviria al
cambio de politica. Tenemos, entonces, un analisis susceptible a la critica de Lucas si se usaran
Unicamente las relaciones historicas, denominadas “relaciones de forma reducida”, mientras
que el analisis serfa robusto a la critica de Lucas si se considerara la manera en que la politica
alternativa afecta las expectativas de los agentes.

Para que un modelo pueda ofrecer un analisis de politica robusto a la critica de Lucas, es
necesario que contenga parametros cuyos valores no varien ante cambios de politica. Este tipo
de pardmetros, conocidos como “profundos” o “estructurales”, reflejan las preferencias y
objetivos de individuos y firmas que informan sus decisiones con expectativas sobre su entorno,
incluido el régimen de politica que impera. En cambio, un analisis susceptible a la critica de
Lucas se fundamenta en relaciones histéricas de forma reducida que probablemente cambiaran
cuando se altere el régimen de politica, ofreciendo resultados erroneos.

Al igual que modelos similares usados en otros bancos centrales y organismos internacionales,
el modelo XMAS, descrito en la Secciéon 3.3.2, cuenta con fundamentos microeconémicos y
con parametros relacionados con las preferencias y objetivos de individuos y firmas que toman
decisiones considerando expectativas sobre el futuro. Esto lo hace, en buena medida, robusto
a la critica de Lucas, y por lo tanto mas adecuado para el analisis de politicas alternativas que
modelos con menor estructura, como por ejemplo el MSEP, descrito en la Seccién 3.3.1. Sin
embargo, ninguin modelo es perfecto. En la medida que modelos como el XMAS ignoren
aspectos que son relevantes en ciertos contextos, perderan robustez a la critica de Lucas.
Por ejemplo, en estos modelos, los individuos y firmas forman expectativas a partir de un
conocimiento de la estructura completa del modelo y de todos sus parametros. Este supuesto,
conocido como expectativas racionales, facilita la solucién de estos modelos y la comprension
de sus resultados. Sin embargo, puede haber escenarios en donde la manera en que los
agentes forman sus expectativas sea significativamente distinta a los supuestos del modelo.
Si los agentes establecen sus expectativas en base a informacion parcial sobre la estructura
de la economia y/o de su estado actual, y este mecanismo es relevante para cierto analisis, los
modelos como el XMAS perderan robustez a la critica de Lucas.
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Aunque es dificil gue un modelo sea completamente robusto a la critica de Lucas, es preferible
que los analisis de politicas alternativas se basen en modelos con fundamentos microeconémicos,
como el XMAS. Puesto que ningiin modelo es perfecto, el juicio de los miembros del Consejo
y de economistas del BCCh es importante al momento de interpretar los resultados que los
modelos arrojen.

1.1.1 El rol del juicio

Méas alla de su utilidad, se debe tener presente que los modelos econémicos son simplificaciones
abstractas de la realidad: requieren de la realizacion de numerosos supuestos simplificadores y pueden
incorporar un nimero limitado de agentes, relaciones y mecanismos econémicos. Ademas, hay que
tomar en cuenta que existe incertidumbre acerca de cuél es el modelo méas apropiado para cada caso
y momento en el tiempo, del verdadero valor de los pardmetros de cada modelo, de la estabilidad
de las relaciones entre variables y de los eventos futuros no previstos. Por estas razones, en todas las
etapas del desarrollo y uso de modelos debe existir un didlogo permanente con el juicio econdmico de
expertos que comprendan las limitaciones de estos.

Durante el desarrollo de modelos es necesario decidir los supuestos a realizar y los mecanismos a
incorporar. No siempre es deseable incorporar en la estructura de un modelo la mayor cantidad
de restricciones tedricas, ni la menor cantidad de supuestos simplificadores. Incorporar nuevos
aspectos puede no ser factible técnicamente, por ser demasiado costoso en tiempo computacional
o dificultar el entendimiento de los canales de transmisién. En este sentido, se debe tener siempre
en consideracion el balance entre complejidad y parsimonia. La eleccién de la estructura usualmente
dependera de la pregunta que se quiere responder y de la informacién disponible.

AUn con un modelo correctamente desarrollado, la influencia del juicio debe estar presente en
todas las etapas del proceso de construccién de los escenarios en los que se basan las decisiones de
politica. En este sentido, estos juicios complementarén las proyecciones de los modelos, ayudando
a sobreponer sus limitaciones al incorporar elementos de los datos que los modelos no puedan
interpretar correctamente. Esto permite garantizar que la combinaciéon de informacién coyuntural,
predicciones de modelos y sensibilidades respecto del curso futuro de la economia sea coherente y
refleje la vision del Consejo.

En el BCCh, las proyecciones de corto y mediano plazo, tanto del drea nacional como del area
internacional, contienen elementos de juicio provistos por el staff técnico que complementan la
informacion entregada por los modelos de proyeccion. Los juicios se generan a partir de la expertise
del staff, de elementos cuantitativos no considerados en los modelos de proyeccion y de informacién
cuantitativa y cualitativa obtenida a través de encuestas realizadas tanto por el propio BCCh% como
por otras instituciones nacionales e internacionales. La aplicacion del juicio toma en cuenta las

°/ A partir del ano 2013, el BCCh, en el marco del “Informe de Percepciones de Negocios”, realiza entrevistas a la plana administrativa y gerencial
de empresas de distintos sectores economicos con el objetivo de obtener informacion cualitativa que complemente el analisis de la coyuntura y el
proceso de toma de decisiones de politica monetaria. Este informe provee una vision desde la perspectiva de las empresas que dificilmente puede
obtenerse de otras fuentes, siendo un componente esencial para determinar parte del juicio aplicado al proceso de proyecciones.
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caracteristicas particulares de los distintos modelos de proyeccion, sus supuestos simplificadores
y, en particular, los grados de incertidumbre asociados a sus proyecciones. Adicionalmente, en el
proceso de revision del escenario de politica monetaria esperado, el Consejo provee su feedback
respecto del escenario central y de las sensibilidades de las proyecciones propuestas por el staff
técnico®/. Posterior a este proceso de retroalimentacion, la Division de Politica Monetaria propone
al Consejo opciones de politica monetaria para cada RPM, donde nuevamente el juicio del staff
técnico cobra relevancia. Finalmente, en la decisién de politica y la comunicacién al publico de la
misma, el juicio del Consejo vuelve a ser preponderante.

En lo reciente, el Consejo se ha embarcado en un proceso paulatino de incorporacion en su
comunicacién publica de elementos relacionados con los juicios aplicados a las proyecciones. Esta
medida surge de considerar la importancia del juicio en las proyecciones, de la transparencia en la
comunicacién de los fundamentos en los que se basan las decisiones de politica monetaria, y en
respuesta a las recomendaciones del comité de expertos que en 2019 evalud el desempefio del
BCCh en el cumplimiento de los mandatos de su LOC/.

1.2 Estructura del documento

La estructura de este volumen refleja la practica acumulada durante los Ultimos afios en el desarrollo
y uso de los modelos del BCCh. En el Capitulo 2 se detallan las principales instancias en las que se
requiere del uso de modelos macroeconémicos. Esto incluye el IPoM, que se presenta cuatro veces
al afo, donde se realiza un exhaustivo andlisis del estado actual y esperado de la economia; y que
se publica un dia después de la RPM de marzo, junio, septiembre y diciembre. En las cuatro RPM
restantes, se actualizan las proyecciones del escenario internacional y doméstico de corto plazo.

Los Capitulos 3y 4 abordan el proceso de analisis y proyecciones, y se describen los modelos que se
usan en el BCCh. Estos modelos pueden agruparse de distinta forma de acuerdo al criterio que se
emplee: modelos principales de uso frecuente y modelos satélites o auxiliares; modelos para analisis
internacional y modelos para el analisis nacional; o modelos enfocados en el corto plazo y modelos
enfocados en el mediano y largo plazo.

Finalmente, en el Capitulo 5, se plantean los lineamientos para una agenda futura de modelacién
que sea consistente con los Ultimos desarrollos empiricos y tedricos y que, ademas, apunte a lograr
una mejor comprension de los efectos de la politica monetaria, los determinantes de la inflacién
y su interaccion con el empleo, la evolucion del mercado financiero y otras variables economicas.

%/ Dentro del proceso de proyecciones se diferencia entre: a) el escenario central, definido como la trayectoria esperada méas probable para las
distintas variables economicas; b) el escenario base, que a partir del escenario central incluye un conjunto de sensibilidades de mayor probabilidad
de ocurrencia coherente con el rango de inflacién y crecimiento comunicado; y ¢) los escenarios de riesgo, sensibilidades de menor probabilidad
de ocurrencia que resumen la evaluacién de los riesgos mas relevantes que enfrenta la economia.

7/ Detalles de la evaluacion se encuentran en la pagina web del BCCh, www.bcentral.cl.
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2. ANALISIS Y PROYECCION: USO DE MODELOS EN
RPM E [PoM

El proceso de proyecciones del BCCh esta disenado acorde con los diferentes requerimientos
dictados por la implementacion del marco de politica monetaria del BCCh. Su objetivo final es el de
proveer al Consejo de informacion sobre la trayectoria esperada de la actividad y los precios dentro
del horizonte de politica monetaria. En particular, la forma de operar contempla la generaciéon de
un escenario central al que se le atribuye la mayor probabilidad de ocurrencia, ademas de escenarios
de sensibilidad y de riesgo que incorporan posibles eventos y desarrollos econdmicos que, si bien se
considera tienen probabilidad relevante de ocurrencia, no se encuentran incluidos en el escenario
central. El escenario base y los escenarios alternativos basados en los riesgos y sensibilidades mas
relevantes, tomados en conjunto, ayudan al Consejo a generar estrategias, administrar riesgos y
definir politicas.

En esta Seccion se resume este proceso de proyecciones, con un énfasis en el rol que juegan los
modelos macroecondmicos, en conjunto con el juicio del staff y de los miembros del Consejo, en
proveer de insumos al andlisis del estado actual y futuro de la economia. Una descripcién mas detallada
de la estructura y uso de los distintos modelos se presenta en las Secciones 3 y 4 de este libro.

Figura 2.1

Esquema general del proceso de proyeccion

( Elaboracion de escenario internacional )

Proyecciones de ) B Proyecciones de
corto plazo Retroalimentacion mediano plazo

Escenario central y alternativos

Fuente: Banco Central de Chile.
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El proceso de construccién de los escenarios de proyeccion se resume en la Figura 2.1, y puede
dividirse fundamentalmente en tres blogques. En primer lugar, la generacion de un escenario para
el sector externo. En segundo lugar, una proyecciéon de corto plazo para la economia doméstica.
Finalmente, una proyeccion de mediano plazo para la economia local que incorpora como insumo
los resultados de los dos bloques anteriores?/. Este proceso, que sirve para informar las decisiones
de politica monetaria, se realiza de manera completa una vez por trimestre, coincidente con la
publicacién de los IPoM. El proceso de elaboracién de estos informes considera cuatro reuniones
formales entre el staffy el Consejo. En la primera se presenta el escenario internacional, con un uso
intensivo de los modelos descritos en la Seccién 3.1. La segunda reunion se enfoca en el analisis
de los antecedentes coyunturales relevantes para la economia doméstica. En la tercera reunion se
discute el escenario de corto plazo elaborado a partir de los modelos descritos en la Seccién 3.2 y
el escenario base de mediano plazo. Finalmente, en la cuarta reunion se evaltan las opciones de
politica monetaria consistentes con el cumplimiento de la meta de inflacién en el escenario base
y se discuten los distintos escenarios de riesgo. En esta reunion, el andlisis se basa de manera
importante en los resultados de los modelos estructurales y semi-estructurales descritos en las
Secciones 3.3y 4.2.

Para las RPM que no coinciden con la publicacion de un IPoM, se realiza un ejercicio mas acotado,
actualizandose primordialmente las proyecciones del escenario internacional y del escenario
domeéstico de corto plazo?/.

Dadas las caracteristicas de la economia chilena, en particular su pequefio tamafo a nivel mundial,
el escenario internacional se considera como exdgeno, lo que quiere decir que no se ve afectado
por lo que ocurra en la economia local. Para la generacion del escenario internacional se utiliza una
serie de modelos tanto econométricos como estructurales. Estos se informan y complementan con
informacion derivada de los precios de activos en mercados financieros internacionales, los que dan
cuenta de las expectativas de los mercados sobre las distintas variables. Este proceso, a su vez, se
complementa en distintas partes con el juicio del staffy del Consejo. La evaluacion de la economia
externa que surge de lo anterior provee parte de los supuestos necesarios para las proyecciones
nacionales para el corto y mediano plazo'%/.

En las proyecciones de corto plazo para la economia doméstica, se utiliza una variedad de modelos
economeétricos desarrollados con el objetivo de explicar los datos y hacer las predicciones lo mas
exactas posible. Las proyecciones que resultan de los modelos, luego, son ajustadas por juicios para
incorporar informacién cualitativa relevante, garantizar coherencia con la experiencia sectorial y
cumplir restricciones tedricas que no se consideran explicitamente en los modelos. Las proyecciones
de corto plazo sirven de insumo para los modelos de mediano plazo. En dicho horizonte, la
coherencia tedrica y la interaccién entre la politica monetaria y la economia se vuelven cruciales.
En este contexto, las proyecciones de mediano plazo se basan en gran medida'/ en modelos
estructurales y semi-estructurales, los que incorporan explicitamente restricciones derivadas de la

8/ En general, se considera corto plazo a la proyeccién del trimestre en curso y el inmediatamente posterior, mientras que la proyeccién de
mediano plazo considera la trayectoria de las variables en un plazo de hasta tres afos.

9/ Los modelos econémicos en el BCCh se utilizan también, en menor medida, para el monitoreo de alta frecuencia del acontecer econdémico,
informando al Consejo de manera semanal sobre la evolucién de la coyuntura.

19/ Si bien se monitorea, analiza y proyecta un conjunto amplio de indicadores econémicos globales, las variables que se incorporan a los modelos
de proyeccion de la economia domeéstica se relacionan principalmente con la actividad de los principales socios comerciales, los precios de
materias primas, los tipos de cambio y las tasas de interés.

11/ Para la proyeccion de ciertas variables de alta volatilidad y dificil modelacién estructural, como por ejemplo el precio de los alimentos, los
modelos econométricos se utilizan para informar las trayectorias esperadas tanto de corto como de mediano plazo.
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teoria econémica en su estructura. En particular, se utilizan dos modelos de equilibrio general
estimados en base a datos trimestrales, el XMAS y el MSEP'/. El uso de modelos de equilibrio
general agrega disciplina al proceso y ayuda a garantizar que el anélisis de las distintas variables sea
coherente entre si. Estos resultados son complementados con el juicio del staff y con informacion
externa que pueda informar de efectos econémicos no considerados en la estructura de estos
modelos. Un ejemplo del uso de informacion externa para informar el juicio a las proyecciones se
describe en el recuadro 2.1.

En la elaboracién del escenario central de proyeccién, dado que las proyecciones de corto plazo
determinan las condiciones iniciales de las proyecciones de mediano plazo, los requisitos de
consistencia teodrica que los modelos de equilibrio general deben satisfacer redundan en una
continua retroalimentacion entre ambos procesos.

Las proyecciones de los modelos de mediano plazo entregan una visién sobre las perspectivas
futuras para las principales variables relacionadas con la actividad, la inflacion, el tipo de cambio y
las tasas de interés. Esto se toma como insumo por el modelo MACRO'/ para obtener proyecciones
desagregadas para distintos componentes del PIB real y nominal consistentes con la proyeccion
central.

El proceso de elaboracion del escenario central recién descrito resume las trayectorias de las
variables de interés a las que se les atribuye la mayor probabilidad de ocurrencia. Aun siendo el
escenario mas probable, este esta sujeto a multiples fuentes de incertidumbre, entre las que destaca
la probabilidad de que estas variables sigan sendas distintas a las asumidas en el escenario central.
Teniendo en cuenta lo anterior, el proceso de proyecciones también considera alternativas respecto
de ese escenario. Dentro del conjunto de escenarios alternativos analizados, el subconjunto con
mayor probabilidad de ocurrencia se utiliza para informar la amplitud del rango de las proyecciones
de inflacién y crecimiento del PIB comunicados en los IPoM. Estas sensibilidades constituyen el
escenario base de proyecciones. La elaboracion del segundo subconjunto de escenarios alternativos,
de menor probabilidad estimada de ocurrencia, se enfoca en el anélisis de los riesgos que enfrenta
la economia y las respuestas de politica monetaria que serian necesarias en caso de que dichos
riesgos se materializasen.

El resultado de todo este proceso es una propuesta inicial del staff sobre un escenario central y sobre
escenarios alternativos basados en los riesgos y sensibilidades que se estimen mas relevantes. Luego,
el Consejo provee su juicio en un proceso iterativo con el staff, que culmina con la publicacién, en el
IPoM, de una vision concreta acerca del estado, perspectivas futuras y riesgos de la economia local
e internacional, incluyendo las implicancias que dicha vision tiene sobre la trayectoria de tasas de
interés consistente con el cumplimiento de la meta de inflacion.

12/ El XMAS es un modelo dindmico estocastico de equilibrio general, con ecuaciones microfundadas y fuertes restricciones tedricas. El MSEP
es un modelo semi-estructural sencillo con ecuaciones estimadas, destacando una curva IS, una curva de Phillips y una regla de Taylor. Ambos
modelos se describen en mayor detalle en la Seccion 3.3.

13/ Elmodelo de consistencia macroeconémica (MACRO) es una herramienta analitica que permite asegurar que las proyecciones macroecondémicas
sean consistentes con las identidades macroeconémicas basicas que caracterizan las Cuentas Nacionales, tanto en el equilibrio interno como el
externo. Su estructura se describe en la Seccién 3.2.3.
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Recuadro 2.1: Juicios en las proyecciones de mediano plazo: el rol de la informacion
externa en la evaluacion de la trayectoria de la inversion minera

A lo largo del presente libro, se pone énfasis en la importancia del juicio en la elaboracién de
las proyecciones. El juicio se justifica a veces en la falta de datos, mientras que otras veces, aun
contando con datos coyunturales, estos no permiten distinguir con claridad las sefales de oferta
o demanda subyacentes.

En ocasiones, la aplicacién de juicio se respalda en predicciones de modelos satélites, que por
disefo cuentan con mayor detalle y rigurosidad en algunos aspectos particulares. Su uso puede
ser aconsejable, por ejemplo, cuando estos generan predicciones significativamente diferentes
a las de los modelos centrales. Cualquiera sea la razén, permitir —cuando esté apropiadamente
justificado— que el escenario central se desvie de las predicciones de los modelos enriquece
el andlisis y permite dotar de mayor credibilidad a la vision del BCCh sobre el estado de la
economia, la que, en Ultima instancia, sustenta las decisiones de politica monetaria. Para
ilustrar la forma en que el juicio se incorpora en las proyecciones, este Recuadro entrega un
ejemplo concreto de su implementacion: el tratamiento de la inversién minera en los modelos
estructurales de mediano plazo.

Un elemento crucial de la politica monetaria es entender los factores conductores de la
demanda. En el caso de Chile, donde la mineria juega un papel de primer orden, para entender
el rol de la inversion y su relacién con la politica monetaria, es aconsejable separar entre
inversion minera y no minera. La razén de esta distincion es que la primera usualmente no es
guiada por el ciclo doméstico, sino por consideraciones estratégicas de las grandes mineras,
condiciones globales, u otras razones para las cuales la politica monetaria tiene poca influencia.
Por otra parte, la publicacion oficial de la inversién del sector minero se entrega con dos afios
de rezago, lo que hace necesario usar modelos e informacién de fuentes externas a las Cuentas
Nacionales, con el fin de inferir tanto lo que sucederd a futuro, como para tener claridad de
lo que ha sucedido en el pasado reciente. Esta informacion externa puede obtenerse de los
balances de empresas mineras (FECU), del catastro de la Corporacién de Bienes de Capital
(CBC), ademas de informacion cualitativa procedente del Informe de Percepciones de Negocios
(IPN), elaborado por el BCCh a partir de encuestas a distintas empresas del pais.

El modelo estructural de mediano plazo del BCCh, el XMAS, siguiendo la implementacion
propuesta por Fornero, Kirchner y Yany (2015), distingue entre la inversién de los sectores
minero y no minero. En la modelacion del sector minero se asume que las mineras toman los
precios como dados, que la producciéon de hoy depende de la inversién previamente realizada,
que esta inversion se determina éptimamente —tomando en cuenta el escenario econémico—
con el objeto de maximizar los retornos y que dicha inversion toma un tiempo significativo en
hacerse productiva.

Un ejemplo claro e ilustrativo de la forma en que se introduce el juicio es el IPoM de
diciembre de 2018'/. En dicha ocasion, el escenario externo se caracterizé por recortes en
las proyecciones de la actividad mundial y de términos de intercambio, en particular el precio

14/ Ver Recuadro 111.2 del IPoM de diciembre de 2018.



USO DE MODELOS MACROECONOMICOS EN EL BANCO CENTRAL DE CHILE

"5/ El andlisis del catastro de inversion, que contiene informacion de proyectos con montos de inversion desde US$5 millones en variados sectores
economicos, permite adelantar con razonable precision los flujos de inversién minera dado que tipicamente los proyectos maduran lentamente
y tienen muy baja probabilidad de ser revertidos.
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3. MODELQOS PRINCIPALES DE USO FRECUENTE

Dentro de la estructura del proceso de analisis y proyecciones del BCCh toman un rol preponderante
los llamados modelos centrales. Estos se definen como aquellos que se utilizan sistematicamente
y que buscan responder a situaciones que se presentan frecuentemente. Este Capitulo se divide
en cuatro Secciones, en donde las primeras tres describen los modelos utilizados en cada IPoM
o RPM. Asi, la Seccién 3.1 se enfoca en los modelos empleados para el analisis de la economia
internacional, mientras que los que describen la economia nacional se explican en las Secciones 3.2
y 3.3. La Seccién 3.4 describe los modelos que, en general, se utilizan una vez al afio para estimar
los parametros estructurales de la economia chilena, tales como el PIB tendencial, el PIB potencial
y la tasa de interés neutral.

3.1 Modelos para el sector externo

Como se menciond en el Capitulo 2, la generacion del escenario central de proyecciones consta de
varias fases. La primera de ellas corresponde a la construccion del escenario internacional, el que
consiste en la proyeccién de las variables macroeconémicas internacionales mas relevantes para la
economia chilena. Contar con prondsticos realistas y certeros de dichas variables resulta prioritario
dada la naturaleza de la economia chilena: abierta al comercio mundial, integrada a los mercados
financieros y con una dependencia significativa de exportaciones de materias primas.

Las proyecciones resultantes de esta primera etapa nutren a los modelos utilizados en las fases de
proyeccion de corto y mediano plazo de la economia nacional. En dichos modelos se asume que
Chile es una economia abierta y pequefa (en el contexto global). Lo ultimo implica que, mientras
los cambios en las condiciones externas tienen impacto sobre la economia nacional, las variaciones
en las condiciones domésticas no tienen efectos significativos sobre la economia mundial. Asi,
las variables internacionales son consideradas exdgenas en los modelos de proyeccion de corto y
mediano plazo.

Las variables proyectadas dentro del escenario internacional pueden dividirse en tres bloques:
(i) el bloque de actividad real y de precios externos, que esta constituido por las proyecciones
de crecimiento del PIB de las principales economias y regiones del mundo, y de inflacion de los
principales socios comerciales de Chile; (i) el bloque de materias primas, en el que se proyectan
los precios del cobre, de combustibles y de alimentos; v (iii) el bloque financiero, conformado por
proyecciones para las tasas de politica monetaria y de bonos a 10 anos plazo de EE.UU. (Fed Funds
Ratey U.S. 10 Year Treasury Note, respectivamente), de la tasa Libor (London Inter-bank Offered
Rate) a tres meses plazo en ddlares, del indice de Volatilidad esperada (VIX), del indice de premios
por riesgo de bonos soberanos para Latinoamérica (EMBI Latam), y del tipo de cambio real (TCR)
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multilateral de EE.UU. En todos los casos, la proyeccion base se realiza en frecuencia trimestral para
un horizonte de dos afios a partir del trimestre en que se efectta la proyeccion. Sin embargo, para
algunas variables se proveen adicionalmente series con frecuencia mensual y/o anual, y para plazos

mas extendidos.

Figura 3.1

Proceso de elaboracion del escenario internacional

Estadisticas coyunturales

e Actividad real

e Precios externos

e Materias primas, alimentos y
combustibles

e Tasas de interés y primas de riesgo

Modelos de analisis y proyeccion

Proyecciones con modelo de
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e Paridades cambiarias

e Futuros y encuestas I
Supuestos alternativos

Proyecciones con modelos
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riesgo e Paridades cambiarias

Fuente: Banco Central de Chile.

Si bien la forma de proyectar es distinta para cada variable, el proceso se realiza de forma tal que
dichas proyecciones sean consistentes, por una parte, con un marco conceptual y empirico comun,
y por otra, con el juicio del staffy del Consejo, el cual se incorpora en diferentes etapas del proceso
de proyeccién. En esta Seccion se describe el proceso de proyeccion —resumido esquematicamente
en la Figura 3.1— para las principales variables del escenario internacional, entregandose una
explicacion comprehensiva e intuitiva del proceso de elaboracién del mismo. Una descripcién
detallada y los aspectos técnicos de los modelos utilizados se encuentran disponibles en la Minuta
de Modelos de la Gerencia de Analisis Internacional (2020)'¢/.

16/ Beltran et al. (2020).
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Recuadro 3.1: El modelo de proyecciones globales

El modelo de proyecciones globales (GPM por sus siglas en inglés) fue desarrollado a partir de
una iniciativa del Fondo Monetario Internacional (FMI), cuya finalidad era contar con un modelo
estilizado cuyas proyecciones fueran consistentes empiricamente y con un marco teérico sélido.
Actualmente, la asistencia técnica del modelo es llevada a cabo por el Global Projection Model
Network, con el apoyo de distintos bancos centrales e instituciones internacionales que hacen uso
del mismo'’/. Para las proyecciones internacionales, el BCCh utiliza la versién de siete regiones
del modelo (GPM7)'®/, en donde se determina conjuntamente el producto, desempleo, inflacion,
tasas de interés y tipos de cambio para cada region. Las siete regiones incluidas en el modelo
son: Estados Unidos, Eurozona, Japén, China, Asia emergente, LA5, y Resto del mundo'/; y
representan mas del 80% del PIB global.

El GPM7 es un modelo semiestructural que, al igual que el modelo MSEP utilizado para el
analisis de la economia doméstica, plantea un balance entre dos enfoques muy populares en la
modelacién macroecondmica. El primero corresponde a los modelos estructurales dindmicos,
estocasticos de equilibrio general, en el que las decisiones de los agentes son microfundadas, con
fuerte énfasis en la consistencia tedrica??/. El otro enfoque concierne a modelos econométricos
con mayor énfasis estadistico, cuya caracteristica central es la busqueda de precision empirica.
Dentro de este grupo se pueden encontrar los modelos de vectores autorregresivos (VAR).

El GPM7 es fundamentalmente un modelo neokeynesiano de brechas, donde la evolucién
de cada una de las siete regiones esta representada por un conjunto de ecuaciones de
comportamiento. Estas ecuaciones capturan los vinculos entre el producto, la inflacién, las
tasas de interés y los tipos de cambio, donde las distintas variables se expresan en términos de
brechas o desviaciones respecto de sus niveles de tendencia?'/.

A. Blogue de actividad real e inflacion

La elaboracién de las proyecciones del bloque de actividad real e inflacion se basa en gran parte en
el modelo GPM7, descrito en el recuadro 3.1. A su vez, este es alimentado con proyecciones del
blogue de materias primas y del bloque financiero. Posteriormente, sus resultados se complementan
con el juicio del staff y con proyecciones de otros modelos.

17/ Para mas informacion, ver https://igpmn.org.

'8/ Una descripcion detallada del modelo se presenta en Blagrave et al. (2013).

1%/ Asia emergente: India, Corea del Sur, Indonesia, Taiwan, Tailandia, Malasia, Hong Kong, Filipinas, Singapur (23,4% del mundo a paridad
de poder de compra). LA5: Brasil, Chile, Colombia, México y Pert (6,1% del mundo a paridad de poder de compra). Resto: Rusia, Reino
Unido, Canada, Turquia, Australia, Argentina, Sudéfrica, Venezuela, Suecia, Suiza, Republica Checa, Dinamarca, Noruega, Israel, Bulgaria, Nueva
Zelanda y Estonia (15% a paridad de poder de compra).

20/ Un ejemplo de estos modelos es el modelo Monetario y Fiscal Global Integrado (GIMF, segun sus siglas en inglés), que corresponde a un
modelo DSGE de mdltiples regiones desarrollado por la Division de Modelacién Econdémica del FMI. Ver Anderson et al. (2013).

21/ Cada uno de estos bloques esta representado por un modelo similar al MSEP, descrito en mayor detalle en la Seccion 3.3.1.
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El proceso de proyecciéon comienza con la compilacién de los insumos para el modelo GPM?7,
combinando datos efectivos con juicios informados. Asi, para la proyeccion de algunas variables,
tanto para el trimestre en curso como a mayores plazos, se imponen trayectorias derivadas de
informacion parcial del trimestre, modelos alternativos, precios de activos, y del juicio del staff y
del Consejo.

Incorporada esta informacion, el GPM7 permite obtener proyecciones de actividad y precios para
las principales regiones del mundo. Estas se complementan con informacion de fuentes adicionales
y modelos alternativos, ademas del juicio del staff y del Consejo. Un detalle de este proceso se
muestra a continuacion:

(i) Determinacion de informacién a incluir en las proyecciones: En esta etapa se introducen
los datos efectivos disponibles a la fecha, usualmente del periodo inmediatamente anterior al
trimestre en curso para las siguientes series:

o Actividad y precios regionales: inflacién y PIB de cada una de las siete regiones.

e Precios internacionales de alimentos: indices de precios de alimentos y de cereales publicados
por la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y Agricultura (FAO).

e Precios internacionales de combustibles: precios de petréleo WTI y Brent, y precios de
diésel, gasolina, gas licuado y kerosene.

e Condiciones financieras internacionales: Tasas de politica monetarias de EE.UU., Eurozona,
y Japdn, e indicadores de estrechez del mercado financiero para estos tres bloques??/.

(i) Proyecciones de fuentes externas: En esta etapa se imponen trayectorias para los trimestres
iniciales del horizonte de proyecciéon de algunas variables. En particular, se asumen trayectorias
para uno o dos trimestres en el caso de las series de actividad y precios, y de ocho trimestres para
el resto de las variables. Esta informacion se obtiene de las siguientes fuentes externas:

e Actividad e inflacion regional: Juicio del staff en base a informacion efectiva del trimestre
en curso, asi como proyecciones de mercado.

e Precios internacionales de alimentos: Precios de los futuros de mercado.

e Precios internacionales de combustibles: Precios de los futuros de petréleo y derivados, asi
como proyecciones de modelos basados en dichos futuros.

e Condiciones financieras internacionales: Para la tasa de politica monetaria de EE.UU. (FFR
por sus siglas en inglés) se realizan proyecciones propias basadas en los dots que entrega
el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), informacién de
precios de activos, proyecciones de operadores de mercado, y juicio del staff (ver subseccion
sobre tasas de interés internacionales). Para las tasas de politica monetaria del Banco Central
Europeo y del Banco de Japdn, se utiliza la vision del staff complementada con informacién
de analistas de mercado.

22/ Para EE.UU., se utiliza un indicador de Banking Lending Tightness (BLT) computado como el promedio simple de los componentes revelados
en la encuesta de la Reserva Federal de EE.UU. sobre entrega de créditos (Bank Lending Practices). Para la Eurozona, se usa el ECB Survey Change
in Credit Standards Lending to Business (Last 3mth Net Percent). Para Japon, se utiliza el Japan Tankan Lending Attitude of Financial Institution
(All Enterprises).
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(i) Proyecciones de equilibrio general en base al GPM7: En esta etapa se obtienen las
proyecciones del modelo condicionales a la informacion anteriormente descrita. Las principales
variables proyectadas son el crecimiento del PIB y la inflacién de cada una de las regiones para
un horizonte de ocho trimestres. Adicionalmente, el GPM7 entrega proyecciones para el PIB
potencial, la tasa de desempleo efectiva y natural, la tasa de politica monetaria, la inflacion
subyacente y las condiciones financieras para las siete regiones, asi como para los precios
internacionales de combustibles. Estos resultados se comparan con las trayectorias impuestas
exdgenamente para asegurar consistencia entre ambas metodologias y, en caso de considerarse
necesaria alguna modificaciéon a los supuestos de proyeccién, estas se incorporan repitiendo el
proceso hasta obtener dicha consistencia.

(iv) Construccion de variables de interés: En esta etapa se confeccionan las trayectorias para
variables de interés que no se obtienen directamente del modelo. Esto se logra promediando
las proyecciones de las distintas regiones, ajustando los ponderadores de manera coherente
con los pesos de las regiones relevantes para las proyecciones de la economia doméstica?®/. Las
variables de interés son:

e Crecimiento del PIB: La agregacion de las tasas de crecimiento de PIB se hace ponderando
cada pafs segun el valor de su PIB a paridad de poder de compra (PPC) y, alternativamente,
utilizando un tipo de cambio multilateral (TCM) comun para todos los paises?/.

* Precios externos: De manera analoga al crecimiento de PIB, los resultados entregados por
el GPM7 son usados para proyectar la evolucion del Indice de Precios Externos (IPE)%/. Para
su célculo, se promedian geométricamente los indices de precios al productor (IPP) de cada
pais, medidos en ddlares, y ponderados por el comercio con Chile. A su vez, la proyeccion
del IPP se obtiene a partir de las series de inflacion y petroleo. En particular, para cada region,
se realiza una regresion en la que se explica su IPP a partir de su rezago, las proyecciones del
GPM?7 para el indice de Precios al Consumidor (IPC) de cada region, y las proyecciones de
los distintos modelos para el precio del petréleo. La trayectoria del tipo de cambio para cada
region se realiza a partir de proyecciones cambiarias contenidas en los reportes de Consensus
forecast y de otros analistas del mercado. Dicho enfoque se complementa con juicio del staff
para asegurar que estos resultados, en el agregado, sean consistentes con las estimaciones
derivadas para el délar real multilateral proyectado?®/. Esto tltimo considera los diferenciales
de inflacion obtenidos del modelo.

(v) Ajuste final a las proyecciones: Una vez obtenida una primera proyeccion de los indices de
actividad y precios, esta se evalla, en primera instancia, a la luz de proyecciones de contrapartes
(el WEO del FMI, Consensus Forecast, Bancos de Inversion —Barclays, Deutsche Bank, J.P.
Morgan y Morgan Stanley—, y encuestas de Bloomberg) y del juicio del staff. En caso de
considerarse necesario, se realizan modificaciones en los supuestos de proyeccion, repitiendo
el proceso y generando un nuevo escenario consistente con esos supuestos. Finalmente, las

2/ En general, se computan proyecciones para la economia global, para paises desarrollados y emergentes, y para los principales socios
comerciales de Chile.

24/ Para el caso de India, que no es directamente identificable en las proyecciones regionales del GPM7, se realiza una proyeccién externa
considerando informacion del Gltimo trimestre, reportes de contrapartes (FMI, principales bancos de inversion, Consensus Forecast, etc.) y el
juicio del staff.

2/ El IPE constituye una medida de los precios internacionales de los bienes transados de los principales paises socios comerciales de Chile. Ver
nota metodoldgica “Indices de Tipo de Cambio y Precios Externos, Distintas Medidas” en la pagina web del BCCh, www.bcentral.cl

26/ Ver Subseccion Proyeccion del Tipo de Cambio Real Multilateral de EE.UU.
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proyecciones son discutidas con los miembros del Consejo, quienes pueden proponer nuevas
modificaciones, las que implicarian la repeticién del proceso de proyeccion. De este modo, se
garantiza que las proyecciones sean consistentes con el juicio de staff y del Consejo, asi como
con la estructura de equilibrio general que impone el GPM7.

B. Bloque de materias primas

El bloque de materias primas comprende las proyecciones de precios para el cobre, los combustibles
y los alimentos.

Precio del cobre

La proyeccion del precio del cobre es una de las mas relevantes del escenario internacional, dada
su importancia para la economia chilena. Esta se efectia con un modelo de correccién de errores
estimado en frecuencia trimestral?’/?¢/. En este modelo el precio real del cobre es explicado,
fundamentalmente, por la razéon de inventarios en bolsa de este metal respecto del PIB global
(como proxy de demanda global del metal), y por el TCR de EE.UU. El modelo también incorpora los
resultados que se obtienen del GPM7 para el crecimiento de China (ponderado por su participacién
en el mercado global del cobre) y del mundo. De considerarse apropiado, excepcionalmente se
incluyen variables tales como el VIX global y/o el indice de perspectivas manufactureras (PMI) de
China.

El modelo anterior se alimenta para el precio del cobre de corto plazo con un modelo de correccién
de errores en frecuencia mensual, en el cual se asigna un rol preponderante a variables financieras
—aproximadas con el VIX—y las posiciones especulativas netas del mercado de futuros del cobre??/.

Finalmente, el precio de largo plazo se proyecta con un modelo de correcciéon de errores en
frecuencia anual?’/, en el que se estiman las demandas de los paises mas relevantes.

La vision final sobre las perspectivas para el precio del cobre se genera contrastando los valores
proyectados por cada uno de estos modelos con el juicio del staff y una exhaustiva revision de las
contrapartes especializadas —Consensus Forecast, Copper Research Unit (CRU), y diversos bancos
de inversion—.

Precio de combustibles

Las proyecciones para el precio de los combustibles son de gran relevancia dado su efecto directo
en la inflacion y el crecimiento del PIB —externo y doméstico— y se actualizan semanalmente. El
conjunto de variables proyectadas incluye los precios del petréleo (WTI y Brent), gasolina, diésel,
propano y kerosene.

2’/ Los modelos de correccién de errores establecen dinamicas que en el largo plazo revierten hacia una relacion de proporcionalidad entre
distintas variables. Ver Engle y Granger (1987) para mas detalles sobre la metodologia.

28/ El modelo se basa en el trabajo de De Gregorio et al. (2005).

29/ Las posiciones especulativas netas se computan como la diferencia entre el valor total de las operaciones “largas” de cobre (que esperan que
el precio suba) y el valor de las operaciones “cortas” (que esperan que el precio baje) en el mercado de futuros.

39/ Basado en el trabajo de Lopez et al. (2009).
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Las curvas de precios futuros del petroleo WTly Brent, de la gasolina internacional y del propano, se
construyen a partir de las cifras vigentes para contratos mensuales dentro del horizonte de politica
relevante (24 meses). A fin de suavizar las fluctuaciones diarias, se usa como referencia el precio
promedio para los ultimos 10 dias. Para los pronésticos de gasolina, se utilizan los futuros de la
gasolina de Nueva York, mientras que para el propano se emplea el Mont Belvieu.

Finalmente, la proyeccion de precios del diésel y del kerosene se realiza con modelos de correccion de
errores en los que se estiman ecuaciones en diferencias que incluyen, como variables independientes,
los rezagos de dichos precios, el precio del petréleo Brent y proyecciones de inventarios®'/.

Precio de alimentos

La proyeccion del indice de precios internacionales de alimentos se realiza de manera mensual, y
se calcula a partir del promedio ponderado de cada uno de sus componentes (cereales, azUcar,
aceite y carne). Estas, a su vez, se obtienen de los precios de futuros que se transan en los mercados
agropecuarios internacionales mas relevantes®%/.

C. Bloque de condiciones financieras internacionales

El tercer bloque de variables proyectadas tiene como objetivo brindar informacion sobre las
condiciones financieras externas que enfrentard la economia chilena durante el horizonte de
proyeccion. En él se incluyen las tasas de interés internacionales, ademds de indicadores de
volatilidad financiera y de riesgo soberano.

Tasas de interés internacionales

Se incluyen tres tasas de interés en la proyeccion: la tasa de politica monetaria de EE.UU. (FFR), la
tasa de bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios, y la tasa Libor a tres meses en dolares.

La trayectoria de la FFR se obtiene de, al menos, cuatro fuentes. En primer lugar, el propio BCCh
proyecta una serie que es estimada a partir de una regla de Taylor para EE.UU., la que se alimenta
con los resultados obtenidos para la actividad e inflacién prevista para dicha economia. En sequndo
lugar, se usa la informacion del FOMC de la Reserva Federal de EE.UU. luego de sus reuniones de
marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. En esas ocasiones, el FOMC publica la distribucion
de las proyecciones de la FFR de los doce miembros del Comité para el final del afio en curso, para los
tres anos siguientes y para el “largo plazo” (también conocidos como dots). En tercer lugar, se usa la
informacion implicita en precios de activos®3/, que permiten proyectar con frecuencia mensual, y a un
horizonte de hasta 36 meses, las expectativas de los operadores del mercado financiero respecto de la
FFR. Finalmente, se usa la informaciéon de encuestas a analistas de mercado reportada por Consensus
Forecast. Aunque la proyeccion final de la FFR se nutre de toda esta informacion, el juicio que surge
del analisis continuo que se realiza de la economia de EE.UU. también es un elemento central para
evaluar la trayectoria de dicha tasa.

31/ Para mas informacion sobre estos modelos, ver Garcia y Jaramillo (2007).

32/ Por ejemplo, para el caso de los cereales, se usan los futuros de soya, maiz, arroz y trigo disponibles en Bloomberg.

3/ Especificamente los Fed Fund futures, los cuales se comercializan mensualmente por plazos de hasta 36 meses. Las tasas implicitas que surgen
de estos contratos en cada momento del tiempo brindan informacién sobre la FFR efectiva promedio que el mercado espera para cada uno de
los proximos 36 meses.
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La metodologia utilizada para proyectar la tasa de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afos
se basa en la descomposicion de la tasa en, por un lado, un componente libre de premios por
plazo (entendido como la expectativa de tasas de politica monetaria) y, por otro, uno de premio
por plazo. La proyeccion final surge de la suma de los dos componentes mencionados. En esta
metodologia, explicada en detalle en Adrian et al. (2013), el componente libre de premios por plazo
se computa, para cada momento del horizonte de proyeccién, como un promedio geométrico de
las tasas de corto plazo anualizadas. Para ello, se asume que la FFR converge a su nivel de largo
plazo reportado en los dots del FOMC. El premio por plazo, por su parte, se proyecta a partir de las
diferencias histoéricas entre la tasa a 10 afos y la FFR. Se asume que, partiendo del premio efectivo
observado en el periodo en curso, el premio por plazo convergera a su promedio histérico en un
plazo aproximado de tres afios. Dado que se permite una velocidad de convergencia variable, esta
se evalUa cada vez que se actualizan las proyecciones, considerando su evolucién en los ultimos
anos y en lo mas reciente®¥.

La tasa Libor en doélares americanos a tres meses corresponde a la tasa de interés promedio a la
cual los bancos lideres del mercado de Londres se prestan en esa moneda y plazo. La metodologia
utilizada para proyectar esta tasa es similar a la de la tasa a 10 afos descrita anteriormente,
considerandose un componente libre de premios por plazo y los premios por plazo. El primer
componente es, para cada trimestre del horizonte de proyeccion, el promedio geométrico de la
proyeccion de FFR en dicho trimestre/, mientras que el premio por plazo se obtiene tomando en
cuenta una convergencia gradual desde el diferencial observado entre la tasa Libory la FFR en el
trimestre en curso hasta su promedio histérico/.

indice de volatilidad de mercado

Otra de las variables financieras proyectadas es el VIX, que captura la volatilidad del mercado
accionario esperada a 30 dias. Para determinar su trayectoria, se asume la convergencia del VIX a su
promedio histérico durante el horizonte de proyeccion, excluyendo episodios de crisis. Dependiendo
de la coyuntura, la proyeccion se condiciona a supuestos externos para los primeros dos trimestres.

indice de premio soberano por riesgo de Latinoamérica (EMBI Latam)

Una variable financiera adicional que se proyecta regularmente es el indice de riesgo soberano
promedio para las economias emergentes de Latinoamérica (EMBI Latam®’/), excluyendo a
Argentina y Venezuela. El indice es calculado por J.P. Morgan. Para su proyeccién, se utiliza un
modelo de vectores autorregresivos (VAR), segun la metodologia descrita en Mufioz (2014). El
modelo permite obtener la trayectoria del riesgo soberano para cada una de las economias de la
regién usando como variables exégenas las proyecciones de PIB global, precios de materias primas,
VIX y de un indice de estabilidad de cada pais publicado por The Economist Intelligence Unit. El
EMBI Latam se computa como el promedio de las proyecciones para cada economia usando los

%/ En periodos recientes estos premios se han mantenido en terreno negativo y cerca de sus minimos histéricos. De ahi que su trayectoria
considera este punto inicial para luego buscar su convergencia dentro del horizonte de proyeccion, dependiendo de las perspectivas de retiro de
estimulos no convencionales (“QE"”) y de la convergencia de la inflacién de EE.UU. a su nivel meta.

*/ A menos que se proyecte un cambio de la FFR en un trimestre particular, el componente libre de premios por plazo de la tasa Libor sera la
proyeccion de la FFR para dicho trimestre.

36/ La velocidad y el plazo de convergencia del premio por plazo a su promedio histérico en cada periodo se reevalta cada vez que se actualizan
las proyecciones.

7/ EI EMBI Latam incluye a Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Pert y Venezuela.
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mismos ponderadores reportados por J.P. Morgan (excluyendo Argentina y Venezuela), los cuales
se actualizan de forma mensual para capturar las fluctuaciones de corto plazo. Para la proyeccién
final, se considera, para el trimestre en curso, las estimaciones elaboradas en base a la coyuntura
de corto plazo, asi como la vision del staff y del Consejo.

Proyeccion del tipo de cambio real multilateral de EE.UU.

El TCR multilateral de EE.UU. es una pieza clave en las proyecciones del escenario internacional,
pues es una de las variables que se usa para la proyeccion de actividad y precios. Adicionalmente,
se requiere esta variable para verificar la consistencia de las proyecciones de tipos de cambio locales
usados para calcular los indices de precios internacionales y para proyectar el precio del cobre.

Para determinar la trayectoria del TCR multilateral se usa un modelo en funcién de sus fundamentales.
Especificamente, se utiliza un modelo BEER3®/, en el cual el TCR multilateral de EE.UU. se explica a
partir de: los términos de intercambio de EE.UU.; la absorcion doméstica (suma de consumo, inversion
y gasto publico) como porcentaje del PIB; el diferencial de tasas de interés reales a 10 afios entre
EE.UU. y la Eurozona; y el tamafno de las hojas de balance de la Reserva Federal y el BCE como
proporcion del PIB/. A partir del TCR que surge del modelo, se conforma un juicio acerca del nivel de
apreciacion o depreciacion actual del TCR efectivo al momento de la proyeccién, asi como de su senda
futura. Dicho juicio es analizado y complementado a la luz del comportamiento histérico del TCR, de
proyecciones de analistas de mercado y otras contrapartes relevantes, asi como las proyecciones del
TCR multilateral de EE.UU. que arroja el GPM7.

3.2 Modelos econométricos para la economia doméstica

La generacion del escenario central de proyecciones para el corto plazo se construye al combinar
multiples estimaciones generadas a partir de modelos econométricos, las que, se nutren de
informacion externa coyuntural y del juicio del staff. En esta seccién se entrega una visiéon general
sobre los distintos modelos utilizados en el proceso regular de proyecciones de corto plazo®?/.
Adicionalmente, se describen los modelos usados para estimaciones a mas largo plazo.

3.2.1 Proyecciones del sector real

En esta Seccion se describen las diferentes metodologias utilizadas en el BCCh para proyectar el PIB
agregado y sus componentes. La segregacion del PIB en sus componentes tiene dos ventajas. Por un lado,
posibilita un analisis mas detallado de las dindmicas particulares de los distintos sectores econdémicos.
Por otro lado, la agregacién de las proyecciones para los diferentes componentes permite obtener una
proyeccion alternativa para el PIB total, enfoque conocido como bottom-up (BU).

38/ Los modelos conductuales de tipo de cambio de equilibrio (BEER, por su sigla en inglés), desarrollados originalmente por Clark y MacDonald
(1999), permiten estimar las desviaciones del tipo de cambio respecto del nivel consistente con sus fundamentos.

9/ Estas variables se incorporan interactuadas con variables indicadoras de los periodos en los que dichos bancos centrales implementaron sus
politicas monetarias no convencionales.

40/ Una descripcion més detallada de los modelos de actividad utilizados se puede encontrar en Cobb y Pefia (2020), y en Carlomagno y Torres
(2020) para los modelos de inflacion.
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Cabe aclarar que, si bien todos los modelos que se presentan en esta seccion se utilizan para
proyectar directamente el PIB total y el PIB no minero, no todos se emplean para estimar sus
principales componentes. Asimismo, algunos enfoques se utilizan exclusivamente para proyectar
desde la perspectiva del gasto, mientras otros desde el enfoque de la produccién. Incluso, algunos
modelos emplean ambas perspectivas.

La mayorfa de los modelos presentados a continuacion se estiman utilizando series
desestacionalizadas*'/. Esto se hace mediante el programa X13-ARIMA-SEATS (U.S. Census Bureau,
2017), de amplio uso en bancos centrales e instituciones estadisticas. En una segunda etapa, las
proyecciones de las series originales se recuperan reintroduciendo la estacionalidad correspondiente
a las proyecciones de las series desestacionalizadas.

D. Modelos para componentes de oferta

Todos los modelos presentados en este apartado se estiman en frecuencia trimestral y mensual
utilizando el indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) como aproximacion para el PIB#/.
Luego, las series trimestrales del PIB se obtienen agregando temporalmente las proyecciones del
IMACEC. Estos modelos se utilizan para proyectar el PIB total, el PIB no minero —PIB agregado
que excluye al sector minero—y, en algunos casos, los componentes del PIB por clase de actividad
econdmica: mineria, agropecuario-silvicola, pesca, industria manufacturera, EGA (electricidad,
gas, agua y gestién de desechos), construcciéon, comercio, restaurantes y hoteles, transporte,
comunicaciones y servicios de informacion, servicios financieros, servicios empresariales, servicios
de vivienda e inmobiliarios, servicios personales, administracion publica, impuesto al valor agregado
y derechos de importaciones.

(i) Modelos ARIMA estacionales de seleccion automatica

Debido a su simpleza y desempeno, los modelos ARIMA estacionales (SARIMA) son ampliamente
utilizados para proyectar series de tiempo. Estos modelos son una generalizacion de los modelos
ARIMA tradicionales®/, y permiten trabajar directamente con las series sin desestacionalizar,
estimando los componentes estacionales dentro del mismo algoritmo*Y/. En este contexto, se han
desarrollado rutinas de seleccion automatica de modelos que posibilitan el procesamiento de un
numero relevante de series sin la necesidad de interaccion manual.

En términos generales, un modelo SARIMA(p,d,q) (P,D,Q), puede expresarse como:

(tEfof )y, = (F.f e,

PpDd

41/ La desestacionalizacion es un procedimiento estadistico que busca remover los patrones estacionales de las series de tiempo (ver Granger,
2001).

42/ El IMACEC es una estimacion que resume la actividad de los distintos sectores econémicos en un determinado mes; su variacion interanual
constituye una aproximacién de la evolucion del PIB mensual del sector correspondiente. Las series histéricas de este indicador mensual se ajustan
luego para que coincidan con exactitud. La metodologia de calculo de las Cuentas Nacionales, en sus distintas frecuencias, se presenta en el
documento “Cuentas Nacionales de Chile: Métodos y fuentes de informacion” (BCCh, 2013).

4/ Los modelos ARIMA proyectan series de tiempo en base a una combinacion lineal de sus valores pasados, ademas de los errores pasados de
prediccién. Para mayor detalle de la metodologia, ver Box y Jenkins (1976).

4/ El programa X13-TRAMO-SEATS, utilizado para desestacionalizar series de tiempo en el BCCh, contempla el uso de proyecciones de modelos
SARIMA dentro del proceso de determinacion de la estacionalidad de las series.
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Donde y, es la variable a proyectar; f,= (1-®.L*-...-® L*) es el operador autorregresivo estacional
de orden P; f = (1-¢,L-...-¢,L°) es el operador autorregresivo regular de orden p; f, = (1-L)° es el
operador de diferencia estacional de orden D; f,= (1-L) es el operador de diferencia regular de
orden d; f,= (1-0,L*-...-0,L*°) es el operador de media movil estacional de orden Q; f, = (1-0,L-...-
0,L9) es el operador de media movil regular de orden q; €, es un proceso estocastico; s es el orden
estacional (cuatro para series trimestrales y doce para series mensuales); y L es el operador de
rezagos.

En el BCCh, se utilizan los modelos SARIMA para proyectar el PIB total, el PIB no minero, los
17 componentes por el lado de la oferta, y dos sub-agregaciones adicionales: PIB de recursos
naturales (RRNN) y el PIB resto*/. De esta forma, las estimaciones para el PIB total se obtienen de la
estimacion directa, agregando los 17 componentes e incorporando el PIB RRNN y el PIB resto con
las proyecciones de IVA y de los derechos de importacion (enfoque BU).

(i) Modelos de una ecuacion

Los modelos contenidos en esta Seccién intentan aprovechar las relaciones sencillas que se han
establecido en el tiempo en base a la teoria econémica y a la observacion empirica de correlaciones
entre variables.

En términos generales, estos modelos de una ecuacion pueden expresarse como:
Yi= th- &

Donde y, es la variable a proyectar; p captura la relacion entre las variables contenidas en X vy la
variable de interésy ; X es una matriz que contiene las variables que explican el comportamiento de
Y, incluyendo rezagos de la misma; y &, es un proceso estocastico autorregresivo de media movil.

Algunas especificaciones se estiman utilizando las series originales y otras con las desestacionalizadas.
Para proyectar mas alld de un periodo, las variables exdgenas son proyectadas utilizando los
modelos SARIMA previamente descritos. Las especificaciones, que se presentan en la Tabla 3.1,
solo se utilizan para proyectar el PIB total y el PIB no minero.

45/ El PIB RRNN se obtiene de la agregacion de Pesca, EGA y Mineria. El PIB resto, por su parte, se define como el PIB total menos el PIB RRNN,
el IVA'y los derechos de importacion.
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Tabla 3.1

Especificaciones para modelos utilizados en la proyeccion del PIB total (1) (2) (3)

Variable .
dependiente: dlog (PIB desest.) dlog (PIB orig.)

Especificacion:

Rogresores: ¥ ® © @0 @y @12
dlog(f.estacional) X X X X X X X X
dlog(f.calendario) X X

dlog(SIC) X X X X X

dlog(SING) (-1 X X X X

dlog(ener.total) X

IMCE X X X X X

IMCE.Sin.Min. X

dlog(IMCE.Ind.Cap) X (-1) X (-1)

dlog(TCR) X X X X X
dlog(IPC) X X

dlog(Exp.min) X X

dlog(Imp.int) X X

dlog(super.INE) X

dlog(PIB(-1)) X X

AR(1) X X X X X X

MA(1) X X X X X X X

(1) "x" denota contemporaneidad, (-1) denota variable rezagada un periodo.

(2) Todas las especificaciones incluyen constante.

(3) dlog() = diferencia del logaritmo natural, PIB desest.= PIB desestacionalizado, PIB orig.= PIB sin desestacionalizar,
f.estacional = factor estacional obtenido del proceso de desestacionalizacion, f.calendario = factor del efecto calendario
obtenido del proceso de desestacionalizacion, SIC = generacidn eléctrica de las generadoras que eran parte o
corresponderfan geograficamente a lo que solia ser el Sistema Interconectado Central, SING = generacién eléctrica de
las generadoras que eran parte o corresponderian geograficamente a lo que solfa ser el Sistema Interconectado del Norte
Grande, ener.total = generacién eléctrica total, IMCE, IMCE. Sin.Min. = IMCE excluyendo mineria, IMCE.Ind.Cap = IMCE
Industria Uso de Capacidad, TCR, IPC, Exp.min = exportaciones mineras nominales en délares, Imp.int = importaciones
intermedias nominales en dolares, super.INE = Indice de ventas de supermercados INE, PIB(-1) = PIB el periodo anterior,
AR(1) = término autorregresivo del residuo, MA(1) = media mévil para el residuo.

Fuente: Cobb y Pefia (2020).

(iii) VAR bayesianos con gran nimero de regresores

Los modelos VAR tradicionales permiten estimar simultdneamente las correlaciones contemporaneas
e intertemporales entre un conjunto de variables.
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En términos generales, un modelo VAR de orden p puede expresarse en forma reducida como:
V=AY FAY, o+ Apyt>p+ g,

Donde cada y, es un vector que contiene los valores de las variables del modelo para el periodo
t; ¢ es un vector de constantes; A son matrices que capturan los efectos directos de las variables
rezagadas i periodos en las variables contemporaneas; y €, es un vector de procesos estocasticos.

En estos modelos, la cantidad de variables a incluir se encuentra restringida a un numero relativamente
pequefio, porque la cantidad de parametros del modelo crece rapidamente a medida que se incorporan
mas variables, dificultando el proceso de estimacion. Para permitir la estimacion de especificaciones
con muchas variables, Banbura et al. (2010) desarrollan una metodologia de VAR bayesianos que
permiten incorporar un gran nimero de regresores de manera sencilla y eficiente. La implementacion
de la metodologfa utilizada en el BCCh para la estimacion de variables de actividad se describe en
detalle en Gonzalez (2012), y sus caracteristicas fundamentales se presentan a continuacioén.

Para el PIB total y el PIB no minero se estiman cuatro especificaciones VAR en donde se obtienen
directamente las proyecciones agregadas, ademas de dos especificaciones en donde las proyecciones
agregadas se logran a partir del enfoque BU. Todas las variables que lo ameriten se utilizan en
términos desestacionalizados.

Las especificaciones para las proyecciones agregadas siguen la siguiente l6gica: Partiendo de una
especificacién base con un conjunto reducido de variables, el tamano del VAR se va expandiendo
al agregar secuencialmente bloques adicionales. En primera instancia se adiciona un bloque de
variables externas; luego se incorpora un bloque de condiciones financieras y comercio exterior; vy,
finalmente, un bloque de precios domésticos y actividad sectorial. Las especificaciones finales son
las siguientes:

(i) VAR pequerio (5 variables): PIB, IPC, TPM, tipo de cambio real y generacion eléctrica.

(i) VAR mediano (11 variables): VAR pequefio + Baltic dry index, Indice de Precios Externos,
Broad dollar index, FFR, precio del petréleo WTIy precio de cobre LME.

(iii) VAR grande (47 variables): VAR mediano + agregados monetarios (Circulante, M1, M2, M3),
stock de colocaciones reales (totales, vivienda, comercio, comercio exterior, consumo, empresas,
personas), promedio de tasas de colocaciones nominales 30 a 89 dfas, promedio de tasas de
colocaciones nominales y reales (90 dias a 1 afio, 1 a 3 afios, mas de 3 afios), tipo de cambio
(observado y multilateral), Libor, VIX, premio por riesgo BBA-AAA (EE.UU.), IPSA, exportaciones
de bienes (totales, agricolas, cobre, industriales, mineria) e importaciones de bienes (totales,
capital, consumo, intermedio, combustibles, petréleo y otros).

(iv) VAR gigante (72 variables): VAR grande + indice de precios subyacentes, bienes, servicios,
bienes subyacentes, servicios subyacentes, PIB sectorial (17 componentes, PIB RRNN y PIB resto).

Las dos especificaciones que siguen la metodologia BU se basan en el VAR gigante removiendo
ciertos agregados:

(i) VAR Bottom-up full: VAR gigante excluyendo el PIB total, el PIB RRNN y el PIB resto.
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(i) VAR Bottom-up parcial: VAR grande excluyendo el PIB total e incorporando indices de precios,
PIB RRNN, PIB resto, IVA'y derechos de importacion.

(iv) Modelos de factores dinamicos

Otra metodologia utilizada en el BCCh que permite la utilizacion eficiente de grandes cantidades de
datos son los modelos de factores dinamicos, los cuales logran reducir la informacion de multiples
fuentes en una cantidad reducida de factores*®/.

En general, los modelos de factores dinamicos se pueden expresar como:

y=Af+A T+ +A f +e

Py "t-Py

f=Bf +B,f,+ ..+ B f+m

donde las variables de interés estan contenidas en el vector y,, pero a diferencia de los VAR descritos
anteriormente, no dependen de los rezagos de las mismas variables de y,, sino que de los valores
contemporaneos y rezagados de un numero reducido de factores contenidos en el vector f. La
estructura de estos factores latentes, que capturan en pocas variables los comovimientos de las
variables en y,, sigue usualmente una estructura de tipo VAR. En esta especificacion, las matrices A,
y B, capturan, respectivamente, los efectos de los factores en'y,, asi como los efectos de los factores
sobre si mismos, mientras que &, y n, corresponden a vectores de procesos estocasticos.

Esta metodologia se usa para la proyeccién del PIB total y el PIB no minero. Los factores se extraen
de los mismos bloques de informacién que en los VAR bayesianos con gran nimero de regresores
presentados en la Secciéon anterior. Se estiman en total ocho especificaciones para el PIB agregado
y ocho para el PIB no minero. Las distintas especificaciones se obtienen de estimar procesos
autorregresivos de primer y segundo orden para la variable dependiente, cada uno con cuatro
alternativas de factores. Estas son: un Unico factor extraido de las variables incluidas en el VAR
pequeno, dos factores extraidos del conjunto del VAR mediano, tres factores extraidos del conjunto
del VAR grande y cuatro factores extraidos del conjunto del VAR grande mas los indices de precios.
En todos los casos se excluye el PIB del conjunto de variables del cual se extraen los factores. Todas
las variables que lo ameriten se usan en términos desestacionalizados.

(v) Proyeccion bottom-up con modelos autorregresivos de una ecuacion aumentados
con factores

Una manera de combinar la simpleza de las estimaciones de una ecuaciéon con la posibilidad de
permitir la interaccién entre distintos componentes del PIB, es la que proponen Bermingham
y D'Agostino (2014). Los autores sugieren, para cada componente del PIB, aumentar una
especificacién autorregresiva®’/ con factores extraidos del conjunto de los componentes restantes.

4/ Como se explica en detalle en Stock y Watson (2016), la premisa principal de los modelos de factores dinamicos consiste en que parte
importante de las dinamicas comunes en conjuntos grandes de series de tiempo provienen de un set limitado de factores no observados, los que
a su vez evolucionan a través del tiempo y pueden ser estimados.

47/ Un modelo autorregresivo puede entenderse como un caso especial de un modelo SARIMA como lo descrito previamente. En particular, un
proceso autorregresivo de orden p, llamado usualmente modelo AR(p), es equivalente a un mocelo SARIMA(p,0,0) (0,0,0),.
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En el marco de esta metodologia, para la proyeccién de cada uno de los 17 componentes de la
actividad, el BCCh utiliza cuatro especificaciones distintas. Similar a lo descrito para el caso de la
estimacion de modelos de factores dinamicos, estas especificaciones contemplan la estimacién de
procesos autorregresivos de primer y segundo orden para la variable dependiente, adicionando dos
alternativas de factores: un unico factor y los dos primeros factores extraidos de los componentes.
Los factores se extraen con componentes principales siguiendo la metodologia descrita por Stock
y Watson (2002). Todas las variables que lo ameriten se usan en términos desestacionalizados.
Finalmente, las proyecciones para el PIB total y el PIB no minero se obtienen agregando las
proyecciones de los distintos componentes.

(vi) Proyeccion bottom-up con modelos autorregresivos aumentados con factores e
informacion exdgena

Una extensién a la metodologia de Bermingham y D’Agostino (2014) es incorporar informacion
de otras variables a la estimaciéon. Asi, los modelos presentados en esta Subsecciéon adicionan,
para cada una de las especificaciones descritas anteriormente en (iii), factores provenientes de
los conjuntos de variables utilizados en los VAR bayesianos de gran nimero de variables descritos
anteriormente.

Siguiendo la metodologia de Stock y Watson (2002), se extrae un Unico factor de las variables
incluidas en el VAR pequefio, dos factores del conjunto del VAR mediano, tres factores del conjunto
del VAR grande y cuatro factores extraidos del conjunto del VAR grande mas los indices de precios.
En todos los casos se excluye el PIB del conjunto de variables del que se extraen los factores y
todas las variables que lo ameriten se usan en términos desestacionalizados. Esto resulta en 16
especificaciones para proyectar cada uno de los 17 componentes, las cuales luego se adicionan
para construir las proyecciones de los agregados.

(vii) Proyeccion bottom-up usando VAR bayesianos con coeficientes variables

Las relaciones entre variables pueden cambiar en el tiempo. Es por esto que en el contexto de
incorporar la interrelacion entre componentes a la proyeccion del agregado puede ser relevante
permitir cierta flexibilidad en la estimacion de los coeficientes. Si bien este enfoque BU se describe
en detalle en Cobb (2020), a modo de resumen se utiliza la implementaciéon descrita en Koop y
Korobilis (2013) para estimar un VAR bayesiano que contiene los 17 componentes por el lado de
la oferta y se permite que tanto los coeficientes como la varianza de las innovaciones cambien en
el tiempo.

En particular, se utilizan tres especificaciones: un VAR con coeficientes fijos, un VAR con
coeficientes variables y una seleccion dindmica de modelos con coeficientes fijos, coeficientes
variables, volatilidad constante y volatilidad estocastica. Todas las variables que lo ameriten se usan
en términos desestacionalizados.
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E. Modelos para componentes de la demanda

Los modelos desde la perspectiva de la demanda solo se estiman para proyectar variables trimestrales.
Sin embargo, al incorporar series mensuales como variables independientes, se actualizan con
dicha periodicidad. Todos los modelos de esta Seccion se utilizan para proyectar el PIB total, el
PIB no minero, el consumo privado, la formacién bruta de capital fijo (FBCF), las exportaciones e
importaciones.

(i) Modelo MIDAS

Recientemente ha habido un desarrollo importante de metodologfas que utilizan variables de mayor
frecuencia para proyectar otras de menor frecuencia. Una de estas es el enfoque de muestreo
mixto de datos (MIDAS por su sigla en inglés) desarrollado por Ghysels et al. (2004). A modo de
resumen, la metodologia consiste en usar, en el mismo modelo variables en distintas frecuencias,
estableciendo estructuras de agregacion temporal flexibles para transformarlas a la frecuencia de
la variable de interés.

Para la proyeccién de actividad desde la perspectiva del gasto, se sigue el enfoque de Marcellino y
Schumacher (2010), donde las series de alta frecuencia son factores dindmicos extraidos a partir de
un conjunto de variables relevantes. La implementacién se describe en detalle en Ghysels (2013). El
criterio de seleccion de los modelos contempla estimar una serie de especificaciones distintas y elegir
la mediana de la proyeccién. Las especificaciones consideradas incluyen variables independientes
en frecuencia trimestral, ademas de uno o dos factores extraidos de las variables mensuales. Las
variables utilizadas en cada especificacion se presentan en la Tabla 3.2.

Debido a que las regresiones se basan en informacion exégena, se emplea el enfoque directo
para proyectar. Esto es, para cada periodo se estima un nuevo modelo que relaciona el horizonte
de proyeccion especifico con la base de datos de frecuencia mixta. La cantidad de informacion
mensual utilizada viene determinada por la variable incluida con mayor rezago de publicacién, que
tipicamente son de actividad y empleo.

Utilizando este modelo, se siguen dos enfoques que se analizan separadamente. El primero
emplea variaciones anuales de las series sin desestacionalizar para todos los datos que requieren de
diferenciacion. Elsegundo enfoque consideralas primeras diferencias de las series desestacionalizadas
en su frecuencia original.
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Tabla 3.2

Variables incluidas en modelos MIDAS para cada componente (1)

Privado HabitualNo X Durable kit Total |[CCOO MyE | BB.y BB.y | Total .No
ble no minerof

Var. Trimestrales

PIB X

PIB socios comerciales X X X X X X
Deflactor FBCF / Deflactor PIB X

Deflactor CCOO / Deflactor PIB X X

Deflactor MyE / Deflactor PIB X X

Deflactor export. / Deflactor import. X X X X X

Var. Mensuales

Empleo asalariado X

ICMO real X

Colocaciones nominales comercio exterior X X

Colocaciones nominales consumo X X X

Colocaciones nominales vivienda X X X

Empleo comercio X X

Empleo construccion X X X

Exportaciones totales X X X X
Gastos totales gobierno central X

Generacion eléctrica (SIC+SING) X X
IMACEC X

IMCE X X
IMCE comercio inventarios X

IMCE comercio inversion X

IMCE construccion X X

IMCE industria inventarios X

IMCE industria inversién X

Importaciones nominales bienes de capital X X X X X X
Importaciones nominales consumo X X X X X
Importaciones nominales intermedios X

indice de proveedores construccién X X

indice de riesgo externo X X

indice de riesgo local X X
indice de supermercados INE X X X

Ingresos totales gobierno central X

Ingresos tributarios gobierno central X

Inversiones totales gobierno central X X

IPC combustibles X X
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Continuacion

Consumo

rocr | comex | me |
. Exp. Imp
Gobier- CCOO MyE | BB.y BB.y | Total mi':Zro
SS. SS.
X X

Privado Habitual AOLITCE Durable Total
ble no

IPEC X X

IPEC articulos para el hogar

IPEC automoviles

xX X X X

IPEC vivienda
IPSA X X
IPSA real X X X X X X X

IACM X X X X
IACM durable X X X
IACM no durable X X

Masa salarial INE / Deflactor consumo X X X X

Precio del cobre X X
Produccion de hormigon

Produccion manufacturera

Produccion minera INE

Tasa colocaciones 1 a 3 afos X X X X

X X X X X X
>
x
>
>

Tasa colocaciones mas de 3 afios

Tasa de desempleo X X X

>
>
x

Tasa Libor 6 meses
TCR X X X X X X X X X X
Ventas de automoviles nuevos X X X

VIX X X X X X X X

(1) Los indicadores de Cuentas Nacionales y sus deflactores se obtienen del BCCh, al igual que la informacién sobre
colocaciones e IMACEC. La informacion relacionada al IPC, empleo, salarios, ventas de supermercados y actividad del
comercio minorista (IACM), asi como produccion minera, manufacturera y de hormigon se elaboran a partir de datos del
INE. La informacion referida a ingresos y gastos fiscales proviene de la DIPRES. Lo referido a mercados internacionales,
precio de materias primas, tasa Libor e indicadores de riesgo, se extraen de Bloomberg. La informacion bursatil se obtiene
de la Bolsa de Santiago. La informacion sobre el sector de la construccion proviene de la Camara Chilena de la Construccion.
EI IMCE y el IPEC es elaborada por Icare y Gfk Adimark, respectivamente. Los datos de generacion eléctrica se obtienen
del Coordinador Eléctrico Nacional. Las ventas de automéviles nuevos corresponden a las reportadas por la Asociacion
Nacional Automotriz de Chile. Los indicadores de riesgo se elaboran a partir de la metodologia descrita en Ceballos,
Fuentes y Romero (2013).

Fuente: Cobb y Pefia (2020).

(i) Modelos AR-MIDAS

Como se menciond en el apartado anterior, el conjunto de informacién mensual que se utiliza en
cada una de las especificaciones MIDAS esta determinado por la variable con mayor rezago de
publicaciéon. En el enfoque AR-MIDAS se emplea la informacion mensual hasta lo mas reciente y
las variables que no estan disponibles se proyectan utilizando el método descrito en el apartado de
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los modelos SARIMA. En base a los datos mensuales mas recientes y similar a la implementacion
para los modelos MIDAS, se aplica un enfoque directo tanto en variacién anual de las series sin
desestacionalizar como en primeras diferencias de las series previamente desestacionalizadas.

(iii) Modelos puente (Bridge-Models)

Otra metodologia que utiliza variables de mayor frecuencia para proyectar variables de menor
frecuencia es la de las ecuaciones puente. Esta contempla la estimacién tradicional de relaciones
entre variables de una misma frecuencia, donde la homogenizacién en la frecuencia mas baja es
el resultado de la agregacion temporal de indicadores de mayor frecuencia. A diferencia de los
modelos MIDAS presentados en la Subseccion anterior, estas suponen relaciones estables en el
tiempo. Asimismo, al no utilizar métodos de reduccion como los modelos de factores dindmicos,
continua siendo posible interpretar relaciones causales.

El procedimiento utilizado en el BCCh, detallado en Cobb et al. (2011), utiliza un enfoque dindmico
de proyeccién, empleando el mismo modelo para todo el horizonte de proyeccion. Las proyecciones
de los periodos méas inmediatos se utilizan como dato para las estimaciones mas distantes y las series
exdgenas son proyectadas utilizando modelos SARIMA para completar la informacién necesaria.
Los modelos puente, si bien se utilizan fundamentalmente para proyecciones desde la perspectiva
del gasto, también se emplean para proyectar los sectores de mineria, construccién, comercio e
industria manufacturera.

(iv) Modelos puente con seleccion automatica de variables exdgenas

Dada la evidencia de que las relaciones entre variables pueden cambiar en el tiempo, la seleccién
automatica de variables y rezagos se ha vuelto popular en el trabajo empirico. Para complementar
el enfoque de los modelos puente del apartado anterior, se adopta el enfoque de Stepwise
Regression. Este procedimiento consta de agregar o quitar de la regresién variables y sus rezagos
en base al cambio en el poder explicativo del modelo producto de su inclusiéon y el estadistico t
correspondiente. La metodologia tiende a elegir las variables con mayor poder explicativo, pero
tienen una menor correlacion con las demas variables explicativas. El conjunto de variables que se
utiliza es el mismo del modelo presentado en el apartado anterior solo que se contrastan las variables
contemporaneamente y hasta con cuatro trimestres de rezagos. Al igual que en la implementacion
anterior, se utiliza un enfoque dindamico, proyectando las series exégenas con modelos SARIMA
para completar la informacién necesaria para todo el horizonte de proyeccion.

(v) Modelos SARIMA con y sin informacién exégena

Finalmente, los modelos SARIMA son empleados ampliamente para proyectar series de tiempo.
Para proyectar los componentes de demanda del PIB se aplican dos enfoques. El primero, es el
mismo descrito en el apartado “Modelos ARIMA estacionales de seleccion automatica”. El segundo,
consiste en usar la especificaciéon encontrada empleando la metodologia descrita para los modelos
puente con seleccién automatica de variables del apartado anterior y agregar componentes SARIMA
por medio de la rutina automatica descrita previamente.
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3.2.2 Proyecciones de inflacion

Como se ha destacado anteriormente, en un esquema de metas de inflacion es fundamental proyectar
la evolucion de los precios. Para este analisis es Util una evaluacion tanto del IPC total, como de sus
distintos componentes. Una agrupacion de particular importancia, que se destaca en el recuadro 3.2,
es la inflacion subyacente, de mayor estabilidad y alta correlacion con la inflacién de mediano plazo. A
pesar de su importancia, este no es el Uinico componente estudiado. Para el anélisis de las perspectivas
inflacionarias se considera, y proyecta, la evolucion de los precios de todos los componentes de la
canasta de consumo. En esta seccién se describen los modelos econométricos utilizados para las
proyecciones de corto plazo de los distintos componentes. En el caso de la inflacion de alimentos,
estos modelos se emplean también para las proyecciones de mediano plazo. Esto ultimo, debido a
la dificultad de los modelos estructurales para replicar las dindmicas irregulares que presentan los
precios de los alimentos y que pueden predecirse mejor con modelos empiricos.

(vi) Modelos de proyeccion de corto plazo para la inflacion y sus subcomponentes

Para la proyeccion de la inflacién en el BCCh, se utilizan procedimientos directos —al igual que para
la actividad—, en donde se obtienen los resultados para la serie agregada; e indirectos, en donde se
proyectan los distintos componentes y estos luego se agregan con la metodologia BU, para generar
una trayectoria para la inflacion total. Para la proyeccion BU, se predicen 53 sub-componentes y
seis agregados intermedios del IPC#¥/,

Esta estrategia presenta tres desafios importantes. En primer lugar, las series desagregadas de IPC son,
en general, significativamente mas volatiles que el IPC agregado, pues estan sujetos a mayores errores
de medida, shocks de oferta sectoriales y cambios metodoldgicos. En los modelos econométricos, estos
eventos se reflejan en la aparicion de datos atipicos y quiebres de la media incondicional. En segundo
lugar, se presenta el desafio de identificar qué variables macroeconémicas son relevantes para predecir
cada uno de los 53 componentes, los agregados intermedios y el IPC. La mayor atencion se concentra
en los indicadores de actividad y financieros, tanto internos como externos. Asimismo, podria ocurrir
que algunos de los 53 componentes considerados sean Utiles para predecir a otros. Descubrir los
componentes de la inflacion relevantes para la prediccién de otros es el tercer desafio a resolver.

Los tres desafios sefialados se resuelven de manera integral aplicando un algoritmo de seleccién
automatica Autometrics (ver Doornik, 2009). El punto de partida es un modelo general, que incluye
todos los regresores posibles (el nimero de regresores puede exceder la cantidad de observaciones)
y se emplea una metodologia de arboles de decisién de senderos multiples Autometrics, que reduce
el modelo inicial a una representacion final valida*/, y mas simple que la inicial.

Para abordar el problema de los datos atipicos y quiebres de media, se adoptan las técnicas de
saturacion Impulse Indicator Saturation (IIS) y Step Indicator Saturation (SIS) propuestas y analizadas
por Doornik y Hendry (2016) y Castle et al. (2015). Una caracteristica central de estas estrategias es
que permiten seleccionar el modelo e identificar los datos atipicos y quiebres de manera conjunta®/.

4/ Cabe sefalar que las 53 sub-agregaciones no necesariamente constituyen elementos independientes que sirven para construir el IPC total. En
otras palabras, algunas sub-agregaciones tienen elementos en comun y la suma de las 53 sub-agregaciones no constituye el IPC total.

49/ La validez de la representacion final, es decir, que los modelos finales puedan explicar todas las caracteristicas de la variable dependiente
que explica el modelo original, se asegura mediante métodos de encompassing, descritos en detalle en Bontemps y Mizon (2008) y en Hendry,
Marcellino y Mizon (2008).

%9/ Ver también la discusion en Pena et al. (2011) sobre el problema de la identificacion de este tipo de eventos en modelos estadisticos.
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Dentro de este marco general de modelacion, se consideran tres estrategias alternativas para cada
uno de los 53 componentes, los agregados intermedios y el IPC que difieren en los potenciales
regresores considerados: (i) incluir Unicamente rezagos de la variable dependiente; (ii) incluir
rezagos de la variable dependiente y de los restantes componentes y agregados intermedios; y (iii)
incluir rezagos de la variable dependiente, de los restantes componentes y agregados intermedios,
y de las 10 variables macroecondmicas incluidas en la Tabla 3.3.

Tabla 3.3
Variables financieras y de actividad usadas para la proyeccion de inflacion

IMACEC no minero

{ndice nominal del costo de mano de obra (ICMO)

Tasa de desempleo

Tipo de cambio observado (TCO)
Precios del petréleo (WTI, Brent)

IPE

{ndice de precios de alimentos (FAO)
FFR

Global industrial production

TPM

Fuente: Carlomagno y Torres (2020).

Estas tres posibilidades y las distintas alternativas de agregacion de los componentes y los agregados
intermedios entregan un conjunto de predicciones que son monitoreadas periédicamente.

(vii) Modelo de correccién de errores para proyecciones de mediano plazo de alimentos

Debido a la dificultad de los modelos estructurales para proveer proyecciones precisas para la
inflacién de alimentos, para esta variable se emplean modelos econométricos no solo para el corto
plazo, como para el resto de las variables, sino que también para el mediano plazo. Dada esta
necesidad de proyecciones a plazos largos, la estrategia de proyeccion para las series de inflacién de
los distintos componentes de alimentos resto'/ considera modelos que incorporan simultdneamente
relaciones de corto y largo plazo. En particular, se emplean modelos de correccién de errores que
permiten explicar dindmicas y relaciones de corto plazo entre variables, las cuales se corrigen para
deshacer movimientos que las alejen de sus relaciones de largo plazo.

En términos generales, los modelos de correccién de errores para la proyeccion de los precios de
alimentos pueden expresarse como:

dy,= Bdx -6, (y,, - 6, x‘fw)+ €

t

°1/ Esta subdivision, que corresponde al 16,5% del IPC seguin la canasta 2018, incluye todos los productos del grupo “alimentos” definido por
el INE, excluyendo un subconjunto de sus elementos mas volatiles (frutas y verduras frescas, 2,8% de la canasta 2018), para cuya proyeccion se
asume un proceso simple de convergencia a la meta de inflacion.
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Donde vy, es la variable a proyectar; d es el operador de diferencias; xfp contiene las variables que
explican el comportamiento de corto plazo dey,; x contiene las variables que, ponderadas por los
parametros del vector 6, definen las relaciones de largo plazo de y, ; 8, define la fuerza con la que
se corrigen las desviaciones de y, respecto a las relaciones de largo plazo con las variables en x;
y € corresponde a un proceso estocastico. En esta representacion, las condiciones de largo plazo
relacionan y, con x, mientras que las dindmicas de corto plazo se determinan por la relacién entre
y, y dx;", corregidas para compensar las desviaciones pasadas de las condiciones de largo plazo.

En particular, los precios de los alimentos se proyectan mediante un proceso en dos etapas
utilizando la técnica de cointegracion desarrollada por Engle y Granger (1987). Esto, permite que
exista una representacion valida del proceso generador de datos por medio de un modelo de
correccion de errores, el cual evitara problemas de correlaciones espurias cuando el conjunto de
variables contenidas en un vector estan cointegradas. En la primera etapa, se estiman relaciones
de largo plazo bajo un esquema de cointegracion. En la segunda etapa, empleando el teorema
de representacion de Granger, se construye un modelo de correccion de errores que incorpora las
desviaciones del estado estacionario del conjunto de determinantes de largo plazo obtenidas en la
etapa previa.

Tabla 3.4

Variables financieras y de actividad usadas para la proyeccion de inflacion de cada
grupo de alimentos

Grupo Variable

IPC de la clase carnes

fndice FAO carnes

IPC del grupo granos y cereales

Carnes ) )
IPC tarifas eléctricas
ICMO

Tipo de cambio observado

IPC de la clase lacteos y derivados
indice FAQ lacteos

Lacteos y derivados IPC del grupo granos y cereales
ICMO
Tipo de cambio observado

IPC de la clase granos y cereales
Indice FAO cereales

IPC tarifas eléctricas

IPC combustibles

ICMO

Tipo de cambio observado

Pan y cereales

IPC de la clase azUcar y cacao
indice FAO azUcar
Azlcar y cacao Brent
ICMO
Tipo de cambio observado
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Continuacion

Grupo Variable

IPC de la clase aceites y grasas
indice FAO aceite
. IPC tarifas eléctricas
Aceites y grasas .
IPC combustibles
ICMO

Tipo de cambio observado

Fuente: Carlomagno y Torres (2020).

El ejercicio de proyeccién previamente descrito contempla la estimacion de un conjunto de modelos de
cointegracion para seis grupos de alimentos: carnes; lacteos y sus derivados; pan y cereales; azUcar y
cacao; y aceites y grasas. Para cada grupo, se estiman seis especificaciones con diferentes combinaciones
de rezagos, tanto para las variables independientes (los precios de los distintos grupos), como para el
resto de las variables dependientes, las que se detallan en la Tabla 3.4. Las distintas especificaciones se
evaltan desde el afo 2000 hasta el Ultimo periodo disponible y se analizan proyecciones a uno, dos,
cuatro y ocho trimestres hacia adelante, coincidiendo este Ultimo con el horizonte de politica del BCCh.
Luego, los modelos con mejor desempeno son utilizados para conformar la proyeccién agregada.

Recuadro 3.2: Importancia de la inflacién subyacente en un esquema de metas
de inflacion

En el el recuadro IV del IPoM de diciembre de 2019 se incluyé una discusion sobre la importancia
de la inflacién subyacente en un esquema de metas de inflacion. En este, se explica que pese a
que la politica monetaria del BCCh se orienta a que la inflacion proyectada, medida por el IPC
total, se ubique en 3% en el horizonte de dos afios, en el andlisis de la evolucion de los precios
debe considerarse que, en el corto plazo, los movimiento en el IPC total tienden a ser ruidosos. Sin
considerar los factores estacionales, las bruscas fluctuaciones de la inflacién mensual pueden no
estar asociadas al ciclo econémico, sino mas bien a otros tipos de factores, tales como shocks de
oferta transitorios en sectores especificos (imprevistos climaticos, accidentes, eventos geopoliticos
que afectan temporalmente el precio del petréleo, etc.) y errores de medida.

En este contexto, al momento de evaluar la trayectoria actual y futura del cambio del nivel de
precios, los bancos centrales usualmente revisan la evoluciéon de los llamados indicadores de
inflacion subyacente®”/, que buscan identificar las tendencias inflacionarias de mediano plazo (sefial
inflacionaria corregida del “ruido” de corto plazo) asociadas al ciclo econémico y respecto de las
cuales la politica monetaria puede actuar de forma mas eficiente. Lamentablemente, no es posible
identificar con certeza el componente de ruido, lo que ha llevado a que los bancos centrales cuenten
con un conjunto de indicadores que intentan eliminar el ruido indeseado de formas alternativas®/.

%%/ Clark (2001) brinda una descripcién general de las medidas subyacentes. Hogan et al. (2001), Roger (1997), Shiratsuka (1997) y Cutler (2001)
argumentan que la inflacién subyacente debiese ser el objeto de interés para la toma de decisiones de politica monetaria.
%3/ Andlisis para un conjunto mas amplio de medidas core puede encontrase en el recuadro V.1 del IPoM de marzo de 2015y en Cérdova et al. (2008).
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En la literatura pueden distinguirse dos grandes alternativas metodolégicas al problema de
separar la sefal estable del ruido. La primera consiste en re-ponderar los componentes del
IPC en funcién de la “cantidad de ruido” contenida en sus variaciones, asignando menores
ponderaciones a los componentes mas ruidosos. La segunda utiliza métodos estadisticos de
suavizacion de series temporales para extraer una sefial estable de la inflacién.

La practica mas habitual en los bancos centrales es focalizarse en la primera alternativa porque
entrega medidas de mayor facilidad comunicacional y que, por tanto, el mercado puede adoptar
con mayor facilidad para formar sus expectativas. Casos particulares de esta alternativa son las
medidas de exclusion, en las que los componentes mas ruidosos directamente se excluyen del
calculo (reciben ponderacion cero). Los componentes excluidos pueden ser siempre los mismos
(exclusion fija) o ir cambiando cada mes (exclusion variable).

El principal indicador de inflacién subyacente actualmente utilizado por el BCCh es de exclusion
fija y excluye todos los alimentos y la energia (IPC SAE)*%/. Este indicador tiene una ventaja
fundamental: su calculo y comunicacion al publico general son muy simples. Sin embargo, esta
ventaja viene acompafnada de dos limitaciones. En primer lugar, aunque los shocks transitorios
gue motivan la construccion de indicadores subyacentes no afectan siempre a los mismos
componentes, los elementos excluidos del IPC SAE son siempre los mismos. Asi, el IPC SAE
podria incluir componentes afectados por shocks transitorios y excluir otros que no. Esta es
una limitacion comun a todos los indicadores de exclusion fija. En segundo lugar, incluso
restringiéndonos a indicadores de exclusion fija, el criterio de excluir todos los alimentos, toda
la energia y ningln otro componente, no es necesariamente 6ptimo. A modo de ejemplo,
el IPC SAE excluye el agua mineral, que es un componente “poco ruidoso”, pero incluye
transporte de pasajeros por via aérea, que es un componente “muy ruidoso” (Figura 3.2).
Estas limitaciones no son meramente conceptuales, sino que, como analizaremos mas abajo,
se reflejan en las propiedades estadisticas del IPC SAE.

Figura 3.2

Volatilidad de componentes incluidos y excluidos del IPC SAE (1)

Inflacion mensual desestacionalizada (%)

6 == Servicio de transporte aéreo de pasajeros 6
=== Agua mineral purificada

3 3

0 0

-3 -3

-6 -6

12 13 14 15 16 17 18 19

(1) IPC SAE excluye agua mineral, pero incluye servicios de transporte aéreo de pasajeros.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

%4/ Para un detalle completo del calculo del IPC SAE ver el apéndice 6 en Instituto Nacional de Estadistica (2019).
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Considerando estas limitaciones de la inflacién SAE, Carlomagno y Sansone (2019) proponen
un indicador alternativo elaborado a partir de mecanismos automaticos de exclusién de
componentes, donde el criterio de seleccién se basa en las propiedades deseables que debiese
tener un indicador de inflacion subyacente. De esta forma, se eligen los componentes que
entreguen el indicador con las mejores propiedades posibles. La literatura destaca cinco
propiedades deseables:

(i) Ausencia de sesgo: Dado que el objetivo del banco central es sobre la inflacion total y no
sobre la subyacente, el valor promedio de esta Ultima debe ser lo mas préoximo posible al de
la inflacion total.

(i) Persistencia: Si el indicador de inflacién subyacente filtra adecuadamente shocks
transitorios no asociados a la politica monetaria, las oscilaciones alrededor de su nivel
promedio deben ser “suaves”. Es decir, la convergencia a la media debe ser relativamente
lenta.

(iii) Baja volatilidad: Ademas de una convergencia a la media relativamente lenta, el camino
de la convergencia debe ser lo mas estable posible, lo que implica que la volatilidad de las
oscilaciones del indicador de inflacién subyacente debe ser baja.

(iv) Correlacion con la brecha de actividad: Si el indicador de inflacion subyacente
efectivamente refleja los movimientos fundamentales de la inflacién, deberia guardar una
correlacion significativa con la brecha de actividad.

(v) Poder de prediccion: Finalmente, es deseable que un indicador de inflacion subyacente
contenga informacion relevante para adelantar los movimientos futuros de la inflacion.

Carlomagno y Sansone (2019) proponen una estrategia para resumir estas cinco propiedades
en un indicador Unico y un procedimiento para seleccionar los componentes a excluir de
manera tal que ese indicador resulte éptimo. El procedimiento admite que la exclusion sea
fija o variable. La Figura 3.3 muestra como se compara la version de exclusion fija de este
indicador, llamada IPC sin volatiles, con el IPC SAE y el IPC total. La Tabla 3.5 muestra que el
IPC sin volatiles supera al IPC SAE en las cinco dimensiones consideradas, obteniéndose un
indicador menos segado, mas persistente, menos volatil, con mayor correlacién con la brecha
de actividad y con mayor poder predictivo.
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Figura 3.3
IPC, IPC SAE e IPC sin volatiles

Inflacion anual (%)

12 - - |PC === [PC sin volatiles = |PC SAE -2
8 8
4 4
0 0
-4 L 4
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
Tabla 3.5
Evaluacion de propiedades de distintas medidas de inflacion (1)
IPC sin volatiles IPC SAE IPC
Sesgo * % * * % %
Persistencia i * *x
Volatilidad xR *x *
Relacion brecha xR * *x
* % *

Prediccion *kx

(1) El nimero de asteriscos muestra la bondad relativa, para cada dimension, de las distintas medidas de inflacion,
donde *** representa la medida con el mejor desempefio.

Fuente: Carlomagno y Sansone (2019).

Las distintas medidas de inflacion subyacente que monitorea el BCCh son instrumentos Utiles
para la proyeccién. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que ningun instrumento de
analisis entrega siempre las sefiales correctas, por lo que en el anélisis econémico que realiza el
BCCh estos indicadores se usan e interpretan con cautela y en conjunto con otras herramientas.
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3.2.3 Proyecciones de mediano plazo para componentes de demanday
cuenta corriente

Como se explica en la Seccion 2, los modelos estructurales y semi-estructurales del BCCh generan
las proyecciones de mediano plazo modelando una abstraccion simplificada de la economia en
pos de lograr representaciones para las principales variables reales, la inflacion, la tasa de politica
monetaria (TPM) y el tipo de cambio real.

El modelo de consistencia macroeconémica (MACRO) es un conjunto de identidades
macroecondmicas que subyacen en el enfoque contable de cuentas nacionales. Es una herramienta
analitica que permite asegurar que las proyecciones macroecondmicas sean consistentes con las
identidades macroecondmicas basicas que caracterizan las cuentas nacionales, tanto en el equilibrio
interno como el externo®/.

Comparado con la version descrita en Banco Central de Chile (2003), este modelo incluye variadas
mejoras y actualizaciones entre las que destacan: (i) el uso de indices encadenados en los flujos
agregados reales (a partir de desagregados, con enfoque BU, para replicar la estructura de demanda
tal como se publica por parte de cuentas nacionales; (ii) el uso de modelos satélite de series de
tiempo para la proyeccion de los principales componentes de la demanda; vy (iii) el uso de modelos
dindmicos de equilibrio general, tales como el XMAS y otros modelos satélites para condicionar las
proyecciones de la oferta, inflacién, tipo de cambio y TPM.

Las proyecciones que resultan del modelo MACRO son las siguientes:

(i) Demanda agregada real y todos sus componentes condicionales a las proyecciones de oferta
agregada de los modelos XMAS y MSEP. La proyeccion que se obtiene como residuo es la de
las variaciones de existencia.

(i) Demanda nominal y todos sus componentes. A partir de las proyecciones de inflacion, tipo
de cambio y salarios de los modelos XMAS y MSEP, se calculan los respectivos deflactores
sectoriales que permiten convertir los indices de la demanda real a valores nominales.

(iii) Flujos de exportaciones de bienes por sector econémico e importaciones por componentes de
consumo, capital y resto intermedio. Asi mismo, se proyectan las exportaciones e importaciones
de servicios. Para ello, se toman como insumos las proyecciones de variables internacionales
relevantes, indicadores de actividad sectorial y las proyecciones del XMAS y MSEP.

(iv) Indices de valor unitario de exportaciones e importaciones de bienes y servicios, de los cuales
se pueden deducir los términos de intercambio en pesos. Las proyecciones se condicionan en
variables internacionales tales como inflacién externa, precios de bienes basicos y costos locales.

(v) La cuenta corriente en base a identidades contables y a la proyeccion de balanza comercial,
rentas y transferencias netas.

(vi) Ingreso nacional bruto disponible e identidad de ahorro e inversién.

%/ Las proyecciones deben ser consistentes con la evolucion esperada de la balanza de pagos, en particular con el saldo de la cuenta corriente.
Este Ultimo es relevante para estimar la fraccion del ahorro de los residentes nacionales necesario para financiar el flujo de inversion proyectada
(identidad de ahorro e inversion).
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3.3 Modelos estructurales para la economia doméstica

El BCCh cuenta con dos modelos de mediano plazo para la economia local: el modelo semi-estructural
de proyecciones (MSEP), y el modelo estructural extendido para andlisis y simulacion (XMAS). Ambos
enfoques buscan contribuir a un mejor entendimiento de las fuerzas que guian la evolucién esperada
de la economia, considerando interrelaciones entre variables econémicas claves, tales como el producto,
la inflacion vy las tasas de interés. En términos generales, los modelos estructurales como el XMAS se
anclan en restricciones paramétricas y entre ecuaciones basadas en fundamentos de la teorfa econémica,
haciéndolos més robustos a la critica de Lucas, y permitiendo evaluaciones robustas de politicas y
escenarios contrafactuales. Por otra parte, los modelos semi-estructurales como el MSEP ponen mayor
énfasis en el ajuste econométrico a los datos, a expensas de relajar algunas restricciones tedricas y una
mayor vulnerabilidad a la critica de Lucas. Ambos modelos se diferencian ademas en su escala. El XMAS
posee mayor complejidad en su estructura, permitiendo con ello un andlisis mas detallado de distintos
shocks y canales de propagacion. Por su parte, el MSEP es un modelo mas simple, que privilegia la
parsimonia y flexibilidad por sobre la complejidad, facilitando el seguimiento de los mecanismos de
transmisiéon modelados. Como se destaca en el recuadro 3.4, el uso complementario de modelos con
distintas caracteristicas, como el MSEP y el XMAS, se fundamenta en la busqueda de mayor robustez en
el andlisis y las proyecciones, entregando Opticas distintas que, complementadas con el juicio del Consejo
y el staff econémico, ayudan a la generacién de una visién global del estado y las perspectivas futuras de
la economia.

En el BCCh, estos modelos cumplen fundamentalmente dos roles. Por una parte, se usan para generar
el escenario central de proyeccion para el mediano plazo. Para esto, utilizan como insumo proyecciones
de corto y mediano plazo para el sector internacional, y proyecciones de corto plazo para la actividad e
inflacion local, ademas del juicio del staff técnico y de los miembros del Consejo. En segunda instancia,
este tipo de modelos se emplea para el andlisis de escenarios alternativos y para la evaluacion de la
politica monetaria coherente con dichos escenarios. En esta Seccion se entregan detalles de la estructura
de los dos principales modelos de mediano plazo en uso en el BCCh: MSEP y XMAS.

3.3.1 MSEP: Modelo semi-estructural de proyecciones

El MSEP, descrito en detalle en Arroyo et al. (2020), representa una evolucion respecto al modelo
MEP documentado en Banco Central de Chile (2003) y en Garcia et al. (2005). Es un modelo
estilizado simple, adaptado a la realidad chilena, que comprende una serie de relaciones estimadas
econométricamente y que se enmarca dentro de los denominados modelos de brechas. Estos modelos
explican la dindmica ciclica de una economia, es decir, cuando determinadas variables se ubican por
encima o por debajo de sus valores de tendencia, exhibiendo asi “brechas” positivas o negativas. Al
ser un modelo escrito en brechas, las tendencias de las variables se calculan en una etapa previa al uso
del modelo, y las relaciones entre las distintas variables se restringen a sus componentes ciclicos®/.

Los modelos semi-estructurales como el MSEP presentan dos ventajas principales respecto de
modelos estructurales como el XMAS. La primera es la parsimonia: una mayor sencillez implica un
menor uso de supuestos, lo que facilita la interpretacion de resultados. La segunda es la versatilidad:
al permitir la rdpida implementacion de nuevas relaciones entre variables, es un modelo que puede
adaptarse facilmente para analizar nuevas hipotesis.

¢/ Si bien el modelo no genera endégenamente movimientos en la tendencia de las variables, puede usarse para analizar las implicancias de
movimientos exégenos del potencial productivo. Por ejemplo, en el IPoM de junio 2019, en el marco del andlisis de los efectos de la migracion, se
reestimé el PIB potencial para dar cabida a un aumento en la capacidad productiva de la economia por una mayor fuerza laboral. La actualizacion
del potencial permitio la utilizacién del MSEP para generar proyecciones consistentes con el shock migratorio.
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Estructura del modelo

El nlcleo del MSEP estd conformado por las tres ecuaciones fundamentales del modelo neo-
keynesiano basico®’/: una curva IS, una curva de Phillips y una funcién de reaccién del banco central:

(i) Curva IS: Relaciona la dindmica de la demanda con la trayectoria esperada de la tasa de interés
real. La motivacion tedrica de la ecuacion esta en la eleccion del perfil de consumo presente y
futuro por parte de agentes racionales, y suele expresarse como

yt= Et(yt+1) - al(it_ Et(ntq) - I’:)

donde y, correponde a la brecha del producto (la diferencia entre el PIB efectivo y el potencial),
E(y,,) vy E(r,) son, respectivamente, las expectativas futuras para la brecha y la inflacion,
mientras que i, y r: denotan, respectivamente, las tasas de interés nominal y real neutral. El
parametro a,>0 da cuenta del grado de causalidad negativa entre cambios en la brecha de tasa
de interés (la diferencia entre la tasa real y su contraparte neutral) y la brecha de actividad. La
idea es simple: ante una mayor tasa de interés real, los hogares prefieren incrementar su ahorro,
disminuyendo su consumo presente y aumentando su poder adquisitivo futuro.

(i) Curva de Phillips: Relaciona las expectativas de inflacién con la brecha del producto. En
general se expresa como:

= blEt(ntH) + bet

donde los parametros b,,b,>0 dan cuenta de la causalidad positiva entre movimientos de la brecha
del producto —presentes y esperados®*/—y la inflacién. Esta relacion se motiva por la idea de que
los costos de produccién debiesen incrementarse con el nivel de actividad econémica, es decir, los
costos son mas altos en periodos de bajo desempleo. En la medida que las empresas ajusten sus
precios para adecuarlos a los cambios en sus costos de produccion, se generaran efectos directos
en inflacion. A su vez, el supuesto de que los productores enfrentan costos o barreras para alterar
sus precios®/ justifica que la inflacion se vea afectada no solo por el nivel presente de los costos,
sino que también por las expectativas de su nivel futuro (y de su efecto en inflacién futura).

(iii) Funcion de reaccion del banco central: los modelos neo-keynesianos suelen asumir que el
banco central sigue una regla de Taylor®/, expresada como una regla simple con dos objetivos,
estabilizar la actividad y la inflacién, y que en su forma mas simple suele expresarse como:

L =C¢m + Gy,

%7/ Gali (2015) presenta una completa derivacion de las ecuaciones basicas del modelo neo-keynesiano.

%% Esta expresion recursiva de la curva de Phillips puede escribirse como == b,x " blE(y, ), relacionando de esta forma de manera directa la
inflacion con las expectativas futuras de brecha del producto.

%%/ Esta es una manera de construir una ecuacion de Phillips entre muchas. Lucas (1972), por ejemplo, construye una curva de Phillips a través de
otros mecanismos, tales como distorsiones en la percepcion de precios.

50/ Este tipo de reglas simples, popularizadas a partir del trabajo de Taylor (1993), han mostrado ser una buena aproximacion al complejo proceso
de toma de decisiones de los bancos centrales.
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donde los paréametros ¢, ¢, >0 dan cuenta de la causalidad positiva entre movimientos de
la inflacion y la brecha de actividad, y cambios en el nivel de la tasa de interés fijada por la
autoridad monetaria. De esta forma, esta regla simple prescribe que el banco central suba las
tasas cada vez que la brecha del producto o la inflaciéon aumenten, lo que, dadas las relaciones
especificadas en las curvas IS y de Phillips, contribuira a estabilizar la actividad y los precios.

En el MSEP, la especificacion recién descrita se modifica para mejorar el ajuste a los datos y para incorporar
canales relevantes para un pais pequerio y abierto como Chile. Se incluyen, asi, aspectos relacionados al
comercio internacional, con el fin de capturar el hecho de que la economia chilena presenta un grado
importante de apertura. Consideraciones de economia pequena llevan a modelar la relacion con el exterior
de forma unidireccional. Shocks externos afectan a la economia local, pero lo que ocurra domésticamente
no impacta la actividad ni los precios externos. De esta forma, el modelo permite que cambios en las
condiciones internacionales tengan efectos relevantes en la economia domeéstica. Variables como la
demanda externa —tanto de paises avanzados como emergentes—, el tipo de cambio real, los términos
de intercambio —definidos como la razén entre el precio de las exportaciones y las importaciones— vy la
actividad de los socios comerciales afectan directamente al sector doméstico.

Respecto al modelo candnico descrito anteriormente, la curva IS se simplifica al reemplazar las
expectativas futuras de actividad y tasas de interés por valores pasados y contemporaneos. Por
otro lado, la especificacién se extiende para incorporar efectos directos de factores globales en la
actividad domeéstica. Los movimientos de la brecha de actividad predichos por la curva IS permiten
adicionalmente obtener predicciones para la tasa de desempleo a través de la ley de Okun®'/, que
relaciona directamente holguras productivas con holguras laborales.

La inflacion, que en el modelo canonico se representa por una curva de Phillips que relaciona la
inflacion con las expectativas de cambios en los costos de produccién de las empresas, se clasifica
en inflacién subyacente®?/, de alimentos, energia, y otros volatiles. La primera, se subdivide a su vez
entre la inflacién del sector transable y del no transable. La curva de Phillips del sector no transable
mantiene una estructura similar a la formulacién del modelo canénico, aunque se modifica en dos
dimensiones. Por una parte, el coeficiente que acompana a las expectativas se estima en lugar de
restringirse a valores coherentes con la tasa de descuento de los hogares, paréametro que relaciona
el valor que se le da a la utilidad futura respecto a la utilidad presente®/. Por otra parte, se permite
que valores pasados influencien el nivel de inflacién contemporanea. La curva de Phillips del sector
transable, por su parte, no considera un rol para las expectativas de inflacion y se extiende respecto
a la formulacién base para incorporar la influencia directa de movimientos cambiarios. Respecto a
los componentes no subyacentes de la inflacion, los precios de alimentos se modelan en funcién
de inflaciones pasadas y de la brecha de actividad, mientras que la inflacién del sector de energia
se modela en base a las fluctuaciones del precio internacional del petréleo, medido en moneda
domeéstica y suavizado de manera de replicar de forma reducida el mecanismo de estabilizacion de
precios de los combustibles (MEPCO). Para la inflacion de los componentes mas volatiles del IPC,
esto es, excluyendo la inflacion subyacente, la de alimentos y la de la energia, se asume que no
depende directamente de la brecha de actividad y se modela como funcion del tipo de cambio y
de sus valores pasados.

61/ La ley de Okun se refiere a relacién empirica, observada inicialmente por Arthur M. Okun en 1962, entre el crecimiento del PIB y la evolucion
del desempleo.

52/ En el MSEP, la inflacion subyacente se asocia a la inflacion sin volatiles descrita en el Recuadro 3.2.

53/ El Recuadro 3.4 presenta una discusion acerca de las implicancias de este supuesto.
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La regla de Taylor, por su parte, se modifica respecto a la especificacién descrita anteriormente en
tres dimensiones. En primer lugar, la regla se especifica en términos de la brecha de la tasa respecto
de su nivel neutral. Segundo, con el objetivo de incluir un grado de gradualidad y persistencia en
los movimientos de tasas, se incorporan a la regla valores rezagados de la brecha de tasa de interés.
Finalmente, la respuesta a la inflacién se especifica en relacién a la inflacion anual subyacente
esperada, en desvios de la meta.

La modelacién del tipo de cambio se basa en una paridad descubierta de tasas, donde la
depreciacién esperada depende de la diferencia, ajustada por riesgo, entre las tasas de interés en
moneda doméstica y extranjera. Esta relacion se modifica para permitir una influencia directa de los
términos de intercambio y de otras desviaciones idiosincraticas.

En cuanto a la evolucion del PIB potencial y de la tasa neutral real®/, el primero se especifica como un
proceso exdgeno autorregresivo, donde las perturbaciones se eligen para que la serie coincida con las
estimaciones de los modelos descritos en la Seccién 3.4.1. Por otra parte, se asume que la tasa real
neutral evoluciona de manera proporcional al crecimiento esperado del PIB potencial, donde el factor
de proporcionalidad se calibra de manera que en el largo plazo la tasa del modelo tenga un valor
equivalente a las estimaciones de tasa neutral dadas por modelos externos. Finalmente, las variables
del sector externo, incluyendo la brecha de producto de socios comerciales, emergentes y avanzados,
el precio del petréleo, las importaciones y las exportaciones, la tasa de interés y de inflacion externa, y
la prima por riesgo pais, se modelan como procesos estocasticos autorregresivos simples.

Transmision de la politica monetaria

A continuacion, se describen los principales mecanismos de transmisién a través de los cuales la
politica monetaria afecta a la inflacién en el MSEP, los que se resumen en la Figura 3.4.

Figura 3.4
Canales de transmision de la politica monetaria en el MSEP
»  TPM real > PIB > Desempleo
A
TPM . 4
. Tipo de Inflacion | | flacion
nominal . >
cambio real transable no
transable
\ 4 \
_ | Tipo de cambio _| Inflacion Inflacion total
nominal o energia o

Fuente: En base a Arroyo et al. (2020).

64/ La tasa neutral nominal se define como la tasa neutral real mas la meta de inflacion.
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Se distinguen dos canales: el canal de demanda y el canal cambiario. Respecto al primero, un
incremento de la TPM se traduce en un incremento de la tasa de politica monetaria real (TPMR).
Estas condiciones financieras mas restrictivas, a través de la relacion descrita en la curva IS, contraen
la demanda agregada, lo que, a través de la relacion descrita en la ley de Okun, aumenta ademas la
tasa de desempleo. Simultdneamente, el incremento de la tasa de interés afecta al tipo de cambio
a través de la condicion de paridad descubierta de tasas, generando una apreciacion del tipo de
cambio nominal (TCN) instantanea, y hacia adelante una expectativa de depreciacion. La apreciacion
cambiaria afecta directa e indirectamente a la inflacién. Directamente porque el componente de
costo importado de las firmas disminuye, e indirectamente a través de una menor demanda por el
efecto de la apreciacion de la moneda en la competitividad del sector exportador.

Tanto la caida de la brecha del producto como la apreciacién del tipo de cambio presionan a la
baja el nivel de precios. Esto sucede para el componente de inflacion transable, donde interacttian
ambos efectos; el componente no transable, afectado fundamentalmente por el canal de demanda;
y el componente de inflacion de energia, que es influido sélo por el canal cambiario®/.

Los efectos dinamicos de un shock de TPM, inesperado y sin persistencia, se ilustran en la Figura
3.5. El modelo predice un efecto maximo que se alcanza en cuatro trimestres, tanto para la inflaciéon
como para el crecimiento del PIB.

Figura 3.5
Efectos en actividad y precios de un alza sorpresiva de la tasa de interés en modelo
MSEP (1)

TPM—>Crecimiento anual PIB (%) TPM—>Inflacion anual (%) TPM—=TPM (%)
0,40 - 0,40 0 —————— 0,00 1,20 4 1,20
0,20 1 L 0,20 -0,06 -0,06 0,80 0,80

0,00 /_\ 0,00 -0,12 4 -0,12 0,40 - 0,40

-0,20 \/ +-0,20 -0,18 4 -0,18 0,00 == 0,00

-0,40 ) 0,40  -0,24 0,24 -0,40.
13579111315 13579111315 13579111315

Trimestres Trimestres Trimestres

-0,40

(1) Se simula un shock monetario de un periodo, sin persistencia, y cuyo tamafio se calibra para generar un aumento de
1% (100 puntos base) en impacto en la TPM.

Fuente: En base a Arroyo et al. (2020).

%5/ Se asume que el precio de la energia depende exclusivamente del precio internacional del petréleo y del tipo de cambio.
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Estimacion y datos

El MSEP se estima a partir de datos trimestrales para la economia chilena y del resto del mundo en
el periodo entre 2001 y 2019/. El punto inicial de la muestra coincide con el momento en que el
BCCh adoptd oficialmente el esquema de metas de inflacién.

Las series elegidas consideran, entre otros, indicadores locales de actividad, precios, empleo, tasas
de interés, términos de intercambio y tipo de cambio. Adicionalmente se incluyen indicadores de la
economia global tales como precios de materias primas, tasas de interés y actividad de economias
emergentes y avanzadas. Todas estas series se introducen al modelo en forma de brechas respecto
a sus niveles o tasas de variacion de tendencia®’/.

Con el objeto de obtener proyecciones consistentes entre los distintos modelos de mediano plazo
del BCCh, los parametros asociados a variables exdgenas compartidas con el modelo XMAS se
calibran acorde a los valores estimados para este Ultimo modelo. Esto permite una interpretacion
comun sobre lo que significa, por ejemplo, un shock a las tasas de interés externas. El resto de los
parametros del modelo se estiman de manera conjunta, utilizando técnicas bayesianas.

3.3.2 XMAS: Modelo extendido para analisis y simulaciéon

El XMAS es un modelo estructural que extiende el modelo MAS, desarrollado por Medina y Soto
(2007), y utilizado anteriormente para el analisis y las proyecciones del BCCh. Esta Seccion ofrece
una vision general de la estructura y mecanismos de transmision del modelo. Una descripcion mas
detallada puede encontrarse, para su version base, en Garcia et al. (2019). En Garcia y Guerra-Salas
(2020), por su parte, se describe una extension al modelo que permite cambios exégenos en el nivel
de la fuerza laboral, desarrollada para analizar los efectos macroecondémicos de la migracién y sus
implicancias para la conduccion de la politica monetaria.

A diferencia de otros modelos empiricos de naturaleza puramente econométrica, los modelos
estructurales como el XMAS se basan en el modelamiento explicito del comportamiento de distintos
agentes en la economia, apoydndose en los fundamentos de la teoria econémica respecto a las
decisiones de hogares y empresas. Esto permite no solo generar una senda probable para el futuro
de la economia, sino que ademas dar una interpretaciéon mas completa sobre las fuerzas que estan
detras de las proyecciones. Adicionalmente, esta clase de modelos permite generar escenarios de
politica alternativos, en los que hogares y firmas ajustan su comportamiento de acuerdo al cambio
de politica. En este sentido, como se discute con mayor detalle en el Recuadro 1.1, estos modelos
presentan alta robustez a la llamada critica de Lucas.

5/ El MSEP se estima a partir de los datos de PIB, crecimiento potencial, inflacion total, subyacente, subyacente sin volatiles (transable y no
transable), de alimentos y de energia, otros precios, tasa de politica monetaria, tipo de cambio real, términos de intercambio, brecha de producto
de socios comerciales avanzados y emergentes, EMBI Chile, tasa externa, precio del petroleo, precio del cobre, inflacion externa, y tasa de
desempleo. Para el célculo de inflacién subyacente se utiliza la metodologia descrita en Carlomagno y Sansone (2019).

%7/ Las tendencias se obtienen, ya sea de modelos externos (p. €j., la tasa neutral y el PIB potencial, como se describe en la Seccién 3.4); de
valores de politica (p. €j., la meta de inflacion); filtros estadisticos simples (p. €j., los precios de materias primas); o aproximadas a partir de medias
muestrales (p. ej., el TCR).
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El modelo incorpora un fuerte componente empirico, donde sus parametros se estiman para poder
ajustarse de la manera mas precisa posible al comportamiento efectivo de la economia en los
ultimos afnos. Esto permite entregar una vision cuantitativa del funcionamiento de la economia
chilena, tanto para la generacién de proyecciones, como para otros tipos de analisis, como se
ejemplifica en el recuadro 3.3.

Caracteristicas generales

El XMAS es un modelo neo-keynesiano de equilibrio general, dindmico y estocéstico (DSGE por sus
siglas en inglés). Al ser un modelo de equilibrio general, en todos los mercados se deben satisfacer
simultaneamente las condiciones de oferta y demanda, con precios que reflejen el equilibrio
entre ambas. Al ser un modelo dindmico, se consideran equilibrios no solo para el periodo actual,
sino que también se definen sendas futuras esperadas para todas las variables. Finalmente, al
ser un modelo estocastico, se asume que las fuerzas que generan fluctuaciones de la economia
alrededor de su equilibrio de largo plazo estan determinadas por procesos aleatorios exdgenos.
La denominacién de neo-keynesiano se aplica a modelos como el XMAS que combinan en su
estructura caracteristicas de las teorfas econémicas neocldsica y keynesiana, donde a los supuestos
de agentes racionales optimizadores se incorporan consideraciones de competencia imperfecta
entre las empresas y rigideces nominales en precios y salarios. Son estas rigideces las que permiten
que shocks a la TPM tengan efectos sobre variables reales como el producto. Si en el corto plazo
los precios no se pueden ajustar, el equilibrio entre oferta y demanda se lograrad con un ajuste en
las cantidades.

Adicionalmente, el XMAS es un modelo de economia pequefa y abierta. Esta caracteristica se
basa en que Chile es una economia abierta al mundo, pero de un tamano pequefio en el contexto
global. Por esto, se impone que los desarrollos de la economia local no afecten a las variables
internacionales, mientras se permite una influencia significativa de shocks econémicos globales en
la economia doméstica.

En su formulacién actual, la estructura del XMAS es comparable a la de los principales modelos
usados en otros bancos centrales con metas de inflacién. El modelo considera adicionalmente
algunas caracteristicas idiosincraticas, como por ejemplo un mayor desarrollo del sector mineroy un
tratamiento del gasto fiscal consistente con la regla de balance estructural del gobierno. Posee, por
cierto, limitaciones relevantes, entre las que destacan un rol limitado para las fricciones financieras,
una dependencia de supuestos de expectativas racionales y una limitada heterogeneidad entre
agentes, entre otras. Sin embargo, estas limitaciones son consideradas , a grueso modo, en modelos
complementarios como los que se detallan en la Seccion 4 del presente libro, o en proyectos futuros
de la agenda de modelacion, descritos en la Seccién 5.

Agentes econdémicos

Se modela una economia local y un sector externo. La economia local interacttia con el resto del
mundo en dos dimensiones: en el sector real mediante la importacion y exportacion de bienes y
servicios, y en el sector financiero con el intercambio de activos de esta indole.
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En la economia doméstica participan como agentes los hogares, las firmas, el gobierno y un banco
central.

En cuanto a los hogares, una fraccién de estos estan restringidos financieramente. Estos consumen
bienes y servicios producidos por las firmas y los entregados por el gobierno, proveen trabajo,
pagan impuestos y reciben transferencias del gobierno. La fraccion de los hogares que no esta
financieramente restringida puede, ademas de lo anterior, suavizar su trayectoria de consumo
a través del ahorro y el endeudamiento, en moneda local y extranjera. Asimismo, este tipo de
hogares invierte en bienes de capital y recibe dividendos y otras rentas de las firmas de las cuales
son duenos (tanto en Chile como en el exterior).

Un segundo tipo de agente econdémico son las firmas o empresas. Estas estan a cargo de la
produccion, y las hay de varios tipos. En la estructura productiva del sector no minero se utiliza
capital y trabajo como insumos, y se fijan precios sujetos a rigideces nominales. Un segundo
tipo de empresas vende bienes importados en el mercado doméstico y también se encuentran
sujetas a rigideces nominales. El supuesto de precios rigidos en moneda local permite un traspaso
incompleto del tipo de cambio, ajustdndose a la evidencia empirica. Las utilidades generadas por
las firmas no mineras se entregan en forma de dividendos a sus duenos, que son los hogares
no restringidos financieramente. El sector minero, por su parte, se modela como una empresa
exportadora representativa, intensiva en capital, cuya propiedad se reparte entre el gobierno y
agentes extranjeros.

El gobierno, por su parte, sigue una regla de balance estructural segun la cual el gasto publico
en cada periodo se determina por los ingresos estructurales o de largo plazo. Los gastos se
reparten entre consumo de gobierno, inversion en bienes publicos y transferencias a los hogares.
El financiamiento de estos gastos proviene del cobro de impuestos, de los ingresos derivados de la
propiedad en el sector minero y de la emision de deuda. Adicionalmente, el gobierno realiza una
combinacion variable de subsidios e impuestos a los combustibles con el objeto de mantener la
volatilidad de su precio acotada, hecho que es consistente con el MEPCO vigente en Chile.

El banco central conduce la politica monetaria a partir de una regla de politica de tipo Taylor.
Segun esta regla, la tasa de interés responde ante desviaciones de la inflacion respecto a la meta
de 3% vy del crecimiento del producto respecto del crecimiento de largo plazo. Al evaluar las
presiones inflacionarias, el banco central responde a un promedio ponderado de inflacion presente
y esperada, tanto subyacente como total®®/. Adicionalmente, se permite la posibilidad de que la
tasa efectiva se desvie transitoriamente de lo prescrito por la regla. En la especificacion de la regla,
coherente con los resultados obtenidos por Arias y Garcia (2018), se permite que la autocorrelacion
de estas desviaciones difiera de cero®/.

En el sector externo, se modelan como exdgenos los precios de las materias primas (cobre y
petréleo) y de los bienes importados (excluyendo al petréleo); el crecimiento y la inflacién de los
socios comerciales; y una tasa externa libre de riesgo. El tipo de cambio se determina a través de
una relacion de arbitraje entre tasas de interés en moneda local y extranjera, mientras que la deuda
externa neta, como proporcién del PIB, determina el riesgo pafs.

%8/ La inflacion subyacente se refiere al cambio en el precio de los bienes de consumo regular, no considerando los bienes de consumo agricola ni
los bienes derivados de importaciones de petréleo. En los datos, esta variable se asocia a la inflacién SAE (sin alimentos ni energia).

9/ Los autores analizan, para el caso chileno, mas de 200 reglas simples de politica monetaria, considerando variaciones en el conjunto de
variables a las que reacciona la tasa de interés, sus rezagos, y en la especificacion del shock de politica. Encuentran que incluir autocorrelacion
en los shocks de politica permite mejorar sistematicamente el ajuste del modelo a los datos histéricos.

55



56

BANCO CENTRAL DE CHILE

Estructura productiva

La estructura productiva del modelo, que se resume en la Tabla 3.6, impone un crecimiento
balanceado entre los distintos sectores de la economia. En el largo plazo, se asume que la
participacion de los distintos sectores en el PIB se mantiene constante, lo que implica imponer
restricciones acerca de la productividad en cada uno de los sectores econdémicos (por ejemplo, el
minero y el no minero). A su vez, el crecimiento de la productividad debe asumirse, en el largo
plazo, igual en todos los sectores productivos. Se pueden distinguir cinco capas en un proceso
productivo de carécter circular: la primera, la produccion de capital fisico usando como insumo
bienes de inversion; en segundo término, la producciéon de bienes homogéneos utilizando capital,
trabajo y petréleo como insumos; tercero, la produccion de bienes diferenciados en base a bienes
homogéneos; cuarto, bienes compuestos generados a partir de la combinacién de distintas
variedades de bienes diferenciados; finalmente, los bienes compuestos de origen doméstico y
externo se combinan para producir bienes para consumo e inversion.

Tabla 3.6
Estructura productiva en modelo XMAS

Insumo Producto

Bien de inversion privado minero — Capital minero
Bienes de capital: Bien de inversion privado no minero  — Capital no minero
Bien de inversion de gobierno  — Capital publico
Trabajo, capital publico y privado no minero, petréleo ——) Bien homogéneo doméstico
Bienes homogéneos:
Capital minero — Bien minero exportable
Bienes diferenciados de origen doméstico
Bien homogéneo doméstico —
Bienes diferenciados: Bienes diferenciados para exportacion
Importaciones no petroleo = Bienes diferenciados de origen externo
Bienes diferenciados de origen doméstico — Bien compuesto de origen doméstico
Bienes compuestos: Bienes diferenciados para exportacion ——J Bien compuesto exportable
Bienes diferenciados de origen externo  — Bien compuesto de origen externo

Bien de consumo regular
Bien de consumo agricola

Bien de consumo de gobierno

!

Bienes y servicios Bienes compuestos de origen doméstico y externo

’ Bien de inversion privado minero
finales:

Bien de inversién privado no minero
Bien de inversién de gobierno

Canasta final de consumo

!

Bien de consumo subyacente, agricola y petréleo

Fuente: Garcia et al. (2019).
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Se modelan tres tipos de capital: minero, privado no minero, y publico. Estos se generan en base
a bienes de inversion especificos a cada tipo. El nivel de la inversion privada no minera lo deciden
optimamente los hogares no restringidos financieramente. Estos toman en consideracion el costo
directo y alternativo de la inversion (el costo de los bienes de inversion, la tasa de interés y la
utilidad marginal del gasto en consumo) y los beneficios esperados (precio esperado a futuro del
arriendo del capital). La inversion minera éptima la decide el administrador de la empresa minera
representativa. Los principales determinantes considerados en dicha decisién son los costos de los
bienes de inversion minera, las tasas de interés presentes y esperadas, y los beneficios esperados
de la inversién. Estos Ultimos estan en gran medida determinados por el precio esperado del
bien minero en los mercados internacionales. Finalmente, la inversion en bienes publicos fluctia
estocasticamente en torno a un nivel consistente con una regla de balance estructural para el gasto
de gobierno.

Para evitar que el modelo genere fluctuaciones excesivas y poco realistas en las decisiones de
inversién no minera, en la funcion de producciéon de dicho capital se asume costoso ajustar el
nivel de inversién con respecto al periodo inmediatamente anterior. Para la produccién de capital
minero, adicionalmente se modela una dependencia del sector en proyectos de largo plazo,
asumiéndose que los proyectos de inversién demoran un tiempo significativo en transformarse en
capital productivo.

Una segunda capa en la estructura productiva la componen los bienes homogéneos, cuya produccion
esta a cargo de empresas representativas que requieren bienes de capital como insumo. La empresa
productora del bien homogéneo doméstico utiliza como insumos el trabajo provisto por los hogares,
ademas de capital publico, capital privado no minero y petréleo importado. La produccion del bien
minero exportable, por su parte, incorpora como insumos al capital minero ademas de un factor fijo.
En ambos sectores la funcion de produccion esta sujeta a shocks estocasticos de productividad que
permiten que, aun con el mismo set de insumos, la produccién en distintos periodos pueda diferir.

Los bienes diferenciados son producidos por conjuntos de empresas que, al diferenciar sus productos
con los de la competencia, adquieren poder de mercado y pueden vender a precios superiores al costo
marginal de produccién. Estas empresas utilizan como insumo bienes homogéneos y son capaces de
transformarlos uno a uno en bienes diferenciados. EI bien homogéneo domeéstico es utilizado en la
produccion de bienes diferenciados para uso doméstico y para exportacion. Importaciones de bienes
homogéneos son utilizadas para producir bienes diferenciados de origen externo.

Los bienes compuestos, por su parte, se producen combinando distintas variedades de bienes
diferenciados. Una empresa representativa decide la intensidad de uso de cada variedad con
el objetivo de minimizar costos y considerando tanto los precios relativos como el grado de
sustituibilidad de cada uno de los insumos. Se modela la produccién de bienes compuestos para
uso domeéstico —de origen local y externo— y para exportacion.

De manera analoga, empresas representativas combinan bienes compuestos de origen doméstico
y externo para generar bienes de consumo —regular, agricola y de gobierno— y de inversién
—minero, no minero y de gobierno. En la modelacion del sector agricola se introduce un shock
adicional de productividad con el objeto de incorporar la mayor volatilidad del sector debido a
fendmenos climaticos y de otra indole que afectan periodicamente el rendimiento de las cosechas.
Finalmente, los bienes de consumo regular y agricola se combinan con importaciones de petréleo
para generar un bien representativo de la canasta de consumo de los hogares.
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Mercado laboral

El mercado laboral se modela con fricciones de busqueda y emparejamiento del tipo Mortensen y
Pissarides (1994). En este tipo de especificaciones del mercado laboral, las firmas publican vacantes
para contratar trabajadores y los desempleados buscan empleo’, lo que permite introducir al
modelo una tasa de desempleo y otras variables relevantes del mercado laboral. Adicionalmente,
se permite que los emparejamientos se rompan de forma tanto enddgena, en respuesta a
shocks econdmicos, como de forma exdgena. Los trabajadores restringidos y no restringidos
financieramente poseen la misma productividad. Por simplicidad se asume que un agente negocia
en nombre de los trabajadores un contrato Unico en base a la productividad y costo alternativo
promedio de los trabajadores empleados. En este contexto, todos los trabajadores reciben el mismo
salario y trabajan el mismo numero de horas.

La evolucion del empleo, por su parte, depende del numero de empleados que pierde su trabajo y
de los nuevos emparejamientos. Estos Ultimos son funcion del nimero de desempleados y de las
vacantes que las empresas deciden abrir. A mayor cantidad de trabajadores buscando empleo y a
mayor cantidad de plazas disponibles, mayor sera la creacion de nuevos empleos.

Determinacion de precios: bienes, salarios y tipo de cambio

Como en todo modelo econdémico, en el XMAS la asignacion de recursos es determinada
fundamentalmente por los precios relativos de los distintos bienes, factores y activos.

En los sectores dedicados a la venta de bienes diferenciados, se asume que las firmas operan en un
ambiente de competencia monopolistica, lo que les permite fijar precios por encima de sus costos
marginales. Como en gran parte de los modelos neo-keynesianos, para la fijacién de precios se
asumen rigideces nominales del tipo Calvo (1983), en donde las firmas no pueden actualizar de
manera continua sus precios en respuesta a cambios en la demanda. Esto permite que estimulos
monetarios generen efectos reales en actividad. Mientras mayor sea la fraccién de firmas que es
incapaz de re-optimizar sus precios en cada periodo, mayor sera la rigidez de precios y mayores los
efectos en actividad de fluctuaciones en la demanda. Adicionalmente, se permite que las firmas
que no pueden re-optimizar actualicen pasivamente sus precios en respuesta a la inflacién pasada.
A través de este proceso de indexacion se genera un efecto adicional en las propiedades dinamicas
de la inflacion.

Un precio de gran relevancia en una economia abierta al mundo es el tipo de cambio. En el modelo,
su determinacion se basa en el supuesto de paridad descubierta de tasas. En concreto, esto supone
que los agentes debiesen estar a priori indiferentes entre tener deuda denominada en moneda
local o extranjera. En equilibrio, esto implica que la depreciacion esperada del tipo de cambio sera
aquella que iguale los rendimientos de instrumentos de deuda en pesos y en dolares, medidos en
una misma moneda. Los rendimientos de los bonos en pesos se asumen dependientes de lo que
decida el banco central al fijar la tasa de politica monetaria, la que reacciona a los desarrollos de la
inflacion y el crecimiento de la actividad. Por otro lado, la tasa de interés de la deuda denominada

79/ Se asume que todos quienes no se encuentran trabajando buscan activamente empleo, no habiendo movimientos enddgenos dentro y fuera
de la fuerza laboral.
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en moneda extranjera tiene un componente exdgeno que no responde a lo que ocurra en la
economia domeéstica, y un componente que depende del riesgo pais, resumido en el modelo por la
deuda neta nacional como fraccién del PIB.

En cuanto al mercado laboral, trabajadores y empresas negocian los contratos de modo que el
excedente que genera la relacién laboral se divide entre ellos seguin su poder relativo de negociacion.
Este contrato especifica las horas y el salario a pagar. Similar a Hall (2005), y con el objeto de obtener
dindmicas de salario y empleo similares a las observadas en los datos, se impone un proceso de
suavizamiento a la evolucion de los salarios.

El resto de la estructura productiva se da en un ambiente competitivo donde el precio final se
define simplemente como aquel que iguala el costo marginal de produccion. Este es el caso de
los bienes homogéneos, compuestos y finales. Otros precios, en particular los relacionados con la
economia global, se definen exdgenamente sin responder a las condiciones de oferta y demanda
de la economia local.

Shocks y mecanismos de transmision

Las dinamicas en los modelos del tipo DSGE son causadas por shocks que generan desviaciones
respecto a las reglas de funcionamiento normales de los agentes y los procesos tecnolégicos. Por
ejemplo, un shock a las preferencias intertemporales de los hogares hace que transitoriamente se
valore en mayor medida el consumo presente relativo al consumo futuro; un shock de gasto fiscal
hace que el gobierno gaste transitoriamente mas que lo prescrito por la regla de balance estructural;
un shock a la productividad hace que transitoriamente la economia sea capaz de producir mas
utilizando los mismos insumos. Asi, el XMAS posee 24 shocks que permiten aproximar la dindmica
de las principales variables econémicas’'/.

Shocks de mayor demanda por bienes tenderdn a generar mayor presion a la produccion,
aumentando los costos y los precios, y estimulando la demanda por factores como el capital y el
empleo. Shocks de mayor oferta, por su parte, disminuyen los costos marginales, presionando a la
baja los precios y aumentando la produccion.

De esta forma, los distintos shocks que definen las dindmicas del modelo pueden clasificarse como
de demanda u oferta dependiendo de los tipos de canales de transmision principales a través de los
cuales afectan a la economia. Asi, por ejemplo, los shocks de preferencias y gasto fiscal se califican
como shocks de demanda y el de productividad como shock de oferta. Los primeros estimularan la
demanda por bienes y tenderan a generar mayor actividad e inflacion. Los segundos reducen los
costos de produccién, generando un mayor producto a la par de una inflacién mas baja.

71/ El XMAS incorpora shocks a las preferencias intertemporales de los hogares, a la productividad marginal de la inversién minera y no minera,
a la productividad transitoria en los sectores mineros, no mineros, agricola y externo, a la productividad global (permanente), al riesgo pais, a
la ecuacion de paridad de tasas, al gasto fiscal en consumo, inversion y transferencias, a la desutilidad del trabajo, a la destruccién exégena de
puestos de trabajo, al precio doméstico de los combustibles, a la tasa de interés doméstica y externa, al factor global de precios, a los precios del
petréleo, cobre y bienes importados, a la inflacion externa, y al tamano de la fuerza laboral.

59



60

BANCO CENTRAL DE CHILE

Los mecanismos de transmisién de la politica monetaria —la respuesta de los distintos agentes a
shocks a la tasa de interés— se describen de manera esquematica en la Figura 3.6 y se manifiestan
principalmente a través de canales de demanda. En primera instancia, al alterar la trayectoria de la
TPM, el banco central afecta las tasas de interés contemporédneas y esperadas de los instrumentos
de deuda denominados en pesos. En un entorno de integracion financiera con los mercados
internacionales, el tipo de cambio responde a las diferencias entre las tasas de interés en pesos y
otras monedas, de modo que las expectativas de apreciacion o depreciaciéon cambiaria compensen
estas diferencias de tasas de interés. De esta forma, al afectar las tasas de interés denominadas en
pesos, el banco central afecta el valor contemporaneo y las expectativas futuras del tipo de cambio.
Alzas de la TPM tienden a apreciar el tipo de cambio. Bajas de tasas generan una depreciacién.
El efecto cambiario afecta a la inflacién tanto de manera directa, a través del precio de los bienes
importados, como de manera indirecta, al modificar los precios relativos y, con ello, las decisiones
de consumo e inversion.

Figura 3.6
Canales de transmision de la politica monetaria en el Xvas
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Fuente: En base a Garcia et al. (2019).

Adicionalmente, las tasas de interés afectan las decisiones de ahorro, gasto e inversion. Tasas de
interés mas altas hacen mas atractivo para los hogares no restringidos financieramente posponer
decisiones de gasto, y mas dificil encontrar proyectos con valor presente neto positivo, reduciendo
con ello el gasto en proyectos de inversién. De manera analoga, tasas mas bajas incentivan un
mayor consumo e inversion.
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El efecto que los distintos canales tienen en las condiciones financieras y en las decisiones de gasto,
produccion y empleo de los agentes econdmicos impacta directamente a la estructura de costos
y a la determinacién de margenes de las firmas, y con ello la fijacién de precios. Para el sector
exportador, sus costos medidos en moneda extranjera se alteran, ademas, debido al efecto en
el tipo de cambio, afectando la competitividad del sector y el crecimiento de las exportaciones.
Un alza de tasas deprime la demanda, reduciendo los costos marginales y la inflacién. Una caida
de TPM estimula la produccién, los costos, y la inflacién. La Figura 3.7 muestra la prediccién que
hace el XMAS sobre los efectos dinamicos de equilibrio general de un alza sorpresiva de la tasa de
interés en un 1%, considerando todos los canales antes descritos. El efecto maximo en inflacion se
alcanza en cuatro trimestres, mientras que, para el PIB, este se da entre dos y tres trimestres luego
del cambio en la TPM.

Figura 3.7

Efectos en actividad y precios de un alza sorpresiva de la tasa de interés en el modelo
XMAS (1)
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(1) Se simula un shock monetario de un periodo, sin persistencia, y cuyo tamafio se calibra para generar un aumento de
1% en impacto en la TPM.

Fuente: En base a Garcia et al. (2019).

Estimacion y datos

Los parametros que gobiernan la intensidad con la cual los distintos shocks se propagan dentro de
la economia se estiman usando técnicas bayesianas (Herbst y Schorfheide, 2015) a partir de datos
trimestrales de 24 series para la economia chilena y del resto del mundo en el periodo entre 2001 y
2017. El punto inicial de la muestra coincide con el momento en que el BCCh adopté oficialmente
el esquema de metas de inflacion.

Las 24 series elegidas’?/ consideran, entre otros, indicadores locales de actividad, comercio exterior,
precios, salarios, empleo, composicion de la fuerza laboral, gasto de gobierno, tasas de interés y

72/ El XMAS se estima a partir de datos sobre PIB minero, no minero y de socios comerciales, consumo privado y de gobierno, formacién bruta
de capital fijo agregada, minera y publica, transferencias de gobierno, empleo, horas promedio por empleado, salarios nominales, inflacion de
alimentos, de energia y resto, inflacién externa, precios del cobre y petroleo y bienes importados, TPM, tasa Libor, tipo de cambio real, riesgo pais
(EMBIG) y la balanza comercial como porcentaje del PIB.
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tipos de cambio. Adicionalmente se incluyen indicadores de la economia global tales como precios
de materias primas, tasas de interés y actividad de socios comerciales.

De esta forma, el modelo se construye y estima de modo que posibilite replicar con precision
las distintas interrelaciones histéricas entre las variables consideradas, para asi poder inferir el
comportamiento futuro mas probable de la economia.

Recuadro 3.3: Uso de modelo XMAS para el analisis de la propagacion de shocks a
componentes volatiles de la inflacion y el rol de las expectativas

En el IPoM de diciembre de 2017, en el Recuadro IV.1, se utilizd el modelo XMAS para analizar las
implicancias para la politica monetaria de una inflacién persistentemente alta, pero concentrada
en los componentes volatiles de la inflacion. En aquella oportunidad se analizd el efecto de
distintos tipos de shocks, tanto en términos inflacionarios como de prescripcién de politica. Se
analizaron también las implicancias de un eventual desanclaje de expectativas’/ en las dinamicas
inflacionarias y de tasas de interés.

Dado que el objetivo operacional del BCCh esta definido en términos de la inflacion proyectada
a dos anos plazo’/, la respuesta de politica monetaria apropiada ante cambios en la inflacion
contemporanea dependera crucialmente de las causas especificas del cambio en los precios. De
esta forma, shocks de baja persistencia y/o propagacion al resto de la economia generaran una
prescripcion de politica monetaria menos intensa, aun teniendo efectos inflacionarios de corto
plazo similares. Sin embargo, en el caso de que una secuencia de shocks a los componentes
volatiles genere un desanclaje de las expectativas de inflacién a mediano plazo, la respuesta
de politica monetaria debiese ser distinta para evitar que el cambio de expectativas se valide
posteriormente.

El modelo permite distinguir las potenciales consecuencias de caidas en precios dependiendo
de su causa. Los efectos seran distintos si el origen de la caida en inflacién viene de shocks a
los precios de los alimentos, a los precios de la energia o a otros tipos de factores exégenos.

Las simulaciones del modelo muestran que los shocks a los precios de los alimentos explican
una parte importante de las fluctuaciones de la inflacion en el corto plazo —la efectiva y la
pronosticada para horizontes menores a un ano—, pero su impacto en la inflacién de mediano
plazo resulta menor. Los shocks al precio de los combustibles, por su parte, tienen efectos algo
mayores a mediano plazo, aunque significativamente menores a los del resto de los shocks que
enfrenta la economia, cuya importancia relativa es creciente en el tiempo. Un resumen de estos
resultados se presenta en la Tabla 3.7.

73/ Un desanclaje de expectativas se produce cuando los agentes de la economia esperan una inflacién distinta a la meta de inflacién del BCCh.
74/ Los objetivos e instrumentos del BCCh se detallan en el documento “La Politica Monetaria del Banco Central de Chile en el Marco de Metas
de Inflacion” (2020).
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Tabla 3.7
Descomposicion de varianza de la inflacion efectiva y pronosticada (1) (2)

Alimentos Energia Otros
Variacién trimestral 12,2 14,6 73,2
Variacion anual 6,0 15,6 78,4
Var. anual a 3 meses 5,1 15,8 79,2
Var. anual a 6 meses 4,0 15,8 80,2
Var. anual a 1 afo 0,3 15,1 84,6
Var. anual a 2 afnos 0,7 10,0 89,3

(1) Cada entrada es la proporcion de la varianza de la inflacion trimestral o anual del IPC efectivo (segunda y tercera
fila) y la inflacion anual pronosticada al horizonte respectivo (cuarta a Ultima fila), explicados por los distintos shocks
(columnas). Simulaciones realizadas para IPoM de diciembre de 2017.

(2) La columna “alimentos” muestra la proporcion de la varianza atribuible a shocks a la productividad del sector
agricola, la columna “energia” incluye los efectos de shocks al precio de los combustibles, mientras que la columna
“otros” considera los efectos del resto de los shocks del modelo.

Fuente: Garcia et al. (2017).

Estos resultados sugieren que, tal como se menciond previamente, ante shocks a los precios de
alimentos o energia, de relativamente baja persistencia y propagacion, la respuesta de politica
monetaria debiese ser acotada. Sin embargo, si dichos shocks generan un desanclaje en las
expectativas, la respuesta apropiada de la politica monetaria podria ser mayor. Para incorporar
la posibilidad de desanclaje de expectativas se extiende el XMAS de manera similar a Erceg y
Levin (2003). Esto permite simular los efectos del desanclaje, donde los hogares y firmas del
modelo asumen que el banco central ha modificado su meta inflacionaria y esperan que actte
acorde (alin si esto no ha ocurrido dentro del mismo modelo).

Esta extensiéon permite simular un escenario en que concurrente a una cafda en el precio de los
alimentos, caen las expectativas sobre la meta de inflacién del BCCh. A medida que los agentes
observan que el Banco se comporta de manera consistente con un objetivo inflacionario que
no ha cambiado, van lentamente corrigiendo sus expectativas a sus valores originales. En la
transicion, sin embargo, los efectos del desanclaje son importantes. Para combatir las presiones
deflacionarias y evitar validar las expectativas de un objetivo inflacionario reducido, el banco
central debe reducir tasas a un ritmo mayor, atin enfrentado a un shock de reducida persistencia
y propagacion economica.

Este ejercicio ilustra la utilidad de modelos estructurales como el XMAS mas alla de la generacion
de un escenario central de proyeccién. Dada su capacidad de simular escenarios alternativos,
el uso de estos modelos permite proponer politicas apropiadas en caso de que escenarios de
riesgo se materialicen.

63



BANCO CENTRAL DE CHILE

Recuadro 3.4: Diferencias entre modelos y la importancia del juicio

En las Figuras 3.5 y 3.7 se observa que los efectos de shocks a la TPM en el PIB son de
magnitud similar en el MSEP y el XMAS, respectivamente. A pesar de lo anterior, hay una
diferencia significativa en los efectos inflacionarios. Estas diferencias resaltan la importancia del
entendimiento de las fortalezas y debilidades de los diferentes modelos para la evaluacion del
estado de la economia y para una correcta calibracion de la politica monetaria. Si bien ambos
modelos se basan en la teoria neo-keynesiana, como se desprende de lo descrito en las Secciones
3.3.1y 3.3.2, su estructura tiene diferencias importantes en cuanto a los canales de transmision
presentes, como se observa al comparar las Figuras 3.4y 3.6, y a la fuerza con la que se imponen
las restricciones teoricas.

En modelos de equilibrio general como el XMAS y el MSEP, las diferencias en las respuestas a
shocks monetarios se deben a la interaccién de todos y cada uno de los diferentes aspectos
de ambos modelos, por lo que resulta dificil aislar un determinante Unico. Sin embargo, una
diferencia importante entre los modelos MSEP y XMAS tiene que ver con el canal de expectativas
de inflacién. La importancia de esta diferencia se puede ilustrar precisamente a través del
efecto en inflacion que tiene en ambos modelos la politica monetaria, recordando que, en la
derivacion de la version canoénica de los modelos neo-keynesianos, la politica monetaria afecta
a la inflacién principalmente a través de su impacto en la demanda agregada y los costos de
las firmas’®/. La curva de Phillips, que relaciona estas variables, se representa usualmente de la
siguiente manera:

T = b1Et(nm) +0,

donde w, denota la inflacién contemporanea, mientras que E (=, ,) denota las expectativas
de inflacion para el periodo siguiente. El pardmetro b,, que acompafa a las expectativas,
corresponde al factor de descuento de los hogares, intimamente ligado al inverso de las tasas
de interés de equilibrio, y que en modelos de frecuencia trimestral considera valores en torno
a 0,99. El efecto directo de los costos marginales contemporaneos en la inflacion se resume en
¢,. Haciendo reemplazos recursivos de las expectativas de inflacion, podemos reescribir la curva
de Phillips como:

m, =+ b E(9,,)

En esta representacion alternativa puede verse que, en modelos neo-keynesianos, la inflacion
contemporanea es igual a las expectativas de costos futuros. También es evidente que el
factor de descuento b, controla directamente el peso que se da a las expectativas de costos.
Mientras menor sea este parametro, las firmas daran menor importancia (mayor descuento) a
las expectativas de costos en el proceso de toma de decisiones. Si la politica monetaria tiene
efectos persistentes en la actividad econémica y los costos que enfrentan las firmas, valores
bajos para b, reduciran el efecto de shocks monetarios en la inflacion.

7%/ Si bien el foco de este analisis es el canal de demanda de la politica monetaria, como se describe en las Secciones 3.3.1y 3.3.2, en modelos
de mayor complejidad existen canales de transmision adicionales que pueden contribuir a explicar la discrepancia entre los efectos en inflacion
de shocks monetarios.



USO DE MODELOS MACROECONOMICOS EN EL BANCO CENTRAL DE CHILE

En el modelo estructural XMAS, el pardmetro que acompana a las expectativas, que se asumen
racionales, esta determinado por la restriccion tedrica de que debe ser igual a la tasa descuento
delos hogares, que en Ultima instancia son duefios de las firmas. Como se explicé anteriormente,
los modelos semiestructurales como el MSEP, si bien se basan en la misma teoria que modelos
DSGE como el XMAS, permiten la relajacién de ciertos supuestos con el objetivo de mejorar su
ajuste a los datos. En particular, en el MSEP se modifica la especificacion candnica de la curva de
Phillips para permitir la inclusion explicita de valores rezagados de la inflacion. Adicionalmente,
el pardmetro que acompafa a la inflacién esperada, en lugar de restringirse a valores coherentes
con el factor de descuento, se estima usando técnicas estadisticas, obteniéndose un valor de
0,16 para el sector no transable’®/”’/. Coibion, Gorodnichenko y Kamdar (2018) argumentan
que el parametro b, puede tener valores menores a B, la tasa de descuento de los hogares,
debido a la existencia de mecanismos de formacién de expectativas distintos a las expectativas
racionales con informacién completa, como lo supone el XMAS. En particular, se analizan
los casos de firmas optimizadoras con informaciéon incompleta y regla simple (Gali y Gertler,
1999), rigideces informacionales (Mankiw y Reis, 2002), aprendizaje adaptativo (Milani, 2007)
e inatencion racional (Afrouziy Yang, 2019).

Figura 3.8
Rol del coeficiente de expectativas de la curva de Phillips de modelo MSEP (1) (2)

= XMAS ==x MSEP == MSEP (Calibracién alternativa)
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(1) Para cada modelo, se simula un shock monetario de un periodo, sin persistencia, y cuyo tamafio se calibra para
generar un aumento de 1% en impacto en la TPM.

(2) En la calibracion alternativa del modelo MSEP se aumenta el pardmetro asociado a las expectativas de inflacion de
manera que la suma de dicho pardmetro con el asociado al rezago de la misma sume 0,99. El resto de los parametros
del modelo se mantienen constante en sus valores originales.

Fuentes: En base a Arroyo et al. (2020) y Garcia et al. (2019).

7%/ Debe tenerse en cuenta que una baja estimacion para los coeficientes asociados a las expectativas puede reflejar una genuina ausencia de
expectativas futuras en la fijacion de precios, una baja correlacion entre los movimientos contemporaneos de los precios y las expectativas
internas del modelo, o una combinacion de ambos efectos.

77/ Como se describe en la Seccion 3.3.1, en el MSEP se modela por separado la inflacion subyacente, de alimentos, de energia y de otros
componentes volatiles, donde la primera diferencia entre sector transable, no transable. De estas ecuaciones, sélo la del sector no transable
considera una curva de Philips con expectativas futuras.
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Con el objetivo de ilustrar el importante rol que juega el componente de expectativas en el
efecto de shocks monetarios en la inflacion, la Figura 3.8 presenta los resultados de un ejercicio
en donde se aumenta el coeficiente asociado a las expectativas en la curva de Phillips del
modelo MSEP y se compara con lo obtenido en la calibracién base y en el modelo XMAS. En
particular, puede verse como valores de b, menores que el asociado a la tasa de descuento son
capaces de generar efectos de movimientos de TPM similares sobre la actividad, pero distintos
sobre la inflacion.

Este tipo de analisis, adecuadamente incorporado en el juicio del staff econémico, valida
la busqueda de robustez mediante una estrategia de multiples fuentes de informacion,
manteniendo un balance entre modelos semi-estructurales y estructurales, donde los
primeros son motivados por la teoria pero flexibles en su parametrizacion, con supuestos no
necesariamente consistentes entre ecuaciones con el objetivo de ajustarse de la mejor manera
a las relaciones histéricas de las variables dentro de la muestra; mientras que los segundos
son mas coherentes tedricamente y mas robustos a la critica de Lucas, aunque tienen mayores
restricciones entre ecuaciones. En este sentido, en el analisis realizado en el BCCh, los resultados
de cada modelo se analizan a la luz de sus caracteristicas propias, considerando sus fortalezas y
debilidades, y la vision final sobre el estado de la economia sopesa juiciosamente los resultados
de cada uno de ellos.

Efectos de la migracion

La estructura del XMAS puede extenderse para analizar shocks diferentes a los discutidos
anteriormente, pero que son relevantes para el analisis del BCCh. Por ejemplo, en Garcia y Guerra-
Salas (2020) se describe una extensién al modelo que permite analizar los efectos de un shock
exdgeno al tamano de la fuerza laboral, como el observado en Chile a partir de 2015 como
consecuencia del aumento de los flujos migratorios al pafs.

En esta especificaciéon se permite que una fraccion variable de cada hogar sea inmigrante. Se asume
que esta fraccion evoluciona de forma exdgena replicando la dindmica migratoria observada en los
datos con los que se alimenta el modelo. Para efectos de la modelacion, los migrantes son idénticos
a la poblacién local en todas las dimensiones, excepto en su interacciéon con el mercado laboral y en
su propensién a enviar parte de su ingreso laboral al exterior en forma de remesas.

Se asume que los inmigrantes llegan al pais desempleados, demorandose en encontrar trabajo.
Se asume ademas que poseen potencialmente la misma productividad que los locales’®/, pero
recién llegados tienen transitoriamente una productividad menor mientras se adaptan al mercado
laboral. Adicionalmente se permite que la desutilidad del trabajo sea transitoriamente menor para
los inmigrantes recién llegados.

En el modelo, la inmigracién genera efectos en la economia tanto a través de canales de oferta como
de demanda. Por el lado de los hogares, la llegada de inmigrantes genera una mayor demanda por
bienes y servicios, aunque esta se atenUa parcialmente debido al envio de parte de su ingreso en
forma de remesas al exterior. Este aumento en la demanda genera presiones a los costos de las firmas

78/ Aldunate et al. (2018) documenta que los migrantes que llegan al pais tienen en promedio un nivel educacional similar al de los chilenos.



USO DE MODELOS MACROECONOMICOS EN EL BANCO CENTRAL DE CHILE

con consiguientes efectos inflacionarios. En el mercado laboral hay, por un lado, una expansién
de la oferta derivado del aumento de personas buscando empleo, y por otro, un crecimiento de la
demanda por trabajadores, dada la necesidad de las firmas de ampliar su produccién para hacer
frente a la mayor demanda agregada. Por el lado de las empresas, el mayor nimero de personas
buscando empleo facilita un incremento de las contrataciones, expandiendo con ello la capacidad
productiva de las firmas. Este aumento en la oferta productiva se ve compensado en cierta medida
por la menor productividad transitoria de los inmigrantes mientras se incorporan a la fuerza laboral
y van lentamente encontrando emparejamientos de mejor calidad, en linea con la literatura de las
escaleras laborales. Adicionalmente, la mayor oferta laboral reduce el nivel de capital por trabajador,
aumentando la productividad marginal del capital y estimulando la inversion.

En equilibrio general, no es claro si, respecto a la inflacion, predominaran los canales de oferta o
los de demanda. La conjuncion de mayor consumo e inversion con una expansion de la fuerza de
trabajo puede, en principio, generar presiones inflacionarias o deflacionarias. El efecto agregado
dependerd de los supuestos que se hagan sobre distintos factores, tales como los incentivos a
recuperar los niveles éptimos de capital, la velocidad en que los inmigrantes se integren a la fuerza
laboral, o la forma en que evolucione su productividad, su oferta de trabajo o su propensién al
envio de remesas. En este sentido, el efecto esperado en inflacién, y la prescripcion de politica que
se derive de este, dependera fundamentalmente del juicio del staff econémico y de la forma en que
dichos juicios incorporen informacién externa.

3.4 Estimacion de inobservables

Parte importante de las decisiones de politica monetaria se fundamenta a partir de brechas entre
variables observables, como la tasa de interés o el PIB, y alguna contraparte inobservable, como la
tasa neutral de interés y el PIB potencial y/o tendencial, respectivamente. Asi, por ejemplo, la tasa
de interés serd contractiva, ayudando a contener la inflacién, si se encuentra por sobre su nivel
neutral. De forma similar, la actividad se encontrard en un ciclo expansivo, generando presiones
inflacionarias, si el PIB efectivo se encuentra por sobre el potencial.

Como lo hacen notar Schmidt-Hebbel y Walsh (2009), el hecho de que las brechas estén definidas
en funcion de variables inobservables plantea importantes desafios para la implementacion de una
politica monetaria efectiva. En particular, la autoridad monetaria deberéd decidir sobre cuél es la
definicion tedrica mas apropiada de dichos inobservables, en términos de relevancia para la politica
monetaria, y sobre cudl es la mejor metodologia para estimarlos. El uso de modelos, en conjunto
con el juicio del staffy del Consejo, aparece entonces como una herramienta fundamental para la
obtencion de estimadores sobre el estado actual y esperado de estas variables. En particular, en el
BCCh, se han desarrollado modelos que permiten la realizacién de estimaciones periédicas para
tres variables inobservables que sirven de ancla para las proyecciones de mediano plazo, de gufa
para la evaluacion del estado actual y las perspectivas futuras de la economia, y para la calibracion
de la politica monetaria. Dos de estas variables, el crecimiento del PIB tendencial y del PIB potencial,
se refieren a la capacidad productiva. EI primero, se define como la capacidad productiva de un
pais en ausencia de shocks transitorios y cuando los insumos productivos se usan a su capacidad
normal. El segundo término, se relaciona con el nivel actual de capacidad productiva, incluyendo
fluctuaciones ciclicas de productividad y de la asignaciéon de recursos. Adicionalmente, se estima la
tasa de interés neutral, definida como aquella tasa coherente con un PIB en su nivel de equilibrio
—tendencial— y una inflacion que se ubica en la meta de 3%.
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La correcta estimaciéon de estas variables es de suma importancia para evaluar correctamente la
politica monetaria. Estas variables no pueden observarse directamente, y deben inferirse mediante
una combinacién de métodos estadisticos y teoria econémica. Esta inferencia tiene ciertamente
un grado importante de incertidumbre, pues se basa en las estimaciones de multiples modelos,
cada uno de ellos con sus grados de incertidumbre. El juicio del staff y del Consejo determina,
mediante un analisis critico de las diferentes estimaciones, los valores que se utilizaran para calibrar
la politica monetaria. Las estimaciones se actualizan anualmente, y los resultados se hacen publicos
en los Informes de Politica Monetaria. Los detalles metodoldgicos de la ultima estimacion, cuyos
resultados se resumen en los recuadros 3.5y 3.6, pueden encontrarse en Aldunate et al. (2019).

3.4.1 Crecimiento del PIB: tendencial y potencial

La capacidad productiva de la economia es un elemento central del conjunto de herramientas
utilizadas en la elaboracion de proyecciones y analisis econémicos. El BCCh publica regularmente su
evaluacion de dos medidas de la capacidad productiva del pais: el PIB tendencial y el PIB potencial.

El PIB tendencial es un concepto relevante al estudiar la economia a plazos largos, por ejemplo, diez
anos. El foco en plazos largos permite asumir que la acumulacion de shocks transitorios positivos
y negativos se contrarrestan mutuamente y, por lo tanto, pueden ser obviados del analisis. Por su
parte, el PIB potencial es un concepto relevante para medir las presiones que podrian desviar a la
inflacion de su meta de 3%, ya que la brecha de capacidad (diferencia entre el nivel de producto
efectivo y su nivel potencial) es un determinante importante de la inflacion en plazos mas cortos.
Asi, en el corto plazo, el PIB potencial fluctuara en torno a su contraparte tendencial, desviandose
transitoriamente como respuesta a shocks que afectan la capacidad productiva en el corto plazo,
mientras que en el largo plazo ambas nociones tenderan a coincidir.

Los niveles de producto tendencial y potencial no se observan en los datos, sino que tienen
que estimarse. Estas estimaciones son complejas, porque exigen identificar qué parte de las
fluctuaciones observadas del PIB se deben a shocks de demanda y cudles a shocks de oferta, y
de estos Ultimos diferenciar entre transitorios y permanentes. Una adecuada estimacién del PIB
potencial y tendencial es importante, ademas, por el rol que juegan en el proceso de proyecciones
de mediano plazo. Por una parte, el PIB potencial permite identificar las holguras de la economia,
uno de los factores fundamentales para explicar la inflacion en el modelo MSEP%/. El crecimiento
tendencial del PIB, por su parte, opera como un ancla para el crecimiento de largo plazo del MSEP y
del XMAS. A continuacién, se describen las metodologias utilizadas en el BCCh para la estimacion
de ambas medidas.

PIB tendencial

La metodologia utilizada por el BCCh para proyectar el PIB tendencial se basa en el llamado
enfoque de funcion de produccién, que se fundamenta en la teoria neoclasica de crecimiento®/.

79/ En el modelo estructural XMAS, el PIB potencial relevante se determina enddégenamente como aquel consistente con un equilibrio de precios
flexibles.

8/ Una descripcién mas detallada de la metodologia puede encontrarse en el documento “Crecimiento tendencial: proyeccion de mediano plazo
y andlisis de sus determinantes” (Banco Central de Chile, 2017)
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Este método supone que la generaciéon de actividad agregada en la economia puede describirse
mediante una funcién de produccion que depende de dos factores productivos: el stock agregado
de capital y la fuerza de trabajo total. La eficiencia con que la economia es capaz de combinar estos
factores es capturada en la funcion de produccion por la productividad total de factores (PTF), la
cual implicitamente captura aspectos como la tecnologia, la calidad del marco institucional, y hasta
qué medida la economia es capaz de asignar los factores hacia los sectores y empresas en que son
mas productivos.

En concreto, se asume que el nivel del PIB no minero®'/ sigue una funcion de produccién del tipo
Cobb-Douglas, en donde la produccién del pais depende del nivel de capital, del factor trabajo
y de la PTF. El factor trabajo se subdivide en tres componentes: la fuerza de trabajo efectiva,
considerando la evolucion del nimero de personas en edad de trabajar y su participacion dentro de
la fuerza de trabajo; las horas efectivas trabajadas; y la calidad de la fuerza de trabajo, es decir, el
nivel de capital humano. En este contexto, el crecimiento del producto se puede expresar como el
crecimiento de los distintos factores productivos ponderados por su participacion en la produccion.

Dado que el crecimiento del PIB tendencial intenta capturar condiciones productivas en el largo
plazo, es importante reiterar que sus valores proyectados no corresponden a estimaciones del
PIB efectivo. Asi, en la medida que existan shocks transitorios, el PIB efectivo se desviara de su
tendencia de largo plazo por algun tiempo. Por ello, el BCCh realiza proyecciones de PIB tendencial
a 30 anos plazo, donde el anélisis no se centra en la proyecciéon de un afo puntual, sino en valores
promedio en horizontes mas largos, tipicamente una década.

Debido a que proyectar crecimiento a 30 afios es un ejercicio que acarrea un alto grado de
incertidumbre, es necesario poner cierta disciplina respecto de aquellas variables mas dificiles
de predecir y que al mismo tiempo pueden ser cuantificadas razonablemente. En general, la
proyeccion de estas variables se hace de acuerdo a sus tendencias histéricas. Cuando sea relevante,
esta informacion es complementada usando las tendencias en otros grupos de paises que
constituyen una referencia importante en el mediano plazo, tipicamente el pais mediano de la
OCDE. Por ejemplo, las horas trabajadas en Chile muestran una caida sostenida en los ultimos 20
anos. Claramente, la proyeccién de horas no puede asumir que estas permaneceran constantes,
sino que debe considerar una tendencia decreciente. Para ello, la experiencia de otros paises
que han experimentado patrones similares en el pasado es informativa. Algo similar ocurre para
otras variables, como la participacion de los distintos grupos demograficos en el mercado laboral,
asi como la evoluciéon de la calidad del capital humano. Para la inmigracion, la informacion se
construye en base a las proyecciones de flujos inmigratorios que realiza el INE. Como se describe
en el recuadro 3.5, el episodio de inmigracion vivido en Chile durante los Ultimos afios motivé una
revision relevante del PIB tendencial en junio de 2019, incorporando la informacion actualizada del
INE respecto a los flujos inmigratorios recientes y sus proyecciones futuras.

Por otro lado, el andlisis histérico de la acumulacién de capital y de la PTF en el sector no minero
no revela tendencias claras que permitan definir un patrén al alza o a la baja. Por ejemplo, la
razon capital/producto ha fluctuado sin una tendencia marcada en los Ultimos 20 afos, por lo que
resultaria aventurado proyectar escenarios en que esta razén se desvie de manera sistematica de su

81/ Se excluye el PIB minero ya que su funcion de produccién es distinta, al depender de manera muy importante de un factor no renovable
asociado a los yacimientos minerales.
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promedio histoérico. Algo similar ocurre con el crecimiento de la PTF, el cual muestra un alto grado
de volatilidad —lo que es de esperar, dado que se mide como un residuo entre el PIB y el uso de
factores—, sin revelar movimientos sistematicos que puedan informar una proyecciéon de largo
plazo distinta a su tendencia historica. En estos casos, la proyeccion central se basa en los promedios
histéricos, incorporando, cuando sea necesario, informacién de modelos complementarios, tal
como se hizo en 2019%%/ para el andlisis del episodio inmigratorio y sus posibles consecuencias de
mediano plazo sobre la acumulacion de capital y la productividad.

PIB potencial y brechas de capacidad

Como se menciono anteriormente, en un horizonte de largo plazo, tres o0 mas anos, se espera que
los shocks transitorios se hayan disipado y la economia se encuentre cerca de su nivel tendencial,
mientras que, en el corto plazo, la dindmica del PIB potencial puede diferir de la del PIB tendencial
porque el primero es afectado por shocks que alteran la capacidad productiva de la economia. As,
el PIB potencial mide la capacidad productiva actual de la economia.

En general, el PIB potencial no coincide con el PIB efectivo, por cuanto este Ultimo, ademas de incluir los
shocks transitorios, no excluye la posibilidad de que los factores sean subutilizados o sobreutilizados.
De hecho, la diferencia entre el nivel de PIB potencial y el efectivo es uno de los principales factores
que determina las presiones inflacionarias. Esta diferencia se conoce como brecha del producto.

Para estimar el PIB potencial y obtener una evaluacion del nivel de holguras de la economia, el BCCh
usa varios filtros estadisticos, asi como medidas de uso de capacidad directamente observables. Los
filtros estadisticos utilizados son modelos simples que, tomando como insumo una o mas series de
tiempo, como por ejemplo el PIB, entrega una descomposicion entre ciclo y tendencia. El primer
componente se caracteriza por presentar oscilaciones recurrentes que se revierten rapidamente.
Para la identificacion de este componente se impone que el promedio del componente ciclico en el
largo plazo sea cero. El componente de tendencia, por el contrario, se caracteriza por oscilaciones
de baja frecuencia y magnitud.

Para las estimaciones del PIB potencial, en el BCCh, se utilizan versiones multivariadas de estos
filtros, los que incorporan informacion de varias fuentes e incluyen ecuaciones semi-estructurales
que restringen las relaciones entre las distintas variables acorde a la teorfa econémica.

El primero de estos filtros es el filtro tri-variado, el que se alimenta con datos sobre el PIB no minero,
las tasas de interés y la inflacion. Su estructura tiene varias ecuaciones, de las cuales detallamos tres
ecuaciones clave. La primera es una curva IS que relaciona la brecha de producto con el diferencial entre
la tasa de interés real efectiva y neutral, ademas de rezagos de la misma brecha. Adicionalmente, en la
estructura del modelo se impone que el crecimiento del PIB potencial siga un proceso estocastico no
estacionario de paseo aleatorio. La segunda corresponde a una ecuacion de Euler en tendencias, que
relaciona la tasa de interés real neutral con el crecimiento del potencial. Finalmente, una curva de Phillips
relaciona la inflacién, en desvios de la meta, con la brecha de producto y las fluctuaciones del tipo de
cambio.

82/ \ler Recuadro V.1 del IPoM de junio de 2019.
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Un segundo filtro, el filtro multivariado extendido (FMV-X)®%/, incluye una ley de Okun®¥/, una curva
de Phillips y expectativas de mercado tanto para el crecimiento del PIB como para la inflacion. En
el largo plazo, el filtro asume que la inflacién es igual a la meta, el crecimiento del PIB es igual a su
contraparte potencial, y que la tasa de desempleo vuelve a su nivel de equilibrio. Esta modelacion
permite al filtro inferir un PIB potencial que es coherente con el conjunto de variables observadas y
la estructura impuesta en las ecuaciones del modelo. Sila actividad esta creciendo muy rédpidamente
al igual que la inflacién, el filtro multivariado entregard una estimacion ciclica positiva, coherente
con un PIB que crece mas rapido que el potencial. En cambio, si se observara una aceleracion de
la inflacion debido a un incremento en el tipo de cambio, y no por una aceleracion de la actividad,
entonces el filtro sugerird que la brecha no es tan positiva. Lo anterior, por cuanto el filtro esta
controlando por el aumento de tipo de cambio. En este caso, la sefial del tipo de cambio es crucial
para identificar que el origen de la inflacion no es la brecha, y, por lo tanto, es decisiva para la
descomposicién del producto entre potencial y ciclico que se obtiene del filtro.

El producto potencial utilizado por el BCCh para estimar la brecha del PIB, tanto pasada como
contemporanea, surge de promediar las estimaciones de los filtros tri-variado y FMV-X recién
descritos. Para proyectar la evolucion futura del crecimiento del potencial, se utiliza el filtro
FMV-X, incorporando adicionalmente informacion proveniente de las estimaciones de crecimiento
tendencial para asegurar la consistencia en el largo plazo entre las estimaciones para el crecimiento
potencial y tendencial del PIB.

Recuadro 3.5: Estimacién del PIB tendencial y potencial

En el IPoM de junio de 2019 se incluyé una actualizacién de las estimaciones del PIB potencial
y tendencial. Esta utilizé las metodologias recién descritas, incluyendo como principal cambio
el significativo fenémeno inmigratorio observado desde el 2015. Su intensidad no estaba
incorporada en las proyecciones de poblacion previas, generando, como se observa en la Figura
3.9, cambios importantes en los supuestos sobre la proyeccion del factor trabajo vy, a través de
este, en la capacidad de crecimiento de la economia. El resto de los supuestos de proyeccion
no sufrieron mayores cambios respecto de la estimacion previa, salvo que se incorporé una
modelacion explicita para la forma en que el capital y la PTF responden al aumento del factor
trabajo asociado a la inmigracion.

La proyeccion del PIB tendencial, como se describe en la Seccién 3.4.1, requiere supuestos para
el crecimiento del empleo, del capital y de la PTF. La contribucion del trabajo al crecimiento
tendencial se elevd en 0,2 %, debido principalmente a la actualizacién de los supuestos de flujos
inmigratorios, en particular para los afos 2019y 2020. Las proyecciones de participacion, horas
trabajadas, calidad del factor, y la tendencia demogréfica secular hacia mayor envejecimiento
y menor natalidad mantuvieron sus supuestos. Respecto al crecimiento del capital, se estimo
una contribucién al crecimiento tendencial similar al obtenido previamente. La respuesta de
la inversiéon al mayor crecimiento del factor trabajo asociado a la inmigracién, que hace mas
rentable el capital, contribuye con una décima a ese crecimiento. Finalmente, el crecimiento

8/ Ambos modelos, al igual que una serie de modelos alternativos utilizados como benchmark se describen detalladamente en Fornero y Zufiga
(2017), Bullano et al. (2018) y Aldunate et al. (2019)

8/ La ley de Okun se refiere a relacién empirica, observada inicialmente por Arthur M. Okun en 1962, entre el crecimiento del PIB y la evolucién
del desempleo.
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tendencial de la PTF del PIB no minero se estimé en torno a 1%, en linea con la Ultima
actualizacion de las Cuentas Nacionales, y la modelacién de los efectos de la inmigracion en la
senda de productividad®?/.

Para el PIB potencial los modelos utilizados sugirieron un crecimiento mas rapido que el del
PIB efectivo, ampliando con ello la brecha de actividad estimada; lo que es consistente con las
bajas presiones inflacionarias del periodo. Los distintos modelos atribuyeron parte importante
del mayor PIB potencial a la sorpresa asociada a la evoluciéon de la fuerza de trabajo derivada
de la inmigracion.

Considerando los resultados de los modelos, el nivel de incertidumbre asociado, y el juicio
del staff y del Consejo, se estimé un crecimiento tendencial del PIB para el decenio 2019-
2028 entre 3,25y 3,75%, 0,25 puntos porcentuales por encima del estimado dos afos antes.

Figura 3.9
Estimaciones de poblacion, PIB potencial, y PIB tendencial (1)

Poblacion en edad de trabajar (millones) Crecimiento del PIB potencial y tendencial (%)

PIB potencial (Sept. 18)
=== P|B tendencial (Sept. 17)

224 ... Estimacion anterior 22 4257 _pp potencial Jun. 19) 425
== Nuevas estimaciones === PIB tendencial Jun. 19)
19 F19 3,75 3,75
16 16 3,25 //_/ 3,25
13 F13 2,75/ 2,75
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05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 17 19 21 23 25 27

(1) Estimaciones realizadas para los IPoM de septiembre de 2017, septiembre de 2018y junio de 2019.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Adicionalmente, se estimo6 que el crecimiento del PIB potencial estaria en torno a 3,4% en el
periodo 2019-2021. Estos niveles fueron superiores a los estimados previamente, debido a
la incidencia de nuevos datos, la revision de algunos de los anteriores, el efecto de los filtros

y, especialmente, a la sorpresa asociada a la evolucion de la fuerza de trabajo derivada de la
inmigracion.

8/ La literatura internacional sugiere que los inmigrantes inicialmente se emplean en trabajos que no son acordes con sus competencias,
implicando una pérdida en productividad. Con el paso del tiempo, se van moviendo hacia empleos més ajustados a sus competencias, lo que
conlleva a mejoras en la productividad total. Para detalles de la modelacion y los supuestos de calibracién, ver Aldunate et al. (2019).
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3.4.2 Tasa de interés neutral

La tasa de interés de politica monetaria neutral (TPMN) es una de las variables clave utilizadas en
el BCCh para la evaluacion del estado actual de la economia, sus perspectivas y la calibracion de
la politica monetaria. Esta Ultima se considera expansiva (contractiva) cuando la TPM efectiva es
inferior (superior) a la TPMN. Por esto, mantener una estimaciéon actualizada de la tasa neutral
es relevante para la aplicacién de la politica monetaria y para la comunicacion de su orientacion
futura. Adicionalmente, las estimaciones de la tasa neutral actian como un ancla para informar
la brecha de la tasa de interés en el modelo MSEP y el nivel de tasa de largo plazo en los modelos
XMAS y MSEP.

Para efectos de su estimacion, la TPMN se define como aquella que es coherente con un PIB en su
nivel de equilibrio tendencial, una inflacién en torno a la meta de 3% y donde los efectos de los
shocks transitorios en la economia se han disipado. Por esta razén, la TPMN es una tasa asociada
con el largo plazo, a la cual se espera que la TPM efectiva converja gradualmente, en ausencia de
mas perturbaciones que alejen la economia de su nivel tendencial. De ahi que la TPMN a la que se
hace referencia se entiende como una tasa neutral tendencial®/.

La TPMN no puede ser observada directamente, por lo que debe ser inferida a partir de variables que
si lo son. Dicha inferencia puede ser realizada con distintas metodologias, con resultados que pueden
variar entre enfoques. En el caso de la tasa neutral, la practica de los bancos centrales ha sido escoger un
abanico de modelos, dado que los estimadores estan sujetos a una incertidumbre importante.

La eleccion de las metodologias de calculo de la TPMN por parte del BCCh pondera varios aspectos:
(i) el uso anterior de dichas metodologias, de modo de mantener una coherencia en el tiempo; (ii)
Su uso en otros bancos centrales; (iii) la aplicabilidad de cada método para la economia chilena;
y (iv) el grado de certeza en la inferencia del nivel de la tasa neutral. Con estos criterios, se usan
tres enfoques. El primero utiliza las expectativas de tasas de interés de largo plazo implicitas en los
activos financieros. El segundo enfoque consiste en la inferencia estadistica de la TPMN a partir de
datos de inflacion y actividad. El tercero infiere la TPMN a partir de datos y expectativas de inflacion,
ademas de precios de activos financieros.

Extraccion de expectativas de mercado

En principio, es posible medir la tasa de interés real neutral (TIRN)®’/ de manera directa a partir de
tasas implicitas en los precios de activos financieros, en particular de bonos del banco central e
instrumentos swap®/. El método consiste en aproximar la TIRN en el largo plazo por la tasa forward
5 en 5 (tasa promedio en diez afos una vez pasados cinco anos). También se puede usar la tasa
forward 3 en 2 (tasa promedio para tres afos una vez pasados dos afos) para estimar una medida
de TIRN contemporanea. Estas estimaciones reflejan el nivel de tasa de interés que los mercados
esperan que prevalecerd en el mediano plazo, una vez disipados los shocks transitorios.

8/ En la literatura académica existe también el concepto de tasa neutral de corto plazo, caracterizada por la ausencia de rigideces de precios, y
que puede fluctuar sustancialmente a lo largo del ciclo econémico. No obstante, el Consejo asocia sus estimaciones de TPMN al concepto de
tasa neutral de largo plazo o tendencial.

87/ Las tasas neutrales reales y nominales se relacionan a través de la ecuacion de Fischer, en donde se impone que la TIRN mds la meta de inflacion
se corresponde con la TPMN.

8/ Los swaps son contratos entre dos partes para intercambiar flujos de caja en el futuro. Los precios de estos contratos entregan informacion
sobre las expectativas de los mercados en torno a la evolucion de distintas variables econdémicas.
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Esta medicion es correcta si las tasas de interés de mercado de madurez larga son equivalentes
a la tasa esperada promedio de un bono con madurez corta, la que deberia ser similar a la TPM.
Sin embargo, se sabe que los premios por plazo (en nivel y variabilidad) contribuyen a explicar las
tasas de interés de bonos largos. Para el caso chileno, Ceballos, Naudon y Romero (2016) muestran
evidencia de que las tasas de bonos del banco central contienen premios por plazo relevantes,
por lo cual los movimientos de dichas tasas no necesariamente representan movimientos en la
trayectoria esperada de la TPM.

Para separar el efecto de los premios sobre las tasas largas se asume que estas se pueden
descomponer en la suma de dos cantidades: (i) el promedio de tasas cortas esperadas, el cual esta
asociado a la trayectoria esperada de la TPM; vy (i) los premios por plazo. Dado que el premio es
simplemente la diferencia entre la tasa larga de mercado y la tasa esperada promedio, la pregunta
central es cd&mo construir expectativas de tasas cortas.

Siguiendo a Ceballos, Naudon y Romero (2016), se estiman modelos afines, que permiten predecir
el componente de tasas cortas esperadas segun una relacién similar con un conjunto de factores
observados. Estos factores corresponden a los tres componentes principales de la estructura de
tasas de interés, los que se complementan con variables macroecondmicas reales tales como
crecimiento de IMACEC no minero, la inflacion subyacente y el VIX.

Inferencia considerando la inflacion y el PIB

Siguiendo la metodologfa de Holston, Laubach y Williams (HLW) (2017), la inferencia se hace
utilizando métodos estadisticos para encontrar una tasa neutral que sea coherente, por un lado,
con un modelo de estructura neo-keynesiana, y, por otra parte, con las observaciones empiricas de
PIB, tasa de interés e inflacion.

La estructura del modelo se basa un modelo neo-keynesiano simple (como el expuesto en Gali,
2015), modificado para permitir una relajacion de la estructura de rezagos, dandole con ello una
mayor flexibilidad paramétrica.

Las primeras dos ecuaciones corresponden a una curva IS y una curva de Phillips, donde la primera relaciona
la brecha de PIB (diferencia entre PIB efectivo y potencial) con rezagos de la misma'y con la brecha de tasas
(diferencia entre tasa efectiva y neutral); y la segunda relaciona la inflacién con la brecha de PIB:

S'It = a1yt-1 +a

Vot a3(rt»1 RELITR P rt-Z)/z * &gy

n=bm +(1-b)n +mn +7n )3 +by + €4

donde y, es la brecha del PIB —la diferencia entre el logaritmo del PIB (y,) y el PIB potencial (y)—; , es
la tasa de inflacion; r, es la tasa real y 1, es la tasa real natural; €, y €, son perturbaciones estocasticas.
Adicionalmente, basandose en la ecuaciéon de Euler de un modelo de crecimiento neoclasico como el de
Ramsey (1928), se modela la tasa real neutral como la suma de la tendencia de la tasa de crecimiento
potencial del PIB (g,) y de una variable aleatoria (z,) que captura todos los elementos no observados que
podrian influir en la tasa, por ejemplo, la tasa de descuento o la aversion al riesgo de los hogares:

I"= gt+ Zt
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Finalmente, se define la evolucion del PIB potencial como un proceso de caminata aleatoria con una
tendencia en crecimiento g,, la que a su vez, y al igual que el proceso estocastico z,, se especifica
como camino aleatorio:

Y=Yt Ot &y
9:= 94t &g,
Zt = Zl»1+ SZ,t

donde By Bgy Y €y SON variables glegtorlas que, al igual que g, y € ,, se asumen cOMO Procesos
independientes e idénticamente distribuidos.

Inferencia considerando inflacion y precios de activos

Siguiendo la metodologia descrita por Del Negro et al. (2017), se estima la tasa neutral tendencial
a partir de la observacion de un conjunto de precios de activos financieros, inflacion y expectativas
de mercado®/, considerando restricciones tedricas y tendencias comunes®/. Ademas, para la
estimacion se toman en cuenta consideraciones de economia pequefa y abierta, relevantes para
Chile.

En su version base, la especificacion de Del Negro et al. (2017), considera un modelo multivariado
que descompone entre tendencia y ciclo. De esta manera, las variables del modelo se pueden
representar, de forma genérica, como:

Y= Ay: + yt

dondey, es un vector que contiene las variables observables del modelo, mientras que y, e §, contienen
respectivamente las tendencias y los ciclos de dichas variables. A es una matriz de ponderadores que
contiene las relaciones entre las distintas tendencias, ya sea tendencias comunes entre variables,
0 bien relaciones de cointegracion. Tanto ¥, como ¥, son variables latentes no observadas que se
modelan, respectivamente, como procesos de camino aleatorio y VAR autorregresivos:

yt = yt-'l + Sy,t’

V=AY, tAY, .t Apyt-p + &g,
El modelo permite entonces, dadas las observaciones paray,, y las restricciones impuestas por las
matrices Ay A, inferir las trayectorias mas probables para ¥, e §,, donde la tasa neutral serfa parte
del vector de tendencias ¥,. La estimacion de las matrices Ay A se realiza a partir de métodos
bayesianos.

89/ Se consideran expectativas para inflacion, tasas de interés y tipo de cambio.
%/ En Aldunate et al. (2019) se describen en detalle los supuestos incluidos.
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Las variables consideradas para la estimacion son valores efectivos y expectativas para la inflacion
y las tasas de interés, tanto de corto como de largo plazo. La inflacion, las tasas reales y las tasas
nominales se relacionan al imponer el cumplimiento de la ecuacion de Fisher en tendencia, es decir,
que la tendencia de la tasa nominal sea igual a la tendencia de la tasa real sumada a la tendencia de
la inflacion. Por otra parte, se asumen tendencias comunes para tasas cortas y largas, incorporando
a estas Ultimas un término adicional dado por primas por plazo tendenciales.

Las estimaciones para Chile consideran esta especificacion base sensibilizada en cuanto a la
utilizacién de distintos plazos de tasas largas (se utilizan bonos del BCCh a cinco y diez afios
plazo). Adicionalmente, se incorporan consideraciones de economia abierta, permitiendo al
modelo observar tasas externas y tipos de cambio (efectivos y esperados), que se relacionan con
las variables locales e imponiendo que, en tendencia, se debe cumplir el supuesto de paridad
descubierta de tasas.

Las principales diferencias entre esta extension y la presentada en Del Negro et al. (2019) esta en
que en la extension desarrollada para Chile se imponen consideraciones de economia pequefa y
emergente. Esto implica restringir la influencia de los desarrollos locales en la determinacién de
tasas externas y permitir una tendencia distinta de cero para la depreciacién cambiaria.

Recuadro 3.6: Estimacion de la tasa de interés neutral

En el recuadro V.2 del IPoM de junio de 2019 se presentaron estimaciones para la tasa de
interés real neutral (TIRN) derivadas de los modelos recién descritos. Las estimaciones de la
TIRN, en 2019, se encontraron en niveles entre 0,6 y 1,4%, dependiendo de la metodologia de
medicion. La estimacion del modelo de Holston, Laubach y Williams (2017) para Chile mostré
una TIRN que ha seguido una tendencia decreciente en el tiempo. Hacia fines de los ochenta
la TIRN se ubicaba entre 6 y 7%; luego descendié hacia niveles entre 2 y 3% en los 2000; v, al
final de la muestra, en el primer trimestre del 2019, la estimacion puntual se ubicé en 0,6%.
Esta tendencia a la baja de la TIRN se condice con la reportada para otras economias como
EE.UU., Canad4, Reino Unido y la Eurozona.

La Tabla 3.8 y el panel izquierdo de la Figura 3.10 resumen los resultados de las distintas
metodologias. El promedio simple y la mediana de estos modelos es de 1%. Considerando los
resultados puntuales y los rangos de incertidumbre de estas estimaciones, se estimé un rango
razonable para la tasa natural de entre 0,75y 1,25% en términos reales. Sumando la meta de
inflacién de 3%, el Consejo consideré que en términos nominales la TPMN se ubicaria entre
3,75y 4,25%.

Adicionalmente, se utilizé el modelo XMAS para determinar qué fraccion de los cambios en la
estimacion podrian atribuirse a dos fenémenos de alta persistencia que enfrenté la economia.
Por un lado, la caida sostenida de las tasas externas y sus expectativas de mediano y largo
plazo; y, por otro, el fendmeno migratorio que, al aumentar la fuerza de trabajo, gener6 una
escasez relativa del nivel de capital per capita. Para analizar el primer fenémeno, se utiliza la
extension con migracion del modelo XMAS descrita en la Seccion 3.3.2. Por su parte, para
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capturar el efecto de las tasas externas se permite que la tasa externa de largo plazo se mueva
estocasticamente, con perturbaciones elegidas para replicar las estimaciones de la tasa neutral
para EE.UU.

Tabla 3.8
Estimaciones para la tasa de interés real neutral

Estimacion  Desviacion Intervalo de 68% Intervalo de 95%

Metodologia 2019 estandar de confianza de confianza
Bonos 5-5 (restando premio) 0,80 0,14 [0.7 0.9] [0.5 1.1]
HLW 0,59 7,48 [-6.9 8.1] [-14.1 15.2]
Del Negro et al. (BCP5) 1,14 0,38 [0.8 1.5] [0.6 2.1]
Del Negro et al. (BCP10) 1,00 0,29 [0.8 1.3] [0.5 1.7]
Del Negro et al. en economia abierta 1,35 0,39 [1.0 1.8] [0.8 2.3]

Fuente: Aldunate et al. (2019).

Figura 3.10
Estimaciones de la tasa neutral de interés (1)
Tasa real neutral tendencial (%) Cambios en tasa real neutral (incidencias, puntos base)
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1) Estimaciones realizadas para el IPoM de junio de 2019.

2)Tasa 5 en 5 derivada de precios de activos financieros corregidos por premios por plazo.

3) Basado en Holston, Laubach y Williams (2017).

4) Basado en Del Negro et al. (2017), utilizando datos de tasas BCP a 5 afios, BCP a 10 afios y consideraciones para una
economia abierta.

Fuente: Aldunate et al. (2019).

e e e

Como se muestra en el panel derecho de la Figura 3.10, se estimé que el shock migratorio
generarfa un alza de la tasa por sobre su tendencia, producto de la caida inicial del capital por
trabajador asociada al incremento del factor trabajo, y que aumenta el retorno marginal del
capital. Sin embargo, este efecto seria de magnitud moderada —6 puntos base (pb)—, .y se
concentrarfa, en su mayor parte, a partir del 2015. Este efecto es mas que compensado por la
cafda de las tasas externas, particularmente desde la crisis financiera global del 2008-09 (15pb).
La suma de estas fuerzas entrega una contribucion neta estimada de -10pb en 2019.
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4. MODELOS SATELITE DE USO COMPLEMENTARIO

Ademas de los modelos principales o de uso frecuente descritos en la Seccién anterior, el instrumental
del BCCh considera un conjunto de modelos complementarios para el andlisis econdmico.

Todos los modelos, incluso los mas complejos, son simplificaciones de la realidad. En este sentido,
ninguno entrega por si mismo un andlisis completo de la economia. Simplificando algunas
dimensiones y extendiendo el andlisis de otras, el uso de modelos complementarios, junto con los
modelos principales y el juicio de economistas del BCCh y de los miembros del Consejo, ayuda a
generar una vision amplia de lo que ocurre y se espera acontezca en la economia.

En esta Seccién se describen estos modelos complementarios, los que, en distintas dimensiones,
ayudan a expandir la vision entregada por aquellos de uso frecuente, al incorporar, por ejemplo,
fuentes alternativas de informacion, sectores adicionales a la cadena productiva, formas alternativas
de generacion de expectativas, o consideraciones del ciclo de vida en la modelacién de los agentes.

4.1 Modelos econométricos

4.1.1 Modelos alternativos para proyecciones de la actividad minera

Como complemento a lo descrito en la Seccién 3.2.1, se utilizan dos enfoques adicionales para
proyectar la actividad minera. Para el mediano plazo, se modela por separado la produccion minera
de cobre, la que representa el 88% del valor agregado minero a nivel nacional, y luego el resto
de la actividad minera. Por su parte, para la inferencia contemporanea se utiliza un modelo de
nowecasting con variables macroeconémicas exégenas, que permite deducir la actividad minera del
periodo. Estas proyecciones se utilizan para contrastar los resultados de los métodos descritos en la
Seccién 3.3.2 y obtener asi una proyeccion definitiva para la actividad minera que sea consistente
con la totalidad de la informacion disponible.

A. Actividad minera de mediano plazo

La produccion de cobre se estima mensualmente a horizontes de hasta dos afos, por medio del
uso de modelos de series de tiempo. En este proceso, se calcula por separado la produccién de las
distintas empresas mineras, utilizando métodos ARIMA similares a los descritos en la Seccién 3.2.
Se realizan estimaciones individuales para la produccién de las empresas mas grandes, mientras
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que las mineras medianas y pequefas son agrupadas, realizdndose una proyeccion Unica para
este conjunto. Esta separacion por empresas permite identificar las diferencias en los procesos
estacionales de produccion vy, por lo tanto, definir perfiles particulares para cada una.

La vision que otorgan estos modelos se complementa con informacién publica difundida por las
propias empresas al inicio de cada afo. Estas entregan un rango de proyeccién para la produccion
anual, la cual es actualizada y revisada a lo largo del afio. Adicionalmente, se considera informacion
publica respecto de aumentos en la capacidad productiva asociada a nuevos proyectos de inversion,
junto con otras noticias relevantes, tales como cambios transitorios en la capacidad productiva,
cambios en la ley del mineral, eventos climéaticos, huelgas, mantenciones inesperadas, etc.

B. Modelo nowcasting de mineria

Para la inferencia sobre el estado actual de la produccion minera se utiliza un modelo de nowcasting,
haciendo uso de indicadores adelantados. Dada la alta volatilidad de la dindmica mensual de la
actividad minera, se hace muy dificil realizar proyecciones precisas. Considerando esto, se incorporan
procesos ARIMA con variables exdgenas, correccion por valores atipicos y estacionalidad. Como
variables exégenas se utilizan series de baja volatilidad relativa, pero de alta correlacion con la
actividad minera. Esto ayuda a disipar parte de la volatilidad en la inferencia del mes en curso. El
conjunto de variables exégenas elegidas considera: generacion eléctrica informada por el sistema
eléctrico nacional (SEN); exportaciones mineras nominales del mes en curso; y expectativas del
indicador mensual de confianza empresarial (IMCE), con informacién relevante sobre la produccién
y la capacidad productiva del sector. Como muestra la Figura 4.1, este procedimiento permite una
inferencia precisa del nivel contemporaneo de la produccién minera.

Figura 4.1
Inferencia del nivel de actividad minera mediante nowcasting (1)

Crecimiento anual Imacec minero (%)

30 4 == Imacec minero - 30
== Nowcasting (promedio modelos)
15
0
-15
-30 L -30
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(1) Se muestra proyeccion dentro de muestra.
Fuente: Banco Central de Chile.
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C. Modelo de tendencia de mediano plazo

Otras medidas de contraste se relacionan con la evaluacién de largo plazo de la produccion minera,
analisis llevado a cabo en base a filtros estadisticos que separan las dindmicas propias del ciclo de
las tendencias de largo plazo. La tendencia extraida con estos filtros permite obtener una idea
acerca del crecimiento de largo plazo que podria esperarse a futuro, y al cual se deberia converger
en ausencia de perturbaciones adicionales que puedan afectar la produccién a plazos mayores.
Estas ultimas incluyen cambios en la capacidad productiva, la ley del mineral, la productividad del
capital o el trabajo, etc.

4.1.2 Proyecciones para el escenario fiscal

El BCCh realiza proyecciones de corto y mediano plazo de ingresos y gastos del gobierno central,
su balance y ahorro. Para esto se utilizan como insumo datos desagregados provenientes de la
Direccion de Presupuestos del Gobierno de Chile (Dipres). Las distintas partidas se proyectan en
base a una adecuacion para Chile del Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas (2014) del
Fondo Monetario Internacional.

Desde el afio 2001, la politica fiscal chilena se ha basado en una regla de balance estructural.
Bajo esta metodologia, a partir de estimaciones de los comités de expertos del PIB de tendencia y
del precio de referencia del cobre®/, el gobierno define los pardmetros para estimar los ingresos
estructurales, lo que, combinado con la meta estructural, determina el limite para el gasto efectivo.
Por su parte, los ingresos efectivos son estimados por la Dipres. Esta es la base de la propuesta
presupuestaria que se envia al Congreso para su aprobacion como Ley de Presupuestos para el
ano siguiente. Las metas anuales de balance estructural se fijan para cada periodo de gobierno
mediante un procedimiento definido en la Ley de Responsabilidad Fiscal. La metodologia ha sido
difundida en diversos documentos, entre ellos: Marcel et al. (2001), Rodriguez et al. (2006), Velasco
et al. (2010), Corbo et al. (2011), Larrain et al. (2011) y Marcel, Cabezas, y Piedrabuena (2012).

Para el escenario fiscal, el BCCh asume que el gobierno se adhiere a la Ley de Presupuestos y
que los ingresos efectivos se comportan de acuerdo con lo que se infiere a partir del escenario
macroecondmico esperado del BCCh, el que se actualiza en cada Informe de Politica Monetaria
(IPoM). Una vez obtenida la proyeccion de los ingresos efectivos, estos se ajustan ciclicamente
conforme a la metodologia publicada por la Dipres. Estos ingresos ciclicamente ajustados son
también referidos como ingresos estructurales. Dada la proyecciéon para los ingresos estructurales
y el gasto comprometido en la Ley de Presupuestos, se estima el Balance Ciclicamente Ajustado
(BCA). Su diferencia con la meta de la autoridad permite estimar la holgura presupuestaria para los
anos futuros.

Adicionalmente, el BCCh cuenta con distintos modelos para analizar en profundidad los
mecanismos de transmision de la politica fiscal. Ademas del bloque fiscal contenido en el modelo
de proyecciones XMAS®%/, se utiliza la metodologia propuesta por Fornero, Guerra-Salas y Pérez

91/ En forma previa a la elaboracion de cada proyecto de ley de presupuestos del sector publico, el Ministerio de Hacienda retine a dos comités
de expertos independientes. Uno estima el precio de referencia del cobre, o precio de largo plazo, y otro estima los insumos —capital, trabajo y
productividad— para la estimacién del PIB tendencial.

92/ Ver Garcia et al. (2019), ademés de la Seccién 3.3.2 del presente volumen, para mayor detalle sobre la implementacion del sector fiscal en
el modelo XMAS.
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(2019), quienes utilizando VAR estructurales estiman los multiplicadores fiscales del gasto total y
de tres componentes (inversién publica, consumo de gobierno, y transferencias). En la Figura 4.2
se muestran los resultados de dicho trabajo. Se observa un impacto diferenciado para los distintos
componentes del gasto. Esto pone de manifiesto la importancia de un andlisis detallado de la
trayectoria esperada del gasto, mas alld de su nivel agregado. Cambios en su composicién, aun
manteniendo constantes los niveles agregados, podrian tener efectos no triviales en la economia.

Figura 4.2
Multiplicadores del gasto segiin componente (1)(2)
Consumo de Gobierno Inversion publica Transferencias
5,0 24 22 .50 5,0 - 5,0 5,0, - 5,0
2.1 1,7
2,5 L 2,5 2,5 -2,5
0,0 + 0,0 0,01 + 0,0
06
2,593 25 25 22,5
-5,0 L -5,0 -5,0 L-5,0 -5,0 -5,0
1T 3 5 7 9 N 1T 3 5 7 9 N 1 3 5 7 9 N
Trimestres Trimestres Trimestres

(1) Multiplicador del gasto para el periodo T se define como el valor presente del cambio acumulado en el PIB por unidad
adicional de gasto publico, también en valor presente, desde que el impulso de gasto se produce hasta el periodo T.

(2) Los paneles muestran el multiplicador asociado a un aumento de gasto enfocado exclusivamente en el componente
correspondiente.

Fuente: Fornero, Guerra-Salas y Pérez-Nufiez (2019).

4.1.3 Modelos para analisis de alta frecuencia del tipo de cambio
nominal

Para el seguimiento diario del tipo de cambio nominal, se utiliza un modelo de referencia basado
en Cowan et al. (2007), en donde se estiman los determinantes de la variacion diaria del tipo de
cambio nominal en un modelo de correccion de errores, siguiendo el enfoque de Engle y Granger
(1987). En particular, se estima la siguiente especificacion:

Alten, = o+ o, (Iten BX) + X7 (3AX + X7 nAZ +¢,

donde A es el operador de diferencias, Itcn, corresponde al logaritmo natural del tipo de cambio
nominal, X,y Z son vectores que incluyen, respectivamente, los determinantes fundamentales y de
corto plazo para el tipo de cambio, y e, es un proceso estocastico.

Se estiman dos especificaciones alternativas. Ambas incorporan en el vector X el precio del cobre y
del petroleo, el nivel de precios interno y el de Estados Unidos, el spread de los “ credit default swaps”
de los bonos soberanos chilenos, y el diferencial de tasas de interés a un afo entre Chile y Estados
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Unidos. Ademads, estas contienen informacién de paridades de tipo de cambio internacionales.
Una especificacion incluye una paridad entre el délar y una canasta de paises latinoamericanos
y exportadores de materias primas, mientras que la otra incorpora el broad dollar index, indice
elaborado por la Reserva Federal de Saint Louis, que refleja la paridad entre el délar estadounidense
y sus socios comerciales. El vector Z, por su parte, incluye el indice accionario Dow Jones.

Dada su naturaleza y la frecuencia de los datos (diarios), este modelo es Util para determinar si
los movimientos cambiarios observados pueden explicarse por la dindmica de sus fundamentos
0 no. Por ejemplo, tal como se presenta en la Figura 4.3, en el andlisis posterior a la crisis social
desencadenada el 18 de octubre de 2019, el modelo sugiere que la fuerte depreciacién observada
se aparta significativamente de la trayectoria prevista por sus determinantes de largo plazo. Ademas,
el modelo muestra como esta brecha comienza a cerrarse a partir del 28 de noviembre, fecha en la
que el BCCh anuncia su programa de intervencion cambiaria®/.

Figura 4.3
Tipo de cambio nominal y determinantes fundamentales (1)(2)

(pesos chilenos por délar)
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800 - \ |-800

750 - — 750
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600 : 600

oct.18 dic.'18 feb.'19 abr.'19 jun.'19 ago.'19 oct.'19 dic.'19

(1) Modelo de frecuencia diaria estimado para el periodo entre el 15 de julio de 2019 y el 3 de diciembre de 2019.

(2) Lineas punteadas verticales indican respectivamente el inicio de la crisis social y el anuncio de intervencion cambiaria
por parte del BCCh.

Fuente: Banco Central de Chile.

4.1.4 Modelos VAR para analisis del traspaso del tipo de cambio a
inflacion

En el analisis del traspaso del tipo de cambio a precios domésticos es Util el uso de VAR. Estos permiten
modelar las respuestas esperadas de la economia ante innovaciones o cambios inesperados de las
variables de interés, en este caso, el efecto en la inflacién de fluctuaciones cambiarias. En el andlisis
realizado por el BCCh del traspaso del tipo de cambio a precios a partir de modelos VAR, destacan las
implementaciones documentadas en Justel y Sansone (2016) y Contreras y Pinto (2016). En estas, el
grado de traspaso del tipo de cambio a inflacion se define como la razén, luego de un shock cambiario,
entre las respuestas acumuladas de la inflacion y la del tipo de cambio.

%/ Los detalles del programa pueden encontrarse en https://www.bcentral.cl/documents/33528/133208/np28112019.pdf
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En la implementacion de Justel y Sansone (2016), el modelo VAR incorpora como variables
enddgenas a la inflacion mensual, la TPM, el Imacec y la variacién mensual del tipo de cambio
nominal (TCN). Como variables exdgenas se incluyen el precio del petroleo, el indice de precios
internacionales de alimentos, los precios externos, la tasa de interés de Estados Unidos y un indice
de produccién industrial de los socios comerciales. En especificaciones alternativas, el modelo se
estima desagregando el indice de precios al consumidor en sus componentes de energia, alimentos
y subyacente, con el objeto de estudiar las respuestas diferenciadas de cada uno de estos ante
shocks cambiarios. La identificacion de los shocks se logra asumiendo la siguiente ordenacion
de Cholesky®¥/ para el bloque enddégeno de variables: Alog(IMACEC) — ATPM — Alog(TCN) —
Alog(IPC). Este ordenamiento permite que los shocks sobre el tipo de cambio se traspasen en el
mismo periodo a los precios.

Una segunda implementacion de la metodologia es la documentada en Contrerasy Pinto (2016). En
esta, se estiman por separado modelos VAR para 131 distintas subclases del IPC®/. Para cada una
de estas se estima un VAR con la siguiente ordenacion de variables®®/: Alog(IMACEC) — Alog(salario
sectorial) = ATPM — Alog(TCN) — Alog(IPC subclase)®’/ — Alog(IPC). En primera instancia, esta
implementaciéon entrega una estimacion complementaria, con enfoque BU, del coeficiente de
traspaso del tipo de cambio sobre distintas agrupaciones de precios. Adicionalmente, permite
identificar aquellas categorias que presentan mayores coeficientes de traspaso, para realizar un
mejor seguimiento de ellas en el monitoreo de la inflacion ante episodios de volatilidad del tipo de
cambio nominal.

4.2 Modelos Estructurales

4.2.1 Aprendizaje, expectativas y desanclaje

Una preocupacién recurrente en bancos centrales —y en el BCCh en particular— es el anclaje de las
expectativas de inflacion, ya que este “garantiza que movimientos temporales en la inflacién no se
trasladen a salarios y precios de modo que se vuelvan permanentes” (Draghi, 2014). Sin embargo,
los modelos monetarios estandares derivados bajo supuestos de expectativas racionales, como los
usualmente utilizados en bancos centrales, no permiten un analisis adecuado de este anclaje de
expectativas. Esto, pues bajo este marco los agentes poseen un conocimiento perfecto acerca de
la economia, incluyendo la funcion objetivo del banco central, por lo que confian en que la tasa
de inflacion de largo plazo corresponde a la meta de inflacion del banco central. Sin embargo, las
expectativas de inflacién, en general, no se encuentran perfectamente ancladas en la realidad,
pudiendo el grado de anclaje variar en funcién del devenir econémico o la conduccién de la politica
monetaria.

%/ La descomposicion de Cholesky permite una identificacion de los shocks a partir de una ordenacion recursiva en donde las variables “mas
independientes” afectan contemporaneamente a las “menos independientes”, mas no en el sentido inverso.

9/ De las 137 subclases del IPC con base 2013, se excluyen cinco subclases cuyos registros de precios comienzan en el 2008 (Otros servicios
relacionados con la vivienda, Motocicleta, Bicicleta, Articulos de escritorio, y Servicios de ensefianza no atribuible a ningun nivel) y una subclase
con informacion disponible a partir de 2013 (Gastos de copropiedad). Las subclases excluidas tienen un peso de 1,4% en la canasta total.

%/ La eleccién de este ordenamiento se basa en los trabajos de Choudhri et al. (2005), Ca’ Zorzi et al. (2007) y McCarthy (2007).

97/ Los salarios sectoriales resultan de asignar cada una de las 131 subclases a un sector dentro de los 9 sectores cuyo indice de remuneraciones
es medido por el INE.
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Si bien el fendbmeno de desanclaje no puede ser abordado facilmente en el contexto de expectativas
racionales, sf se acomoda de manera natural a un escenario de aprendizaje adaptativo. Motivado
por lo anterior, en el BCCh se desarrollé un modelo monetario de equilibrio general®®/, donde se
conceptualiza el desanclaje de expectativas de inflacion a partir del supuesto de un mecanismo
de aprendizaje adaptativo que varia en el tiempo y donde la sensibilidad de los agentes a datos
entrantes depende de los errores de inflacion acumulados.

Tedricamente, el anclaje de expectativas de inflacion se puede definir como una situacion en la cual
las expectativas de inflacion de largo plazo no responden significativamente a nueva informacion,
es decir, cuando estas son relativamente insensibles a sorpresas de corto plazo. EI marco de
aprendizaje adaptativo permite una conceptualizacion natural de esta idea. Bajo este enfoque,
los agentes utilizan modelos de forma reducida para formar sus expectativas y re-estiman estos
modelos cada periodo a medida que se dispone de nueva informacion.

Estructura del modelo

El modelo se enmarca dentro de la literatura de modelos neo keynesianos de economias pequefas
y abiertas. Se modela una economia compuesta por cinco sectores: hogares, firmas, gobierno,
banco central y un sector externo.

En el primer sector, agentes con vida infinita, dotacion idéntica de activos y mismas preferencias,
buscan maximizar su utilidad a lo largo de toda su vida sujetos a una restriccion presupuestaria.
Estos enfrentan decisiones de cuanto consumir de un bien final (relativo a un componente de
habitos) y cuantas horas trabajar. Ademas, en cada periodo deciden cudnto invertir en capital,
teniendo en cuenta costos de ajuste y cuanto ahorrar a partir de comprar y vender bonos en
moneda domeéstica y bonos en moneda extranjera.

El segundo sector, estd compuesto por diferentes tipos de firmas que son todas de propiedad de
los hogares. Estas empresas en competencia monopdlica producen diferentes variedades de un
bien domeéstico, eligiendo la cantidad de trabajo y capital a utilizar como insumos, y determinando
precios con rigideces a la Calvo e indexacion. Ademas, un conjunto de firmas importadoras de un
bien homogéneo lo transforman en diferentes variedades, que les permite fijar el precio, también,
sujeto a rigideces a la Calvo e indexacion. Finalmente, existen tres empresas perfectamente
competitivas que agregan productos: una combina las diferentes variedades de bienes domésticos
para producir un bien doméstico compuesto, una segunda combina las distintas variedades del
bien importado en un bien extranjero compuesto, y una tercera que combina el bien doméstico
compuesto con el bien extranjero compuesto para producir el bien final de esta economia. Este
ultimo es comprado por los hogares, tanto para consumo como para inversion, y por el gobierno. A
su vez, existe una firma competitiva que produce un bien homogéneo (commodity) que se exporta
y sigue un proceso exégeno. Este bien captura, principalmente, la importancia del cobre para Chile.

El tercer sector representa el gobierno, el cual sigue una politica fiscal Ricardiana. El cuarto sector
lo compone un banco central que determina la tasa de interés nominal de corto plazo de acuerdo
con una regla de Taylor.

%/ Arias y Kirchner (2019) presentan una descripcion detallada del modelo y sus implicancias.
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El quinto sector, el resto del mundo, demanda el bien doméstico compuesto y compra el commodity
producido internamente. Cabe mencionar que no hay costos de transacciones ni otras barreras al
comercio internacional en esta economia. La estructura de la economia externa se supone idéntica a
la doméstica, pero esta Ultima se asume pequenia relativa a la externa, lo que significa que el nivel de
precios y la tasa de interés externos se toman como dados. No obstante, la tasa nominal externa relevante
depende del riesgo pais, el que aumenta con el nivel de la deuda externa neta. Adicionalmente, se asume
un conjunto estandar de shocks exdgenos y se modela el sector externo a partir de procesos exdgenos.

Finalmente, como se menciond en parrafos previos, el supuesto de expectativas racionales se
flexibiliza y en su lugar se asume un mecanismo de formacién de expectativas en el que los agentes
aprenden sobre los pardmetros de sus modelos de proyeccién, en el espiritu de los modelos de
aprendizaje adaptativo. En particular, se supone que los agentes forman sus expectativas utilizando
modelos lineales de la forma:

N S
Xi= Py X+ €

donde x{ corresponde al vector de variables a proyectar, que se asume dependen linealmente de
la informacién disponible al inicio del periodo t, que se resume en el vector de estados x;, y
de las creencias sobre cémo esta informacion se correlaciona con las variables a proyectar. La
actualizacién de estas creencias, expresadas en la matriz de coeficientes ﬁt, depende del ultimo
error de proyeccion realizado, ¢;:

Bt= BH + K(gt)et '

La ponderacion que se le da al error de proyeccion ¢, depende a su vez de la variable g, la que se
interpreta como el grado de sensibilidad o anclaje de dichas expectativas®/. Intuitivamente, cuanto
mayor sea el grado de anclaje, menor sera la importancia que se le dé al Ultimo error de proyeccién
y menor sera la actualizacion de los modelos de proyeccién. De esta forma, mientras mas ancladas
estén las expectativas, la inferencia sobre el nivel de largo plazo de las variables, incluida la inflacion,
sera mas estable a través del tiempo.

Para el caso de las expectativas de inflacién, se permite que g, varie en el tiempo. En base a la
experiencia internacional y a una serie de ejercicios empiricos para la economia chilena, se modela
esta variable como dependiente de la acumulacion de errores de proyeccion pasados. Se asume que
ante una sucesion de errores de proyeccion, el grado de confianza de los agentes en sus modelos
de proyeccion disminuye, por lo que comienzan a ajustarlos en mayor medida, aumentando g,,
para evitar repetir los errores de proyeccion recientes.

Principales resultados

Este mecanismo de formacién de expectativas, que permite desanclaje, mejora el ajuste del modelo
a los datos, comparado con el ajuste que se logra con el mismo modelo, pero asumiendo las
usuales expectativas racionales. Como se observa en la Figura 4.4, el modelo es capaz de capturar
correctamente episodios de desanclaje y anclaje de expectativas de inflacion, identificados a través
de otras estrategias.

%/ En particular, K(g)= gtR'l %1, 5e expresa de forma recursiva, donde R=R_+g, (x, %%, —R.,)-
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Figura 4.4
Indicadores alternativos de desanclaje de expectativas (1)
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) Todos los indicadores se presentan estandarizados respecto de su media y su volatilidad.

) Corresponde a la estimacion econométrica del rol de los errores de proyeccion pasados en la formacion de expectativas
afos al futuro. En particular, se reporta el estimador de ventana movil para el pardmetro a en la regresion E_(r. )
(r_—E(m )+ ¢, donde Ex(nv) corresponde a la mediana de la Encuesta de Expectativas Economicas (EEE) del periodo
% para la inflacion del periodo y.

(3) “Encuestas (Desviacion estandar)” y “Encuestas (Desviacién absoluta de la meta)” se elaboran en base a las respuestas
sobre expectativas de inflacion dos afios a futuro de la EEE, y corresponden, respectivamente, a la desviacion estandar de
las respuestas de los distintos agentes, y a la diferencia absoluta entre la media de las respuestas y la meta de inflacion.

(1
2

(
2
a

Fuente: En base a Arias y Kirchner (2019).

Una ventaja del indicador de desanclaje del modelo estructural por sobre los otros indicadores
empiricos radica en la posibilidad de realizar simulaciones contrafactuales. Por ejemplo, el modelo
puede ser utilizado para evaluar el rol de la politica monetaria en el anclaje de expectativas de inflacion.
Los resultados de este ejercicio dan cuenta de que una politica monetaria que sistematicamente se
comporte de manera mas agresiva durante episodios de alto grado de desanclaje, puede reducir
tanto la frecuencia como la intensidad de estos episodios. Ademas, contrario a los resultados que
surgen bajo expectativas racionales, el modelo muestra que en un entorno de aprendizaje existe
informacion adicional en las expectativas de los agentes que hace conveniente que la politica
monetaria responda a ellas. A su vez, el modelo predice que la efectividad de la politica monetaria
sobre la inflacién mejora cuando los agentes se vuelven mas sensibles a informacién de corto
plazo. El modelo también sugiere que una politica monetaria dptima derivada bajo supuestos de
expectativas racionales puede presentar un bajo desempefio en el contexto de un modelo con
desanclaje donde se requiere una respuesta mayor a la inflacion.

4.2.2 Traspaso condicional del tipo de cambio en un modelo con
transables y no transables

El estudio del coeficiente de traspaso del tipo de cambio (también conocido como ERPT, por sus
siglas en inglés) tiene implicancias no solo para diversos tépicos relacionados con la economia
internacional, sino también para aquellos mas ligados a la conduccion de la politica monetaria,
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transformandose asi, como se destaca en el recuadro 4.1, en un tema de especial interés para
los bancos centrales, inclusive el BCCh. Lo anterior, debido a que, desde el punto de vista de una
economia pequena y abierta como la chilena, fluctuaciones del tipo de cambio nominal pueden
tener impacto inflacionario de primer orden a través de su influencia en los precios de los bienes. En
efecto, Bernanke (2007) enfatiza que cambios en los precios relativos de las importaciones podrian
afectar al menos por un periodo de tiempo (en el corto o mediano plazo) los niveles de inflacion
doméstica.

El coeficiente de traspaso del tipo de cambio a precios se define como la razén entre la variacion de
un precio o indice de precios y la del tipo de cambio. Si el coeficiente es alto, quiere decir que gran
parte de los movimientos cambiarios se van a transmitir a los precios domésticos de la economia y,
por lo tanto, a la inflacion. Este se puede calcular de manera condicional a un shock en particular o
de forma incondicional. El trabajo que se describe a continuacién analiza las diferencias entre estas
formas de célculo, y las ventajas que un andlisis de traspaso condicional puede tener para un mejor
entendimiento de los efectos inflacionarios de movimientos cambiarios.

El modelo'®/ presentado en este caso es del tipo DSGE de gran escala, similar, aunque de tamafo
algo menor, al modelo principal de este tipo del BCCh, el XMAS. Fue construido para poder analizar
las dindmicas inflacionarias generadas por shocks externos que afectan de forma importante al
tipo de cambio. Con ese objetivo en mente, el disefio del modelo incluye una caracterizacion
mas detallada de sectores productivos que presentan respuestas heterogéneas a movimientos
cambiarios. En especifico, este modelo diferencia entre el sector transable y no transable e incluye
bienes importados como insumos en la produccién de ambos, pero con distinta intensidad de uso
en cada sector. La diferenciacion entre transable y no transable hace referencia a la participacion
de distintos sectores en el comercio internacional. Los bienes transables compiten en los mercados
internacionales, mientras que los bienes no transables solo pueden ser consumidos en el pais donde
se producen, lo que implica que el consumo serd igual a la produccion doméstica.

Estas diferenciaciones son importantes por dos razones. Primero, los bienes no transables tienen
una dinamica distinta a los que se transan internacionalmente, porque su mercado debe equilibrarse
domésticamente. En este tipo de bienes, cuando hay mayor producciéon que cantidad demandada,
por ejemplo, debe disminuir el precio para que asf la cantidad se equilibre. Esto es distinto a cuando
los bienes se transan internacionalmente, dado que, al haber mayor cantidad producida, la diferencia
sencillamente se exporta y el precio viene determinado (o es influido de forma importante) por el
precio externo. La segunda razon es que hay diferencias de dindmicas importantes, por el hecho
de que cada sector utiliza insumos con distinta intensidad y, ademas, tienen distintos grados de
flexibilidad en la fijacién de precios. Por ejemplo, mientras mayor cantidad de insumos importados
ocupe el sector, mayor serd el efecto en su costo marginal de una variaciéon en el tipo de cambio, y
por lo tanto mayores seran los cambios en los precios de ese sector. Ademas, la velocidad con que
se incorporan los cambios en los costos dependerd de la flexibilidad con que las empresas de cada
sector cambien sus precios.

Por estas caracteristicas, el modelo permite un analisis detallado sobre cémo y por cuanto tiempo
cambios en precios internacionales de bienes (por ejemplo, el precio del cobre o del petréleo) o
de tasas externas afectan a distintos sectores de la economia local, y entender los medios por los
cuédles se van a producir los efectos. En particular, permite analizar qué tanto se ven afectados
distintos precios domésticos ante eventos que causen fuertes movimientos del tipo de cambio.

190/ Una versién detallada del modelo y de sus resultados principales se puede ver en Garcia y Garcia-Cicco (2020).
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Descripcion general

El modelo tiene cuatro tipos de agentes: hogares, empresas, gobierno (incluyendo banco central)
y sector externo. Los hogares consumen, ofrecen trabajo, invierten, rentan su capital y tienen
acceso a bonos del gobierno y externos. Hay cuatro tipos de bienes ofrecidos en la economia, el
bien minero, los bienes intermedios de origen importado, los bienes exportables, y los bienes no
transables. El bien minero estd dado estocasticamente, distintas variedades de bienes intermedios
se elaboran a partir de un bien importado homogéneo y los Ultimos dos, los exportables y los no
transables, se producen usando una combinacién de trabajo, capital y bienes intermedios. Tanto los
salarios como los precios de los bienes intermedios, exportables y no transables, tienen rigideces.
En cada periodo, solo una fraccion de estos se fija 6ptimamente, mientras que el resto se indexa a
una combinacion entre la meta de inflacién y la inflacion pasada. Por su parte, la politica monetaria
sigue una regla de Taylor y la politica fiscal presenta un gasto exdgeno.

La relacion de esta economia con el sector externo es variada. Primero, como se menciond, los
hogares pueden comprar bonos externos a una tasa de interés dada exdgenamente (que depende
de una tasa de interés externa, del nivel de deuda externa del pais como fraccién del PIB y de
factores exégenos). Ademas, la economia local importa bienes homogéneos que son utilizados
para producir distintas variedades de bienes intermedios y exporta tanto el bien minero (a un precio
dado exdégenamente en dolares) como el bien exportable.

El modelo contiene 24 shocks, dentro de los cuales hay de origen local (como por ejemplo gasto de
gobierno, preferencias y productividad) y de origen externo (como por ejemplo precios de bienes
externos en dolares, demanda externa, tasa de interés). Los parédmetros del modelo son escogidos
en base a una combinacién entre calibracion y estimacion. Se utilizan datos trimestrales para la
economia chilena entre el tercer trimestre del 2001 y el tercero del 2016.

Principales resultados

Los resultados de la estimacion de los parametros del modelo, en particular aquellos que definen
el grado de indexacion y la rigidez en la fijacién de los precios, muestran diferencias importantes
entre sectores en la forma de determinar precios. Las empresas del sector no transable son las
que presentan mayor rigidez e indexaciéon en la fijacion de precios, mientras que las del sector
exportable son las que tienen menor rigidez.

El modelo genera coeficientes de traspaso del tipo de cambio a precios sustancialmente distintos
dependiendo del shock que enfrente la economia. Mientras que el coeficiente es alto y persistente
en el caso de los shocks a la ecuacion de paridad descubierta de tasas, este es bajo y de rapido
traspaso en el caso de shocks a los precios externos.

Lo anterior puede entenderse intuitivamente si consideramos que el principal canal por medio
del cual el tipo de cambio afecta la inflacion es a través de los precios de las importaciones. En el
modelo esto se da directamente a través de la participacion de bienes importados en la canasta de
consumo, e indirectamente a través del uso de bienes importados como bienes intermedios para la
produccion de bienes exportables y bienes no transables. Si el shock que causa una depreciacion
del tipo de cambio simultdneamente reduce los precios de las importaciones, el efecto final sobre
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los precios domésticos serd, todo lo demas constante, menor que si el shock mantiene inalterados
los precios internacionales.

Otra forma de verlo es a través de la ecuacién del tipo de cambio real: tcr,= sp;/p,, donde tcr,
corresponde al tipo de cambio real, s, es el tipo de cambio nominal, p; es el nivel de precios externo,
y p, el nivel de precios doméstico. Un shock que afecte al tipo de cambio nominal pero que no afecte
los precios externos requerird un movimiento equivalente de precios domésticos para equilibrar el
tipo de cambio real. Por otra parte, si el shock que genera el movimiento cambiario afecta la fijaciéon
de los precios externos, equilibrar el tipo de cambio real requerira sélo un ajuste parcial a través de
precios domésticos. Parte del ajuste se logrard con cambios de los precios externos.

Por su parte, la velocidad del ajuste inflacionario dependera, en lo fundamental, de la rigidez y el
grado de indexacién en la fijacion de precios de los distintos sectores.

El andlisis anterior muestra la importancia de una correcta identificacion del shock que esta detras
de los movimientos del tipo de cambio. Si es un shock a precios externos, no se deberia esperar
gran efecto inflacionario y ademas este deberfa ocurrir en el corto plazo. En cambio, si el origen del
movimiento cambiario es un shock doméstico que no afecta los precios externos, por ejemplo, un
shock a la paridad de tasas, entonces este si deberia influir de forma importante y duradera.

Como consecuencia de la dindmica de fijacién de precios y de la naturaleza de los distintos
mercados, también se puede observar a la luz del modelo que el coeficiente de traspaso a precios
transables (exportable e importados) es mas alto que a precios no transables para el mismo plazo.
Esto ocurre porque los sectores transables ocupan mayor cantidad de bienes importados en su
produccion y, ademas, porque los precios no transables muestran mayor inercia, a través de la
indexacion, respecto de lo ocurrido en el pasado. Esto implica que mientras los cambios en los
precios transables serdan mayores y mas inmediatos, los de los precios no transables se haran de
forma mas paulatina, pero por un mayor tiempo.

Finalmente, con este modelo se relacionaron las medidas de coeficiente de traspaso condicionales
con incondicionales, que son las mas conocidas y las que, en general, se miden en la literatura
empirica'®’/. Los resultados muestran que las medidas empiricas son un promedio ponderado de
los coeficientes condicionales, usando como ponderadores la importancia del shock respectivo en
explicar las variaciones del tipo de cambio.

100/ Ver, por ejemplo, Justel y Sansone (2016), Contreras y Pinto (2016) y Albagli et al. (2015).
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Recuadro 4.1: Evaluacion del impacto inflacionario de movimientos del tipo de
cambio

El tipo de cambio es uno de los principales determinantes de la inflacion. La Figura 4.5 muestra
la evolucion del tipo de cambio en Chile, y cémo esta se compara con distintas medidas de
inflacion. Se observa una correlacién importante entre los precios domésticos y el tipo de cambio.
Sin embargo, esta correlacion difiere de manera relevante dependiendo de la subdivision de
precios que se analice. Movimientos cambiarios parecen afectar en mayor medida al sector
de bienes que al de servicios. La alta correlacion observada motiva el estudio recurrente —en
recuadros tematicos de los IPoM— del efecto que tienen los movimientos cambiarios en los
distintos componentes de la inflacion.

Figura 4.5
Inflacion y tipo de cambio (1)
Variacién anual (%) Variacién anual (%)
= |PC TC == == |PC Suby. Bienes TC ==
== |PC Subyacente == [PC Suby. Servicios
12 12
8 8
4 4
0 0
-4 -4
-8 -8
212 -12
01 04 07 10 13 16 19 01 04 07 10 13 16 19

(1) Todas las series se presentan en desvios de su media muestral. Medida de inflacién subyacente corresponde al IPC
sin alimentos ni energia.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Los Ultimos tres recuadros asociados se presentaron en los informes de marzo de 2014, 2016
y 2018. En estos estudios, el estadistico que resume la relacién entre precios y tipo de cambio
se denomina coeficiente de traspaso y se define como el cociente entre el cambio acumulado
en un precio (o indice de precios) durante un periodo dado, y la variacién acumulada en el tipo
de cambio durante ese mismo periodo.

En la literatura internacional, la principal metodologia para la estimacion del coeficiente de
traspaso se basa en modelos de vectores autorregresivos (VAR). Siguiendo esa linea, en marzo
del 2014, haciendo uso del modelo documentado en Justel y Sansone (2016) y descrito en la
Seccion 4.1.4, se estimd un coeficiente de traspaso del tipo de cambio nominal al indice de
precios al consumidor (IPC) de entre 0,1 y 0,2 para un horizonte de entre uno y dos afos. Para
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la inflacion subyacente, considerando el mismo horizonte, el coeficiente se estimé en torno a
0,1. Esto quiere decir que, ante movimientos cambiarios donde el peso se deprecia en 1%, la
inflacién del IPC aumentara en promedio entre 0,1% y 0,2%.

Andlisis subsiguientes se realizaron en 2016 y 2018 para ahondar en el estudio de la conexién
entre tipo de cambio y precios locales. En 2016, el andlisis se enfocé en estudiar si el coeficiente
de traspaso es distinto para distintas subclases de precios, mientras que en 2018, el analisis se
centro en el estudio de coeficientes de traspaso diferenciados segun las distintas perturbaciones
(shocks) que recibe la economia.

Para el recuadro del 2016, el analisis se basé principalmente en el estudio de Contreras y Pinto
(2016), descrito en la Seccion 4.1.4. La primera fila de la Tabla 4.1 reproduce los resultados
obtenidos en este estudio. El traspaso al componente de bienes de la inflacién subyacente se
estima en 0,15, bastante mas alto que el de servicios, que se estima en 0,08. Esto implica que,
ante una misma variacion en el tipo de cambio, se espera que los precios de los bienes sean
mas afectados que los de los servicios. La razén de esta discrepancia se atribuye a la mayor
relevancia del componente importado en el sector de bienes que en el de servicios.

Tabla 4.1

Coeficiente de traspaso por subclase y condicionales a 1 afo (1)

IPC subyacente IPC subyacente
(Bienes) (Servicios)
Incondicional 0,15 0,15 0,08
Condicional a
Shock a precios internacionales 0,05 0,07 0,02
Shock a paridad de tasas 0,26 0,4 0,09

(1) Los coeficientes de traspaso incondicionales son los publicados en el recuadro del 2016 y los condicionales a los
shocks de precios internacionales y paridad de tasas son los del recuadro de 2018.

Fuentes: Garcia et al. (2018) y Contreras y Pinto (2016).

Por su parte, el andlisis de marzo del 2018 se basé en el modelo estructural descrito en Garcia
y Garcia-Cicco (2020) y en la Seccién 4.2.2 de este libro. Este modelo, a diferencia de los VAR,
permite identificar los shocks especificos detras de los movimientos cambiarios y calcular los
coeficientes de traspaso asociados a cada uno de ellos.

Con la ayuda de este modelo se identifican, en una primera etapa, los shocks que explican en
mayor medida las variaciones del tipo de cambio, encontrandose que los shocks a los precios
internacionales y a la paridad de tasas de interés son los mas importantes: explican el 69 y
18%, respectivamente, de las variaciones del tipo de cambio. En una segunda etapa, se calcula,
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para cada uno de estos shocks, el coeficiente de traspaso tanto para IPC total como para
los componentes de bienes y de servicios de la inflacién subyacente. Como muestra la parte
inferior de la tabla 4.1, los coeficientes de traspaso estimados son sustancialmente distintos
dependiendo del shock y del componente de la inflacion analizado.

El coeficiente a un afo para el IPC total en respuesta a un shock de precios internacionales se
estima en 0,05, mientras que el coeficiente estimado ante un shock a la paridad de tasas se
estima en 0,26. Esto implica que, ante una misma variacion en el tipo de cambio, si esta viene
por un shock a la paridad de tasas, los efectos en la economia local seran significativamente
mayores a que si viene por cambios en los precios internacionales. Como es de esperarse, al
igual que para el caso incondicional, los coeficientes de traspaso de ambos shocks son mayores
para el componente de bienes de la inflacion subyacente y menores para el de servicios.

4.2.3 Generaciones traslapadas y analisis de largo plazo

El BCCh cuenta con modelos de generaciones traslapadas (OLG, por sus siglas en inglés) para
abordar el analisis de ciertos fendmenos, asi como también para complementar el estudio de otros.
En los modelos OLG, los individuos viven un namero finito de periodos, lo que lleva a una estructura
poblacional en donde en cada periodo coexisten distintas generaciones (o edades), y donde es
posible distinguir entre distintas etapas del ciclo de vida de un individuo. Esta caracteristica es la
principal diferencia entre estos modelos y aquellos que, como el XMAS, consideran hogares que
toman decisiones con un horizonte temporal infinito, ignorando la importancia de la estructura
etaria. De este modo, los modelos OLG permiten, por ejemplo, estudiar sistemas de pensiones, para
lo que resulta critico modelar tanto las decisiones de trabajo, ahorro y consumo de los individuos
activos, como las decisiones de ahorro y consumo de los individuos pasivos (jubilados). Ademas, en
el BCCh estos modelos se han utilizado para analizar el impacto del influjo migratorio que Chile ha
recibido en los ultimos afos, capturando la distribucion etaria de los migrantes, que se caracteriza
por individuos que son mayoritariamente adultos jévenes.

Modelos de generaciones traslapadas

A pesar de que los OLG tienen una larga tradicion en el andlisis econdmico, desde su aparicidon con
los trabajos de Allais (1947), Samuelson (1958) y Diamond (1965), su uso no es comun en bancos
centrales. La razon es que los modelos OLG se utilizan, mayormente, para analizar fenémenos de
largo plazo que estan fuera del alcance de la politica monetaria. Precisamente, dada la naturaleza
propia de la politica econémica que llevan adelante los bancos centrales, estos se enfocan,
principalmente, en la evolucién de la economia a lo largo del ciclo econémico, bajo el supuesto de
que la politica monetaria tiene pocos o nulos efectos en el largo plazo. No obstante, los OLG son
Utiles para complementar el andlisis de temas de interés para el BCCh.
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Efectos macroeconémicos de modificaciones al esquema de pensiones

Ante una solicitud del Ministerio de Hacienda, durante el Ultimo gobierno de Michelle Bachelet,
el BCCh desarrolld una evaluacion econémica y financiera de los efectos que una reforma al
sistema de pensiones podria producir en Chile'®%/. Parte de las conclusiones del informe resultante
se basaron en simulaciones hechas con un modelo OLG con tres generaciones, donde en cada
momento coexisten dos generaciones de individuos en edad de trabajar, jovenes y adultos, y una
tercera de individuos mayores que se asumian jubilados. Los individuos en edad de trabajar, ademas
de considerar sus necesidades de consumo a lo largo de su ciclo laboral, ahorran parte de su
ingreso para financiar su consumo durante su jubilacion. Este modelo OLG incorpora un sector de
trabajo informal, modelado de forma estilizada, con el objetivo de capturar este relevante margen
extensivo propio de economias emergentes como la chilena'3/'%/. Los individuos deciden cuanto
tiempo trabajan en el sector formal, donde firmas producen bienes que se transan en el mercado, y
cuanto en el sector informal, que se modela como produccién en el hogar que genera bienes que se
consumen solamente por los mismos individuos que los producen. Se supone, ademas, la existencia
de individuos con distintos niveles de habilidad y preferencias inter-temporales, lo que permite
aproximarse a la distribucion del ingreso y a las diferencias en la tasa de ahorro que se observan en
Chile. Finalmente, el modelo incorpora, de forma reducida, fricciones informacionales que limitan
la capacidad de los agentes para internalizar futuros beneficios derivados de contribuciones a un
sistema de pensiones.

Una versién mas reciente del modelo, documentada en Albagli et al. (2020), incorpora una serie de
mejoras respecto de aquel en que se basé el informe presentado en 2017'%/. Entre las modificaciones
incorporadas a esta nueva version del modelo destacan un impuesto sobre el ingreso laboral formal,
para generar una diferencia entre ingresos brutos y netos, retornos decrecientes en la informalidad, y
una nueva calibracion de la elasticidad del trabajo informal en linea con Joubert (2019). Estos cambios,
que permiten modelar de mejor modo la dindmica del sector informal, no modifican los resultados
cualitativos arrojados por la versién anterior: los sistemas de capitalizacién individual y ahorro intra-
generacional condicional contintan produciendo efectos similares que dominan al esquema de ahorro
intra-generacional no condicional, y el régimen de reparto se mantiene como la opcién que afecta en
mayor medida al PIB. Con el analisis mas rico de las dindmicas laborales que permite la nueva version
del modelo, se encuentra que el sistema de ahorro intra-generacional condicional es capaz de reducir
mas significativamente la informalidad que el plan de capitalizacion individual.

El modelo permite analizar el impacto macroecondmico de un aumento de 5% en la cotizacion
previsional, con cargo al empleador, bajo distintos regimenes: (i) capitalizacion individual, donde
la cotizacion adicional se destina a un fondo que pertenece a cada trabajador y que solo puede
retirarse en el periodo de jubilacién; (i) ahorro intra-generacional, donde la cotizacion adicional
va a un fondo que pertenece a la generacion de la que es miembro el trabajador por quien la
firma realiza la cotizacion, y se reparte entre los miembros de esa generacion cuando esta se jubila
de acuerdo a dos reglas: una, condicional en la cantidad de cotizaciones y otra, progresiva pero
incondicional en el registro histérico de cotizaciones de cada trabajador; vy (iii) reparto, donde la
cotizacion adicional se utiliza inmediatamente para financiar a los pensionados existentes.

192/ E| informe “Evaluacion de Impactos Macroeconémicos de Largo Plazo de Modificaciones al Sistema de Pensiones”, Banco Central de Chile
(2017b), sintetiza los resultados de la evaluacion realizada.

195/ Aunque hay méas de una manera de definir informalidad, la literatura encuentra que la mayoria de trabajadores por cuenta propia retinen
varias caracteristicas asociadas a la informalidad. Véase, por ejemplo, Fernandez y Meza (2015).

104/ La estructura del sector informal en el modelo sigue a Orsi et al. (2014).

195/ La versidén mas reciente permite replicar los resultados de 2017 ajustando la calibracién y cerrando canales no presentes en la version original.
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Los resultados, resumidos en la Figura 4.6, muestran que las reformas que implican un régimen
de capitalizacion individual, y uno de ahorro intra-generacional condicional, tendrian impactos
macroecondmicos similares: efectos negativos moderados en el mercado laboral, contrarrestados
por un aumento del stock de capital producto del ahorro forzoso, lo que generaria que el producto
se expanda en ambos escenarios. El escenario de ahorro intra-generacional no condicional tendria
efectos mas negativos en el mercado laboral, el ahorro agregado, el stock de capital, y el producto,
el que serfa marginalmente menor que previo a la reforma. Finalmente, el régimen de reparto seria
el escenario mas negativo en términos de variables macroeconémicas, con una importante caida del
stock de capital y la demanda por trabajo, més alla del efecto disuasivo que tiene en esta Ultima la
cotizacion cargada al empleador. Respecto del impacto de largo plazo en las pensiones agregadas,
estas aumentarian de manera significativa bajo capitalizacion individual y ahorro intra-generacional
condicional, y en menor medida bajo ahorro intra-generacional no condicional, mientras que el
sistema que menos haria crecer las pensiones seria el de reparto.

Figura 4.6
Simulaciones en modelo OLG de los efectos macroeconémicos de cambios a régimen
de pensiones (1)(2)(3)
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(1) Resultados corresponden a los publicados en informe “Evaluacion de Impactos Macroeconémicos de Lago Plazo de
Modificaciones al Sistema de Pensiones”, Banco Central de Chile (2017). Los resultados presentados en Albagli et al.
(2020) son cualitativamente equivalentes.

(2) L (form) denota empleo formal, L (inf) empleo informal, S/Y ahorro sobre PIB, K capital, C consumo, e Y PIB.

(3) Resultados muestran los cambios porcentuales en los niveles de largo plazo en base a simulaciones del modelo. Se
grafican los resultados de la calibracion base, ademas de los méximos y minimos de distintas sensibilidades.

Fuente: Banco Central de Chile (2017).
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Implicancias macroeconémicas de la migracion

El BCCh también ha usado un modelo OLG para analizar los efectos macroeconémicos del flujo
inmigratorio que Chile ha recibido en los Ultimos afios'®/. Este caso, a diferencia del anterior en
gue se estudiaron sistemas de pensiones, se considerd efectos tanto de mediano como de largo
plazo a partir de un modelo con 24 generaciones, es decir, uno en el que en cada periodo conviven
24 generaciones; cada individuo vive 24 periodos. Los individuos pertenecientes a las primeras 16
generaciones se suponen en edad de trabajar, mientras que los individuos pertenecientes a las
ocho siguientes (17 a 24) se asumen jubilados. El modelo se calibra de modo que cada periodo
abarca 10 trimestres, lo que significa que los individuos trabajan durante 40 afios (aproximando
una vida laboral entre los 20 y 60 afos), y que estan jubilados durante sus ultimos 20 afos de vida
(aproximadamente entre los 60 y 80 afios)'’/.

La manera en que los migrantes se insertan en el mercado laboral local es un determinante clave
del efecto del flujo inmigratorio. La evidencia, como se ilustra en la Figura 4.7, indica que aunque
los inmigrantes tienen un nivel educativo similar al de los chilenos, es posible que atraviesen por un
periodo transitorio de subempleo'®/. El disefo del modelo OLG utilizado en este analisis permite
incorporar este subempleo transitorio, pues considera individuos de distintos niveles de habilidad.
Asi, es posible simular un flujo inmigratorio caracterizado por migrantes que transitoriamente
cuentan con un nivel de habilidad mas bajo.

Figura 4.7
Caracteristicas de empleo y educacion de los migrantes en Chile (1)
Nivel educacional de migrantes y nativos Trabajadores con ed. terciaria con trab.
(Distribucién, %) de alta calificacion (%)
. Sin educacién formal . Educacion primaria . Migrantes (2013)
. Educacion secundaria. Educacion terciaria . Migrantes (2017)
100 1007 — Nativos (prom. 100
2013-2017)
80 80 80
60 60
60 _ 1
40 40 40
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0 0 o
Us ES VE BR EC AR CO BO PE HT Otros Prom. Chile ES US AR BR BO EC CO VE PE HT Otros Total

(1) Los paises se denotan como sigue: Estados Unidos (US), Espafia (ES), Venezuela (VE), Brasil (BR), Ecuador (EC), Argentina
(AR), Colombia (CO), Bolivia (BO), Pert (PE), y Haiti (HT).

Fuente: Aldunate et al. (2018).

106/ Una version detallada del modelo y sus resultados se puede ver en Arias y Guerra-Salas (2019).

197/ Notese que al considerar solamente las etapas en edad de trabajar y de jubilacién, el modelo ignora un periodo inicial en que los individuos
reciben educacién. Véase Boldrin y Montes (2015), para un analisis de generaciones traslapadas que considera la decision de acumulacion de
capital humano via educacién en una primera etapa del ciclo de vida.

198/ \Véase Aldunate et al. (2018)
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En base a las simulaciones del flujo inmigratorio usando el modelo OLG, que se resumen en la
Figura 4.8, podemos destacar los siguientes resultados: (i) el aumento de la oferta laboral producto
de la inmigracién genera una presion a la baja sobre los salarios del sector formal; (i) los salarios que
mas caen son los de los trabajadores de menor nivel de habilidad, pues el periodo de subempleo
por el que los inmigrantes atraviesan hace que el incremento de la oferta de trabajadores de
menor habilidad sea mayor que el de la de aquellos de mayor habilidad; (iii) ante la disminucion
generalizada de salarios en el sector formal, el sector informal se hace mas atractivo, por lo que se
produce una reasignacion hacia ese sector, es decir, un aumento de las horas promedio que los
trabajadores destinan al sector informal, y una caida de las horas promedio en el sector formal; (iv)
aunque el PIB se incrementa debido al aumento de la fuerza laboral, el producto por trabajador
disminuye; (v) finalmente, el consumo por trabajador también se reduce, aunque algo menos que
el producto por trabajador, debido al rol que el sector informal juega como estabilizador de los
ingresos'®/.

Figura 4.8
Simulaciones en modelo OLG de los efectos macroecénomicos de un shock migratorio

(1(2)
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(1) Cada periodo abarca 10 trimestres.
(2) Las respuestas se expresan en desvios de su nivel de estado estacionario, con la excepcion del crecimiento del PIB.

Fuente: Arias y Guerra-Salas (2019).

105/ Para mas detalles sobre sector informal como un amortiguador de los ingresos, véase Loayza y Rigolini (2011) y Fernandez y Meza (2015).
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Asi, el uso reciente de modelos OLG para el estudio del sistema de pensiones, y del flujo inmigratorio,
ha permitido que el BCCh incorpore este tipo de herramientas a su instrumental analitico. Estos
expanden el tipo de preguntas que pueden abordarse con modelos formales, por lo que se espera
que en el futuro sigan aportando al andlisis de diversos temas relevantes para la economia chilena.
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5. CONCLUSIONES Y AGENDA FUTURA

La credibilidad de la politica monetaria se sostiene en el profesionalismo con que el BCCh aborda
su objetivo de estabilidad de precios. El uso de los modelos econémicos, de forma criteriosa y no
mecanica, es un componente fundamental para el logro de este proposito.

En este libro se documenta el uso de los modelos macroeconémicos para el analisis y las proyecciones,
describiendo la forma en que la interaccion entre los resultados de distintos modelos y el juicio
experto del Consejo y del staff permiten formar una vision global del estado actual y futuro de
la economia, colaborando con ello en la toma de decisiones de politica monetaria conducentes a
lograr de manera eficiente el objetivo de estabilidad de precios.

Cabe destacar que las metodologias expuestas en este libro representan una fotografia dentro de
un proceso continuo de mejoras y ajustes en el desarrollo de los modelos. El entorno econémico
cambia constantemente, a la par de los avances en la teoria econdémica y en las técnicas estadisticas
y economeétricas. La agenda de modelacion del BCCh busca adaptar las herramientas de modelacién
disponibles para el andlisis tomando en cuenta estas consideraciones.

Esta agenda, que engloba una serie de proyectos de corto y mediano plazo, busca mejorar el
analisis en distintas dimensiones, incluyendo el mercado laboral, la interaccién entre los mercados
financieros y la economia real, la modelacion de una politica monetaria 6ptima, ademas de otros
topicos relevantes.

Respecto de la primera dimensién, el mercado laboral, destacan dos proyectos. El primero busca
explorar las implicancias agregadas de las llamadas “escaleras laborales” —definidas como la
posibilidad de realizar transiciones provechosas a otros empleos en que los trabajadores encuentran
relaciones laborales de mejor calidad—, y la forma en que estas ganancias en productividad se
pierden como resultado de la destruccién de puestos de trabajo. Esto considera un modelo calibrado
con flujos laborales chilenos. El segundo proyecto consiste en la implementacion de fluctuaciones
endogenas de la fuerza laboral en un modelo construido a partir del XMAS, considerando flujos
entre inactividad, desempleo y empleo formal e informal.

En cuanto a la interaccion entre los mercados financieros y la economia real, un proyecto relevante
consiste en el desarrollo de un modelo de equilibrio general que incorpora mercados financieros
friccionados en la estructura del XMAS, con interacciones entre las dindmicas de la economia real y
los mercados financieros, y un rol explicito para una politica macroprudencial por parte del BCCh.
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Un tercer foco de la agenda corresponde a los proyectos de mejora respecto de la forma en la que
se modela la respuesta de politica monetaria apropiada ante distintos shocks econdmicos, mas alla
de considerar simples reglas de tipo Taylor. Por una parte, se busca analizar la implementacién de
reglas éptimas en los modelos, entendidas como aquellas donde la respuesta prescrita minimiza los
costos econémicos provocados por distintos shocks. Un proyecto complementario busca incorporar
en la formulacién de las decisiones de politica monetaria consideraciones de robustez frente a la
incertidumbre inherente en los modelos.

Ademéds, la agenda futura considera otros topicos que pueden resultar relevantes para un mejor
entendimiento del fenémeno de la inflacion y para una mejor calibracién de las respuestas de
politica monetaria. Un ejemplo de lo anterior corresponde a la modelacion de agentes heterogéneos,
en donde cambios en la distribucién de los activos entre los agentes tienen implicancias en los
mecanismos de transmisién de la politica monetaria. El desarrollo de modelos en torno a este y
otros topicos se evalla constantemente en funcion de la evolucién de la economia y las necesidades
del Consejo, en un proceso continuo de retroalimentaciéon, que tiene como objeto mejorar las
herramientas de anélisis y, con ello, facilitar el proceso de toma de decisiones conducentes al
cumplimiento de los objetivos del BCCh.
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BCCh: Banco Central de Chile.

BCE: Banco Central Europeo.

BU: De abajo hacia arriba (Bottom-up).

CBC: Corporacién de Bienes de Capital.

Dipres: Direccion de Presupuesto del Ministerio de Hacienda.

DSGE: Modelo Estocéastico Dindmico de Equilibrio General (Dynamic Stochastic General Equilibrium).
EMBI: indice de Bonos Soberanos de Paises Emergentes (Emerging Markets Bond Index).
FAO: Organizacién para la Alimentacion y Agricultura (Food and Agriculture Organization).
FBCF: Formacion Bruta de Capital Fijo, incluye Construccion y Obras (CCOO) y Maquinaria y Equipos (MyE)
FFR: Tasa de politica monetaria de Estados Unidos (Fed Funds Rate).

FOMC: Comité Federal de Mercado Abierto (Federal Open Market Comittee).

GPM: Modelo de Proyecciones Globales (Global Projection Model).

IACM: indice de Actividad del Comercio al por menor.

ICMO: Indice de Costo de la Mano de Obra.

IMACEC: indice Mensual de Actividad Econdmica.

IMCE: Indicador Mensual de Confianza Empresarial.

INE: Instituto Nacional de Estadisticas.

IPC: indice de Precios al Consumidor. También referido como IPC total.

IPC SAE: indice de Precios al Consumidor sin Alimentos ni Energia.

IPE: indice de Precios Externos.

IPEC: indice de Percepcion de la Economia de los Consumidores.

IPP: indice de Precios al Productor.

IPN: Informe de Percepcién de Negocios.

IPoM: Informe de Politica Monetaria.

Libor: Tasa Interbancaria de Oferta de Londres (London Inter-Bank Offered Rate).

MACRO: Modelo de Consistencia Macroeconémica.
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MEPCO: Mecanismo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles.

MSEP: Modelo Semi-Estructural de Proyecciones.

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econdmico.

OLG: Modelo de Generaciones Traslapadas (Overlapping Generations Model).
PIB: Producto Interno Bruto.

PTF: Productividad Total de Factores.

RPM: Reunion de Politica Monetaria.

RRNN: Recursos Naturales.

SARIMA)\: Modelos ARIMA ARIMA estacionales (Seasonal Autoregressive Integrated Moving
Average).

TCN: Tipo de Cambio Nominal.

TCR: Tipo de Cambio Real.

TPM: Tasa de Politica Monetaria.

TPMN: Tasa de Politica Monetaria Neutral.

TIRN: Tasa de Interés Real Neutral.

TPMR: Tasa de Politica Monetaria Real.

VAR: Vector Autorregresivo (Vector Autoregression).

VIX: Indice de Volatilidad Esperada (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index).
XMAS: Modelo Extendido para Anélisis y Simulacién (Extended Model for Analysis and Simulations).
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