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Minuta citada en Capitulo Il:
Estimaciones del tipo de cambio real de equilibrio

Valentina Cortés, Luigi Durand, Jorge Fornero, italo Gonzalez y Carlos Molina (Diciembre,
2022)

1. Introduccion

En lo reciente, el peso chileno ha estado sujeto a una mayor volatilidad debido a la presencia de shocks
internos y externos, elevando asi también sus niveles por sobre los promedios histéricos. Es conocido que las
fluctuaciones de corto plazo del tipo de cambio nominal afectan el tipo de cambio real (TCR). No obstante, en
el mediano y largo plazo, al disiparse los shocks, existen metodologias que permiten estimar el TCR de
equilibrio. El diferencial entre los niveles observados de TCR y el TCR de equilibrio es monitoreado con
atencion, ya que permite evaluar potenciales desalineamientos en relacion a la evolucién de los fundamentos
del tipo de cambio y los desequilibrios presentes en la economia (e.g., brecha de actividad y saldo de cuenta
corriente).

Esta minuta describe los datos, metodologias y resultados obtenidos en el proceso de estimacion del tipo de
cambio de equilibrio (TCRE) para Chile. Seguimos las metodologias presentadas en Caputo et al. (2007) —
modelos FEER, BEER y PPA— vy se incorporan algunas modificaciones que serdn discutidas en este
documento.! Ademas, se incluye la metodologia NATREX (Natural Real Exchange Rate), que corresponde a
una metodologia semi-estructural que permite simular dindmicas mas realistas del TCRE. Contar con un mayor
numero de métodos entrega mayor robustez en la estimacion de TCRE, en un contexto donde la economia ha
experimentado multiples shocks.

El resto de esta minuta se estructura como sigue: la seccion 2 define el TCR, analiza su evolucién reciente y
presenta la definicién de TCR de equilibrio, las secciones 3 a 6 describen las metodologias y los resultados
principales. La seccién 7 resume los resultados. Finalmente, la seccién 8 concluye.

2. TCR: Definicidn, evolucion y conceptos de equilibrio

Se define el indice de TCR en el periodo t, para un Unico bien como un precio relativo:

g, = e.P; (1)
t="p

donde el numerador representa su precio (costo) en el exterior en ddlares, P{, expresado en moneda local
usando el tipo de cambio, e, y en el denominador considera el precio (costo) interno.?

En la practica, coexisten multiples bienes y servicios de consumo demandados, lo que requiere conformar una
canasta de consumo representativa que permitird obtener un indice de precios correspondiente.
Adicionalmente, los bienes tienen diversa procedencia, por lo tanto, el indice de precios externos (IPE) para
Chile es construido a partir de un promedio ponderado de indices de precios particulares, cada uno de ellos
expresados en ddlares. En este caso, si se tienen n paises, tomando logaritmos se define p{ = wyp7, + --- +

L FEER se refiere a Fundamental Equilibrium Exchange Rate, BEER a Behavioral Equilibrium Exchange Rate y PPA a paridad
de poder adquisitivo.
2 para mayor detalle, ver “indices de tipo de cambio v precios externos, distintas medidas” del Banco Central de Chile.



https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Metodologias/EC/PARIDADES/Indices_tipo_cambio_precios_externos_distintas_medidas.pdf
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Wy, Py ¢ donde los ponderadores suman 1y representan la importancia relativa de cada paisi = 1, ...,n en el
comercio internacional con Chile. En este Ultimo caso, el TCR se conoce como multilateral.

El grafico 1 muestra la evolucién temporal del TCR. Nétese que desde el periodo del estallido social del 18 de
octubre de 2019 (18-0), la pandemia del Covid-19 que comenzdé en marzo 2020 y la invasidn rusa en Ucrania
de febrero 2022, el TCR ha mostrado una tendencia al alza, equivalente a una depreciacién real de la moneda
local. Asi, producto de valores recientes mas altos, el promedio muestral de datos post 18-O alcanza 102 (tabla
1), por sobre el promedio histérico. Adicionalmente, en la muestra post 18-O se aprecia un aumento en la
volatilidad del TCR en comparacién a muestras mas largas desde el inicio del régimen de metas de inflacidn.?

Grafico 1: Tipo de cambio real (indice 1986=100)
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Nota: Lineas verticales indican quiebres estructurales en el tipo de cambio real de
equilibrio, mayor detalle se presenta en la seccidn 4.
Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 1: Estadisticos de tipo de cambio real (indice 1986=100)

Muestras Promedio Es?::‘(li'ar
Pre estallido social. (1986 -2019.09) 94,9 8,6
Completa (1986 - 2022.10) 95,8 8,9
Metas de inflacion - pre estallido social (2001.09 -2019.09) 94,7 4,9
Metas de inflacion - actualidad (2001.09 -2022.10) 96,2 6,2
2010 - actualidad 95,8 6,6
Post estallido social - actualidad 105,3 5,5

Nota: Datos en frecuencia mensual.
Fuente: Célculos propios en base a Banco Central de Chile.

Siguiendo Caputo et al. (2007) y Clark y MacDonald (1999), el TCR observado q;, como cualquier precio
relativo, depende de las condiciones de la economia y el marco institucional de la economia local y global. En
particular, distinguimos variables que tienen efectos permanentes en el nivel de TCR, las que se agrupan en
un vector de fundamentos, Z;, mientras que otros factores que incluimos en el vector T; alteran el TCR

3 Los valores de TCR altos en lo reciente incrementan el promedio v la volatilidad del TCR en la submuestra mas reciente,
también impactan en medidas de momentos de mayor orden, e.g., sesgo y curtosis (no reportadas).
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transitoriamente. Finalmente, otras perturbaciones con valor esperado cero pueden afectar el TCR en el corto
plazo:

4 = BZ; + 0T, + €;. (2)

Desde esta conceptualizacidn se distinguen equilibrios de corto plazo (CP), de mediano plazo (MP) y de largo
plazo (LP) (Tabla 2). En esta minuta nos enfocaremos en la estimacién del TCR en el mediano y largo plazo.

Tabla 2: Conceptos de equilibrio

Corto plazo Mediano plazo Largo plazo

qe = BZ, + 0T, 4. = BZ, Ge = BZ,

En el corto plazo, el TCR es coherente con los factores observados, mientras que, en el mediano plazo, §;,
considera un vector Z, que verifica los equilibrios interno y externo. Finalmente, en el caso del largo plazo, g;,
todos los efectos transitorios se disipan y los fundamentos Z, son coherentes con un equilibrio de stocks y
flujo en valores sostenibles.

En las secciones siguientes presentaremos las metodologias para estimar el TCRE. Notese que la metodologia
BEER, por su caracteristica de forma reducida entrega un vinculo directo entre las definiciones de la tabla 2 y
la implementacion de las estimaciones de TCRE. En contraste, para otras metodologias encontrar el TCRE es
un mero célculo (e.g., paridad de poder adquisitivo). Por lo tanto, en las siguientes secciones se precisara con
mayor exactitud cémo se estima el TCRE.

3. Modelo Big Mac

Esta seccion introduce la metodologia de PPA, una teoria que se apoya en el supuesto de que el TCR, a través
de ajustes de los tipos de cambio nominal, sigue una dindmica similar a un proceso estacionario (ver Lothian
y Taylor, 1996; Taylor y Taylor, 2004). Esta teoria se usa ampliamente, especialmente en evaluaciones de TCR
de largo plazo. Por ejemplo, la mayoria de los modelos macroeconémicos estructurales actuales en uso
suponen el cumplimento de PPA en el estado estacionario, y se explican desvios de ésta a través de
disparidades en las tasas de interés o del premio al riesgo, y otros factores (ver Engel, 2016). La teoria de PPA
comprende dos enfoques: (i) la versidn absoluta asume paridad de niveles de precios entre economiasy (ii) la
relativa se limita Unicamente a evaluar el cambio en los precios —inflacion— entre paises.

La manera mas sencilla de proceder es utilizar, como es comun en la literatura, el indice de precios de la
hamburguesa Big Mac (BM) de la empresa McDonald’s, publicado por la revista “The Economist”. La paridad
se logra cuando se igualan los precios en délares del BM en Chile, con el valor correspondiente del mismo
producto para una canasta representativa de paises socios comerciales (SS.CC.). Como se desea estimar el
TCRE, este se obtiene pivoteando sobre el valor observado del TCR y aplicar la correcciéon por el desvio
porcentual de paridad, usando como referencia el valor del BM. En concreto, el TCREEM se define como:
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TCREEM = TCR,(1 + A%PPA,), (3)

con
PBM,CH PBM,i
t t
—_— . a).
(TCCH,USSB,t) <Zl TCiyss, l)

PBM,i 4
__t_ .
<Zi TCN, ysse ‘*’l)

A%PPA, = 100

donde w; es el peso en el comercio internacional con el socio comercial i del afio anterior, y Z{ w;=1, donde |

es el nimero de paises con comercio > 1%. T C¢yy s, denota el tipo de cambio bilateral, en unidades de pesos
para comprar un US délar.

El grafico 2 muestra el TCREF calculado para el primer y tercer trimestre de cada afio y lo contrasta con el
TCR efectivo promedio del trimestre. El TCRE en paridad PPA se ubica en torno a 103 en el tercer trimestre de
este afio. Este modelo sugiere una brecha significativa entre el TCR observado y el valor de equilibrio. El grafico

2 ilustra cémo el TCRE se mantuvo oscilando en valores entre 89 y 92 entre 2017 y 2020 para posteriormente
iniciar una tendencia al alza.

Grafico 2: TCR, TCR de equilibrio Big Mac y desvio de PPA (indice 1986 =100; porcentaje)
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Nota: TCR corresponde al promedio trimestral del primer y tercer trimestre de cada
afio. Ponderadores de SS.CC. oficiales.
Fuente: Banco Central de Chile, The Economist de enero y julio de cada afio (base de

datos disponible en el siguiente enlace: https://github.com/TheEconomist/big-mac-
data).



https://github.com/TheEconomist/big-mac-data
https://github.com/TheEconomist/big-mac-data
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4, Modelo BEER

Aunque la teoria de PPA predice que el TCR se distribuird siguiendo un proceso aleatorio estacionario, la
evidencia empirica sugiere una reversidon muy lenta o posiblemente ausente del TCR en el tiempo. Esta
inconsistencia con la evolucidon de los datos, conocida generalmente como “PPA puzzle” (Rogoff, 1996) motivd
la busqueda de alternativas. Lo anterior explica el uso de otras metodologias empiricas que utilizan técnicas
de cointegracion para caracterizar la evolucion de TCR a partir de fundamentos y otros factores
macroecondémicos. Estos modelos son generalmente conocidos como modelos de comportamiento del TCRE
(BEER, MacDonald, 1998) o modelos de forma reducida (Lee et al., 2008).

Especificamente, para el caso de Chile el BEER sugiere explicar el TCR a partir de los términos de intercambio,
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 Chile y EE.UU., la brecha de actividad (diferencia entre el PIB efectivo
y el potencial), el diferencial de productividades entre el sector transable y no transable (conocido como el
efecto Balassa-Samuelson) y el indice VIX (que captura la volatilidad del mercado accionario estadounidense
esperada a 30 dias).

La légica de este modelo es la siguiente: un incremento de los términos de intercambio se traduce en un
efecto riqueza positivo que expande la demanda y la inflacion, lo que aprecia, todo lo demas constante, el
tipo de cambio real. El efecto de la absorcion domestica es similar, donde un aumento de esta genera
presiones al alza en el precio de los bienes, provocando una apreciacion del TCR. El diferencial de tasas de
interés con EE.UU. se considera como un efecto financiero (i.e., paridad no cubierta de tasas de interés), por
el cual se esperaria que un aumento de éste implique una entrada de capitales que aprecie el TCR. En tanto,
un aumento de la brecha de actividad se traduce en una necesaria apreciacién del TCR para restaurar el
equilibrio interno. El diferencial de productividades entre el sector transable y no transable es conocido como
efecto Balassa-Samuelson, y genera una apreciacién del TCR. Finalmente, el indice VIX captura el impacto de
la incertidumbre global sobre el tipo de cambio local, donde un aumento de la volatilidad externa genera una
depreciacion del TCR.

Para expandir sobre el rol de la incertidumbre en las dinamicas recientes de tipo de cambio, el marco
propuesto en este documento altera la relacidn entre el TCR y sus fundamentos de mediano plazo, admitiendo
en el modelo BEER cambios exdgenos —no recogidos por fundamentos— al nivel de equilibrio del TCR (ver
Doornik y Hendry, 2014, y Castle et al., 2015). Este ejercicio entrega cambios en el nivel de equilibrio del TCR
del orden de 9% en 2019 y de 15% en 2021 —coincidente con eventos locales de indole institucional-social
que elevaron la incertidumbre doméstica— similar a los encontrados para el tipo de cambio nominal.* Como
alternativa, se incorpora el indice de incertidumbre politica-econémica EPU (Baker et al., 2016; Becerra y
Sagner, 2020), el cual mide la percepcidn de incertidumbre local a partir de articulos de prensa, considerando
a su vez no linealidades. Esto es, se admiten dos coeficientes distintos: uno valido hasta el tercer trimestre de
2019 y otro desde ese trimestre en adelante.

Utilizando datos desde el primer trimestre de 2000 hasta el tercer trimestre de 2022, el modelo utiliza la
siguiente especificacion:

4 La forma de admitir estos cambios estructurales en el modelo es a través de la inclusién de dos variables indicatriz, que
toman el valor de 1 a partir del cuarto trimestre de 2019 y a partir del tercer trimestre de 2021, respectivamente. Con esta
estrategia se logra corregir las distorsiones sobre la estimacion de parametros, con elasticidades que retornan a sus valores
habituales.
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TCR, = By + BLTOT, + B,QTNT, + [55 (m)t + B.Dif .Tasas; + BsBrecha, (4)

+ BeVIX: + ¥112019 + V212021,

donde TOT; corresponde a los términos de intercambio, QT NT; al diferencial de productividad entre el sector
transable y no transable, (G/PIB); la absorciéon doméstica, Dif.Tasas; el diferencial de tasas de interés
reales a 10 afios con EE.UU., Brecha; la brecha del producto, VIX; el indice VIX, y finalmente, 1,519 ¥ 15021
corresponden a las variables indicatriz que capturan los quiebres estructurales en el TCR.

En la tabla 3 se muestran los resultados de tres especificaciones. En la primera columna, se estiman los
parametros utilizando una muestra desde el primer trimestre del afio 2000 hasta el tercer trimestre del afio
2019. Este modelo representaria el modelo base, el cual ante la ausencia de efectos de incertidumbre local,
asi como también de distorsiones producidas por el shock del Covid-19, no tendria problemas en su
especificacion. La inclusién de datos posteriores a esa muestra generaba coeficientes no significativos y, en
algunos casos, con un signo contrario a lo que sugiere la teoria. Como se mencioné mas arriba, es posible que
la mayor incertidumbre local haya significado un shock exégeno en el nivel del tipo de cambio que no estaba
siendo recogido por las variables incluidas en el modelo. Una forma de abordar este problema es incluyendo
quiebres en la constante. Para ello, en la segunda columna, se expande el primer modelo para admitir quiebres
en dos periodos de tiempo: a partir del cuarto trimestre del 2019 y otro a partir del tercer trimestre de 2021.
En comparacién con el modelo base, se observa que la mayoria de las elasticidades se mantienen y son
altamente significativas con los signos esperados. Esto es, la inclusion de quiebres estructurales en la
constante permite restablecer las relaciones de largo plazo del modelo de tipo de cambio tradicional.

Una manera alternativa de abordar lo anterior es considerando que, histéricamente la incertidumbre local no
era una variable relevante para el TCR, pero ésta ha cobrado mayor relevancia en los ultimos afios. Como se
menciond mas arriba, esto se hace a través de la incorporacién de alguna variable que capture el riesgo local,
considerando no linealidades en los coeficientes que la acompafan. En la tercera columna se muestran los
resultados de expandir el modelo base para incluir la variable de incertidumbre (indice EPU), donde ademas
se agrega una interaccién de esta variable con el quiebre del cuarto trimestre de 2019. De esta forma, se
observa que el coeficiente del EPU era muy pequefio, pero fue cobrando mayor relevancia después del cuarto
trimestre del 2019. Las elasticidades se encuentran con los signos esperados y el ajuste del modelo,
aproximado por su R%, mejora sustancialmente.

Ambas versiones mejoradas, arrojan un TCRE de largo plazo de 93,7 y 91,1 respectivamente, nivel que es
coherente con el conjunto de fundamentos ubicados en sus niveles de largo plazo. Por su parte, la version de
TCRE a mediano plazo considera de manera conservadora la contribucion del componente de incertidumbre,
lo que lleva la estimacién a 105. En otras palabras, los efectos que deprecian el TCRE asociados a la
incertidumbre de mediano plazo se deshacen gradualmente en el largo plazo.
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Tabla 3: Coeficientes estimados con modelo BEER
(1) (2) (3)
TOT, -0,153 *** -0,120 *** -0,122 ***
(0,045) (0,039) (0,040)
QTNT, -0,600 *** -0,370 ** -0,200
(0,187) (0,163) (0,155)
(G/PIB), -0,257 -0,222 -0,362 *
(0,179) (0,161) (0,190)
Dif. Tasas; -3,562 *** -2,713 *** -1,585 ***
(0,818) (0,698) (0,599)
Brecha, -0,007 * -0,002 0,003 *
(0,003) (0,002) (0,002)
VIX; 0,025 0,023 0,0454 ***
(0,016) (0,015) (0,014)
Quiebre,gqq 0,091 ***
(0,029)
Quiebre, g, 0,153 ***
(0,029)
EPU, 0,036 **
(0,018)
EPU, X Quiebre,gq 0,153 ***
(0,027)
Constante 5,65 *** 5,38 *** 5,40 ***
(0,344) (0,289) (0,219)
R? ajustado 0,34 0,57 0,68
Muestra 2000T1-2019T3 2000T1-2022T3 2000T1-2022T3

Modelos: (1) Corresponde al modelo base (descrito en la seccién Metodologia de esta minuta) estimado hasta el tercer
trimestre de 2019. (2) Corresponde al modelo base ya descrito en esta minuta estimado hasta el tercer trimestre de 2022
incluyendo quiebres estructurales. (3) Corresponde a una versidn alternativa del modelo base al considerar el rol de la
incertidumbre local, incorporando el indice EPU —corregido por el indice VIX— al modelo (EPU,), admitiendo dos
coeficientes distintos; uno valido hasta 201973 y otro desde ese trimestre en adelante. Nota: Se reportan en paréntesis
los desvios estandar y las significancias estadisticas al 1% (***), 5% (**) y 10% (*).

Fuente: Célculos propios en base a Banco Central de Chile.

5. Modelo FEER

El modelo FEER sigue un enfoque de elasticidades, las que son estimadas con datos histdricos. La metodologia
permite determinar un nivel de TCR coherente con condiciones de equilibrio de la cuenta corriente, CC
(expresada como porcentaje del PIB) y de la economia doméstica. Siguiendo a Caputo y Nufiez (2008) y a
Herrera et al. (2010), dado un nivel de cuenta corriente objetivo y semi-elasticidades de la cuenta corriente o
balanza comercial con respecto a la brecha de actividad y el TCR, se define el TCR de equilibrio FEER de
mediano plazo como aquel nivel de TCR que, junto a una brecha de PIB no minero cerrada, llevaria a la cuenta
corriente de tendencia (CCpr) a su nivel objetivo que tipicamente es considerado sostenible (CCs).

La CCs se define como aquella que estabiliza la posicién externa de la economia en un nivel que se considera
sostenible en el largo plazo. Formalmente, la cuenta corriente sostenible como porcentaje del PIB, se calcula
como:
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ST+ +m) Y (5)

donde g, ™ denotan el crecimiento tendencial y meta de inflacién, y Bg es un nivel de la deuda neta como
porcentaje del PIB que se considera sostenible. El crecimiento tendencial se supone igual al promedio 2023-
2032.°

El TCRE de mediano plazo es un nivel que, partiendo desde su nivel actual se ajusta con magnitud tal que
permite corregir el desalineamiento externo medido como el exceso de déficit de la CC corregida por precios
de cobre y petréleo de tendencia, CCpr, respecto a la CCs junto con un pleno uso de los recursos en el corto
plazo, esto es una brecha de actividad cerrada.

Intuitivamente, si en periodo t se observa un exceso de déficit de CCpr respecto a la CCs, se requerird un
ajuste ciclico de reduccién de demanda necesario, un aumento en las exportaciones netas y una depreciacion
del TCR, respecto de su valor actual. Similarmente, si la instancia inicial de brecha de actividad resulta positiva,
coherente con un exceso de demanda requiere un ajuste ciclico analogo. ©

El TCRE de mediano plazo se calcula pivoteando desde el nivel actual del TCR y se corrige por un componente
de ajuste que permite lograr los equilibrios explicados mas arriba. Usando como valor actual el promedio de
TCR desde principios de afio, 111,3, la metodologia estima un TCRE de 124,7, el cudl es mayor que el valor
actual explicado, en lo principal, por el desequilibrio en las cuentas externas observado en lo reciente. Lo
anterior hace referencia al hecho que la cuenta corriente medida a precios de tendencia al 2022.T3 se ubica
en torno a 10% del PIB (promedio acumulado anual mévil) que se compara con la cuenta corriente sostenible
que se sitla en unrango-2,5% a -3,5%. Por lo tanto, dadas las elasticidades reportadas en el anexo, se requiere
un TCR mas elevado que incentivara las exportaciones netas y reducira el déficit de cuenta corriente actual
restableciendo el equilibrio de las cuentas externas. Notese que la metodologia se apoya en un equilibrio
parcial y es estatico, no revelandose la senda de ajuste particular que permitira restablecer los equilibrios ni
el tiempo que conllevara este ajuste, no obstante, se supone que el ajuste opera en el mediano plazo, entre
3y 5afos.

El TCRE de largo plazo se calcula suponiendo un equilibrio de stocks y flujo en valores sostenibles, el
cumplimiento de equilibrios internos y externos al tiempo que los valores de los fundamentos correspondan
a los de largo plazo (ver tabla 4).

5 Para mas detalles revisar minuta de actualizacién PIB tendencial, IPoM diciembre 2022.

6 La metodologia especifica una relacién fundamental entre la balanza comercial, la brecha de producto y el TCR y usando
técnicas de regresion estandar se estiman de las semi-elasticidades relevantes. En particular, €c¢ rcgr > 0 cuantifica el
cambio de cuenta corriente asociado con una depreciacion real, mientras £cc rcr < 0 cuantifica el hecho que cuando la
demanda esta muy dindamica la cuenta corriente presenta crecientes déficits. Mas detalles en el anexo.
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Tabla 4: Supuestos y TCRE de largo plazo del modelo FEER

Variable Supuestos

CCPT = CC sostenible = -3,0% PIB, con pagos netos
de factores en promedio histérico

1. Cuenta Corriente

2. Brechas de actividad Brecha cerrada, PIB = PIB potencial

3. Términos de intercambio Promedio histérico (1998 — 2022T3)

P. de tendencia 330 USS/libra, ver Recuadro V.3
IPoM Junio 2021.
3.b Precio del petréleo P de tendencia, P. petrdleo 60 USS/barril

TCRE Largo plazo 105,8

3.a Precio del cobre

Fuente: Célculos propios en base a Banco Central de Chile.

6. Modelo NATREX

Habiendo presentado el enfoque semi-estructural del FEER, el modelo conocido como NATural Real EXchange
Rate (NATREX) representa con mayor detalle la estructura de la economia con un énfasis sobre las ecuaciones
de comportamiento y las identidades contables en la determinacién del equilibrio. ” En este caso el concepto
de equilibrio se refiere a un valor de TCR “que permite un cierre de la balanza de pagos en ausencia de factores
ciclicos, flujos de capitales especulativos y movimientos de reservas internacionales” (Stein and Allen, 1997).8

Asi como el BEER, el NATREX estima un equilibrio que cambia en cada trimestre acorde a las fluctuaciones de
los factores fundamentales que lo explican: la productividad total de factores, el capital fisico, la riqueza, los
términos de intercambios, entre otros. A diferencia del BEER, el NATREX pone mayor énfasis sobre el rol de
los stocks y de sus interacciones con los flujos. Por ejemplo, se asume que el stock de capital fisico influye
positivamente en el consumo a través de su impacto sobre la riqueza neta.®

En el contexto de una pequeia economia abierta el modelo tiene en cuenta que el TCR se puede descomponer
en dos componentes: una componente enddgena (el precio relativo de los bienes no-transables respecto de
los bienes transables) y de una componente exdgena (los términos de intercambio). Intuitivamente, un
aumento de los precios relativos de no-transables aumenta el precio de la canasta de bienes de consumo
local, con un efecto de apreciacion del TCR (ver anexo).

En el NATREX, tanto el equilibrio mediano como de largo plazo se determina combinando las ecuaciones
estimadas de los componentes de demanda agregada, consumo, inversion, exportaciones e importaciones, el
complimiento de la identidad de cuenta nacional y la condicién de UIP. Para mas detalles ver anexo.

El TCRE de mediano plazo asume que las variables exdgenas fundamentales son iguales a una version
suavizada de los niveles observados y que no hay influencias debidas a incertidumbre de corto plazo. Ademas,
se incluye una dinamica de cuenta corriente suavizada como condicidn de equilibrio adicional. En cambio, el
TCRE de largo plazo considera una proyeccion de largo plazo de las variables exdgenas y el déficit de cuenta

7 Ver también Detken et al. (2002) por una aplicacion similar.

8 En este sentido el enfoque original es sobre un equilibrio ciclico de mediano y en el largo plazo se asume
ausencias de rigidez de precios e intervenciones en los mercados cambiarios.

% La riqueza neta es definida como la diferencia entre stock de capital y deuda externa neta.


https://www.bcentral.cl/documents/33528/3006211/Recuadro+V.3_Precios+largo+plazo.pdf/41d6b646-098b-8f89-a61e-8907382de782?t=1640024528157
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corriente en términos de PIB se supone 3%. Se impone como supuesto de trabajo que se debe verificar el
equilibrio entre stocks y flujos, dejando enddgenos las variables de capital y de los pasivos internacionales
netos.

La tabla 5 reporta los valores de equilibrio para 2022.T3 simulados por el NATREX. Es interesante notar que el

valor efectivo de 114,6 es mayor que la estimacion de 94,5, mientras que al incluir mas restricciones y
supuestos adicionales de largo plazo reduce aun mas el valor a 93,4.

Tabla 5: Resultados del modelo NATREX (indice 1986=100)

TCR efectivo 2022.T3
114,6 NATREX
Mediano plazo Largo plazo
TCRE 94,5 93,4
Depreciacion -19,3% -20,4%

Nota: Depreciacion es computada respecto al valor observado de TCR.
Fuente: Calculos propios en base a Banco Central de Chile.

7. Resumen de resultados

a. TCRE de mediano plazo

El TCRE de mediano plazo promedio de las metodologias implementadas se encuentra en torno a 108 para el
tercer trimestre del 2022, implicando una depreciacion mayor a 5% con respecto al mismo trimestre del afio
2019 (promedio en torno a 102), que se explica por la evolucidn de sus fundamentales (ultima columna de la
tabla 6). Nétese que el modelo FEER entrega el nivel de TCRE mas alto debido a que imponen la normalizacién
del déficit de la cuenta corriente actualmente en niveles elevados. Por su parte, en el otro extremo el modelo
NATREX presenta un TCRE mas bajo debido a fundamentales, como por ejemplo los términos de intercambio.
Ademas, se supone que en el mediano plazo el modelo NATREX incorpora una trayectoria suavizada de la
incertidumbre, que para el periodo 2022.T3 estd en torno a sus promedios histéricos. Como se menciond en
la seccion 4, el modelo BEER considera un efecto relativamente conservador de la contribucion de la
incertidumbre.
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Tabla 6: TCRE de mediano plazo (indice 1986=100)

. 2022 T3 2019 T3 A%TCR
TCR efectivo
114,6 94,6 19,2
i TCRE
Metodologia
2022 T3 2019 T3 A%
BEER 105,1 95,0 10,1
FEER 124,7 118,7 49
NATREX 94,5 93,5 1,1
Promedio metodologias 108,1 102,4 5,4

Fuente: Célculos propios en base a Banco Central de Chile.

b. TCRE de largo plazo

La reestimacion de TCRE a través de diferentes metodologias (PPA, FEER, BEER y NATREX) sugiere un valor

promedio de TCR de largo plazo en torno a 99 (indice 1986=100), con un rango de valores de 93,4-105,8 (tabla
7)_10

Tabla 7: Estimaciones del TCRE de largo plazo (indice 1986=100)

TCR promedio histérico 95,7
Metodologias TCRE A% c/r.
promedio
PPA 103,3 7,6
BEER 93,7 -2,1
FEER 105,8 10,0
NATREX 93,4 -2,4
Promedio 99,0 3,4
Rango 93,4 -105,8

Fuente: Banco Central de Chile.

Las metodologias como FEER y PPA sugieren valores mas elevados que el promedio histérico en torno a 96,
para el periodo muestral que comienza en 1986. En el caso de la metodologia FEER la razén primaria es que
busca acotar los desequilibrios macroeconémicos —en particular, reducir el déficit de la cuenta corriente—
mientras que el de paridad de poder de compra es coherente con la una depreciacion real en los dos ultimos
afos. En contraste, los modelos BEER y NATREX entregan estimaciones mas bajas, pues privilegian otros
fundamentos que en el periodo han tomado valores sdlidos (e.g., TDI). Cabe mencionar que estas
estimaciones de TCRE de largo plazo no consideran posibles cambios futuros en la matriz productiva del pais.

10 £l concepto de equilibrio de largo plazo, presentado con mas detalles més delante supone, en términos generales, la
normalizacién y disipacion de efectos de shocks transitorios sobre el TCR y una coherencia entre stocks y flujos tal que el
cambio de activos externos netos en términos de PIB es estable.
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En general, todas las metodologias utilizadas entregan estimaciones de TCRE de mediano plazo mas
depreciadas que el TCRE de largo plazo. Lo anterior tiene que ver con factores de riesgo que corresponden a
elementos de incertidumbre y/o cierres de brechas internas y externas. Respecto de la disipacién de los
riesgos, estos pueden darse de manera mas o menos rapida, lo que tendra consecuencia para la convergencia
hacia el TCRE de largo plazo, sin embargo, los métodos no entregan las sendas factibles. Es decir, estos factores
de riesgo pueden tener trayectorias distintas a la de convergencia dependiendo de la evolucidn de elementos
idiosincraticos o globales.

8. Conclusiones

Esta minuta actualiza las estimaciones de TCRE para la economia chilena. Si consideramos el promedio de las
estimaciones, el TCRE de largo plazo se ubica en torno a 99 (indice 1986=100), con un rango entre
aproximadamente 93 y 106. Con todo, las proyecciones del IPoM de diciembre consideran niveles del TCR que
se ubicaran por sobre el rango estimado de TCRE de largo plazo: en los préximos trimestres el TCR se
mantendra cercano al rango superior de las estimaciones de TCRE de mediano plazo (en torno a 108), lo que
contribuira al ajuste de los desequilibrios macroeconémicos locales. Es de esperar que el TCR comenzard a
converger a su valor de equilibrio de largo plazo en un horizonte mayor a 2 afios, en linea con el ajuste de los
desequilibrios y la convergencia de otros fundamentos.
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Anexo
1. BEER: Detalles adicionales

Datos utilizados. La frecuencia de la base de datos es trimestral, desde el primer trimestre de 2000 hasta el
tercer trimestre de 2022. El TCR, los indices de precios de exportacién e importacién (para construir los
términos de intercambio) y la absorcidon doméstica se obtienen de las estadisticas oficiales del Banco Central
de Chile. Para el calculo de la productividad media de los sectores transables y no transables se utilizan datos
de empleo del Instituto Nacional de Estadisticas y de actividad por sector econémico del Banco Central de
Chile. Por su parte, la brecha del producto corresponde a la estimada por el Banco Central de Chile.
Finalmente, la tasa de interés real a 10 afos de Chile se obtiene de Risk America, y la tasa de interés real a 10
anos de Estados Unidos, en conjunto con el indice VIX se obtienen de Bloomberg.

2. FEER: Detalles adicionales

Calculo de la cuenta corriente de tendencia. La cuenta corriente a precios corrientes o de mercado es una
medida que valora los componentes de la cuenta corriente con el precio que poseen al momento en que son
considerados. La cuenta corriente a precios de tendencia es una medida que ajusta el valor de las
exportaciones mineras y las importaciones de combustible considerando las desviaciones del precio del cobre
y del petréleo respecto de sus valores de largo plazo. Lo mismo para las rentas y transferencias asociadas a
las exportaciones de cobre. El resto de las exportaciones e importaciones se valora utilizando los precios
corrientes. Ademas, no corrige posibles cambios en las cantidades exportadas o importadas ante movimientos
de los precios del cobre y del petrdleo.

Para calcular la cuenta corriente a precios de tendencia, se toma la cuenta corriente nominal y se estiman las
componentes de la cuenta corriente que se vean afectadas por el precio del cobre y petréleo: esto es, las
exportaciones cobre, las exportaciones mineras resto, las importaciones de combustibles, las rentas y las
transferencias. El calculo se hace de la siguiente manera:

e Exportaciones de cobre y mineras resto: se multiplica el valor nominal por el precio de cobre de
tendencia (Recuadro V.3, IPoM Junio 2021) y se divide por el precio de cobre efectivo:

PCUtend

Xminerasieng = Xmineras; X ———
en PCU,

e Importaciones de combustible: se multiplica el valor nominal por el precio de petréleo de tendencia
y se divide por el precio de petrdleo efectivo:

WTI] tend

Mcombustibles;pnq = Mcombustibles, X WTI,:

e Rentas: para estimar las rentas a precio de tendencia, se toma la produccién de cobre privada neta
de impuestos, y se multiplica por la diferencia entre precio de cobre de tendencia y precio de cobre
efectivo.

Rentasieng = Produccion total ypre X @ X (1 —T) X (PCU¢epng — PCU;) donde a es la
participacion de privados en la produccidon de cobre y T es la tasa de impuesto a la mineria privada.

e Transferencias: tratamiento analogo a rentas.


https://www.bcentral.cl/documents/33528/3006211/Recuadro+V.3_Precios+largo+plazo.pdf/41d6b646-098b-8f89-a61e-8907382de782?t=1640024528157
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Con estas componentes en nivel tendencial, y utilizando el resto de las componentes de la cuenta corriente
en sus niveles efectivos, se puede calcular la cuenta corriente a precios de tendencia.

Para obtener la cuenta corriente como % del PIB a precios de tendencia, se debe calcular el PIB a precios de
tendencia, como sigue:

PCUtend

PIBiendencia = PIBNoMinero, + PIBpineria X ————-
PCU;

Es decir, para obtener el PIB de tendencia, se toma el PIB no minero efectivo y se suma el PIB de mineria de
tendencia (que se obtiene a partir del PIB de mineria efectivo, multiplicando por el precio del cobre de
tendencia y dividiendo por el precio del cobre efectivo).

La CC sostenible se encuentra en un rango entre -2,5% -3,5%, que es coherente con una ratio de deuda externa
neta sostenible en términos de PIB que se puede calcular como se muestra en la ecuacion de la seccién 5.

Estimacion de semi-elasticidades. Las semi-elasticidades de la cuenta corriente se aproximan asumiendo que
las fluctuaciones fundamentales de la cuenta corriente son similares a la balanza comercial, tomando en
cuenta el diferencial en la constante. Por lo tanto, se estima un modelo de fundamentales de la balanza
comercial como porcentaje del PIB, asumiendo que las rentas y transferencias no son sensibles al TCR ni
tampoco al ciclo de actividad. Las principales variables explicativas son la brecha de actividad de los sectores
excluyendo la mineria, el nivel de TCR efectivo, los términos de intercambio y las desviaciones ciclicas del
precio del cobre y el petrdleo con respecto a su nivel de tendencia. Ademads, se incluyen variables dummy para
controlar por los efectos de la crisis financiera y los efectos del aumento de la incertidumbre desde el 2019T4
en adelante. La tabla A.1 entrega las estimaciones.

Tabla A.1. Estimacion semi elasticidades CC, brechay

TCR.
Balanza Comercial
(% PIB nominal.)
1996T1 —2022T3
Constante -1,3
(0,001)
Log(TCR) 0,16
(0,002)
Log(TDI) 0,12
(0,016)
Log(brecha) -0,61
(0,000)
Desvio ciclico P cobre (-1) 0,11
(0,000)
Desvio ciclico P petréleo (-1) 0,016
(0,000)
R2 ajustado 0,72

Nota: p-stat entre paréntesis. Regresion incluye variables dummies, no reportadas.
Fuente: Calculos propios en base a Banco Central de Chile.
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Costos de transporte. Desde el segundo trimestre del 2020 y dado los multiples problemas en las cadenas de
suministro internacionales se evidencid un alza de muy importante en los costos de transporte que
incrementd los costos nominales de las importaciones y deteriord los saldos de la cuenta corriente. Sin
embargo, debe tomarse en cuenta que esta alza fue experimentada similarmente por todas las economias, lo
que implica que no tendria un impacto en los precios relativos y por tanto en el TCR. Dado lo anterior, a efectos
de este analisis el alza mas alld de lo normal de los costos de transporte no fue tomada en consideracion en
el célculo de la cuenta corriente.

Grafico A.1: Ratio Fletes/Importaciones
(media movil trimestral, %)

Bienes intermedios resto Bienes de capital Bienes de consumo

20 20 20

15 15 15

10 10 10

0 T T T 0 T T T 0 T T T
19 20 21 22 19 20 21 22 19 20 21 22
China mmm  Asia excl. China — LATAM

mmm  Resto de America = Eyropa — Resto del mundo

Nota: Para cada compaiiia, la cantidad importada CIF se descompone en FOB+flete+seguros, luego se agrega en frecuencia
mensual para expresar en media mévil del ratio flete/importaciones. Ultima observacién marzo 2022.
Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de Aduanas.

3. NATREX: Detalles adicionales

Relacidn entre TCR, términos de intercambios y precios relativos de bienes no transables en una pequefa
economia abierta. En una pequefia economia abierta es util descomponer el TCR como una funcion de los
términos de intercambio, T, (exdgenos) y de los precios relativos de bienes no-transables (R, = Py/P,),
donde Py define el precio de bienes no transables domésticos y P, el precio de bienes transables domésticos.
Asi, el TCR se define como:

eP* Pb*Pl_b P -1 P —a P -b
rer =2 (PwPa) (B) ()" (B2) 7 = e
P (PSP~ P, Py~

Donde e es el tipo de cambio nominal en unidades de moneda local por délar, B, es el precio (ponderado) de
bienes importados expresado en moneda local y Py es el precio (ponderado) de bienes no transables
extranjeros en moneda local. Asumiendo que en promedio P, /Py« es constante y normalizado a 1, el

resultado sigue directamente dadas las definiciones T = i, R, = Py/P,.
Pm
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Resumen de las ecuaciones del NATREX. El NATREX se compone de ecuaciones de comportamiento que
suponen relaciones de cointegracién entre variables macroecondmicas en nivel.'! Por el lado de la oferta se
modeliza una simple relacién entre el producto interno bruto (Y;), la productividad total de factores (PTF;),
el stock de capital agregado (K;_;) y el trabajo (L;):?

Yt = Qy + (ZYPTFPTFt + (ZYKKt_l + aYLLt'

En el lado de la demanda, y siguiendo la teoria de “ciclo de la vida”, se asume que el consumo agregado
(privado y publico, C;) es una funcién (positiva) del stock de riqueza nacional, es decir el capital fisico, la deuda
externa neta al final del periodo anterior, F;_; y el EPU que captura posiblemente un efecto adverso en
consumo cuando la incertidumbre aumenta:

Ce = ac+acgKe_1 + acpFi_1 + acppyEPU;.

Ademads, se asume que las inversiones agregadas (I;) son afectadas por el stock de capital, el producto interno
bruto, la tasa de interés domestica de largo plazo (r;), los términos de intercambio (T;), el precio relativo de
bienes no transables (R, ;) que definen el TCR, y el EPU.

Iy = a; + aigKe 1 + aYe +apre + Ty + g, Ryt + a1 ppyEPU;.

En este caso se asume que un mayor nivel de capital reduce las inversiones, un mayor nivel de producto
aumenta las inversiones, mientras que una tasa de interés mayor y un incremento de la incertidumbre
reducen las inversiones. Finalmente, el sigho de los términos de intercambios y del precio relativo de los
bienes no transables es ambiguo en un régimen de tipo de cambio nominal flexible. Por un lado, un mayor
nivel de precios de bienes transables contribuye, ceteris paribus, a un movimiento de recursos hacia el sector
transable, y por el otro, un mayor nivel de T reduce la competitividad de las exportaciones favoreciendo el
desarrollo del sector no transable.

Las exportaciones (EXP;) e importaciones (IMP;) son modelizadas de manera estandar. En particular, se
asume que las exportaciones son funciones negativas de T, R,,, dado que un aumento en cada variable aprecia
el TCR, y que reaccionan positivamente a aumentos en el producto interno bruto de los socios comerciales de
Chile (¥;'):

—_ *
EXPt - aexp + aexpTTt + aeprRn,t + aepr*Yt .

Se supone que las importaciones mantienen una relacidn positiva con el consumo e inversion (en el hecho
que ambas contribuyen a mayor absorcién domesticas de recursos) y positivamente de T, R,,:

IMP, = Aimp + aimpTTt + aimpRRn,t + aimpCCt + aimpllt-

Finalmente, una condicién de paridad para anclar el nivel de tasa de interés real doméstica con la tasa real de
interés internacional y una prima por riesgo pais, EMBI:

e =17 + a.EMBI,,

11 cada ecuacién comportamental es estimada utilizando una metodologia de correccidn de errores.

12 | 3 productividad total de factores es estimada a como los residuos de |a siguiente ecuacion en nivel (asumiendo una
relaciéon de cointegracién entre las variables): Y, = By + ByxK;—1 + By.L: + €;. Los residuos asi estimados son después
cumulados permitiendo de obtener una serie por el nivel productividad total de factores.
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donde 7, r* son definidas como tasa de interés nominal a 5 afios neta de expectativas de inflacién a 5 afios.?
Finalmente, una identidad de equilibrio permite el cierre del modelo:**

Yt = Ct+1t+Xt_Mt+VEt'
en la cual VE representa las variaciones de existencias.

El modelo final en conjunto incluye las 6 ecuaciones de comportamiento mas la identidad de equilibrio de la
cuenta nacional, asi que el sistema de ecuaciones final se compone de 10 variables exdgenas
(EPU,EMBI,r*,Y*,PTF,L,F,K,T,VE) y de 7 variables enddgenas (Y,C,1, EXP,IMP,r,R,).*® El TCR de
equilibrio es finalmente definido como:

TCR* = T~ 'R*;%

Distincion entre equilibrios de mediano y largo plazo del NATREX. Como se presentd en el texto principal de
este documento se distinguen dos conceptos de equilibrio del NATREX: un equilibrio de mediano plazo, y un
equilibrio de largo plazo (TCRyp, TCR;p).

El equilibrio de mediano plazo sigue la estructura delineada en la seccion precedente. En particular, se estiman
relaciones de cointegraciones. En el proceso de simulacion (en el cual se identifica R;, ;), las variables exégenas
son suavizadas de manera de reducir la influencia de movimientos de corto plazo. En el caso de los términos
de intercambio, de la productividad total de factores, de los pasivos internacionales netos, del EMBI, de los
factores de ingreso y de transferencias, de las variaciones de existencias y de la tasa de interés estadunidense,
se aplica un filtro HP estimado con una muestra desde 2003 hasta 2019.T3. Después, se extiende cada serie
con el ultimo valor generado desde el filtro. En el caso del EPU el filtro es aplicado hasta 2022.T3. Finalmente,
en el caso del capital, del producto interno bruto de los socios comerciales y del empleo se construyen valores
de tendencias a través de una regresidn de cada variable observada sobre una constante y tendencia lineal.
En la simulacién se asume también una restriccién adicional de cuenta corriente donde el valor de restriccion
es definido a través de un valor suavizado de tendencia.

El equilibrio de largo plazo se destaca por la utilizacién de variable exdgenas proyectadas en el largo plazo: en
el caso del producto interno bruto de los socios comerciales y del empleo, se proyectan los valores hasta
2025.T2, mientras en el caso de los términos de intercambio, de la productividad total de factores, del EMBI,
del EPU, de los factores de ingreso y de transferencias, de las variaciones de existencias y de la tasa de interés
estadunidense se asume el valor en 2019.T3 obtenido aplicando un filtro HP. Ademas, se asume un valor de
cuenta corriente igual a -3% del PIB y un equilibrio de stocks y flujos por las variables de capital y pasivos
externos netos. En particular, definiendo la evolucién de los pasivos internacionales neto (en términos
nominales) como:
Fiy1 — F = —CC,.

Se reescribe la relacion en términos reales por trabajador:

Friq Fy % ( 1 ) CCy
- - = ——
PiLy Pi_iLi—y \(1+n)A+m) P:L;

13 Ademas, se asumen expectativas racionales asi que E;[e;,1] = e;. En todas las ecuaciones T, R,,, EMBI, PTF, EPU son
incluidas en logs mientras las otras variables son definidas en niveles en términos reales.

14 por simplicidad se asume que las transferencias netas son iguales a cero y las variaciones de existencia permiten el
cumplimento de la identidad.

15 El equilibrio de largo plazo supone que ambas K, F son enddgenas.
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En un estado de ajuste “completo”, la evolucidon de las variables supone que:
F 1+n)(@A+m)cCC
PL  n+m+nm PL’
Similarmente, definiendo la evolucidn del stock de capital real por trabajador:®
P _ K Ky Ky — K - K[+ +m) —1]
TPy Pl PL
Iy — 0K, —K[(1+n)(1+m) —1] L —Kn+m+6+nn]
- PeLy - PeLy '

En el estado de ajuste “completo”: k;,; — k; = 0, asi que:

K 1 I
— = X —.
PL [n+m+8+mn] PL

Los parametros son calibrados asumiendo m = 0.03, § = 0.05/4 (promedio histérico hasta 2019), y n =

0.005 (promedio histérico hasta 2019.73).

16 Se define K, como el valor del capital al principio del periodo t.
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Minuta citada en el Recuadro I.1:
Importancia de los shocks de demanda y oferta en la inflacién de bienes!

Guillermo Carlomagno, Nicolas Eterovic y Luis G. Hernandez-Roman (Diciembre, 2022)

Introduccion

El monitoreo de la dinamica de la inflacién en tiempo real es esencial para la conduccién de la politica
monetaria. Existe una literatura creciente que muestra que el reciente aumento de la inflacidn a nivel global
resulta de una combinacidn de tanto shocks de oferta como de demanda. El grado de dominancia de shocks
de oferta o demanda en la dindmica inflacionaria tiene implicancias importantes para la politica monetaria.
Los bancos centrales pueden ejercer influencia sobre la demanda con sus politicas, por lo que su éxito en
lograr la estabilidad de precios puede depender de factores de oferta sobre los que tienen poco control. Mas
importante aun, los efectos de los shocks de demanda en la inflacidn suelen ser mas persistentes que los
efectos de los shocks de oferta.

En esta minuta se propone un enfoque simple para descomponer la inflacién en shocks de oferta y demanda
a nivel de producto utilizando datos de factura electrdnica (FE). Especificamente, se utilizan indices de precios
y cantidades que se construyen a partir de datos de FE que se encuentran disponible para una gran cantidad
de productos del indice de Precios al Consumidor (IPC) de Chile. Utilizando estos indices, estimamos un
modelo de vectores autoregresivos Bayesiano (BVAR) para cada producto. La estrategia de identificacion estd
basada en restricciones de signo (Arias et al., 2018) y asume que un shock de demanda (oferta) mueve los
precios y las cantidades en la misma (opuesta) direccién. La descomposicidn histérica a nivel de producto
después se utiliza para computar cualquier agregado del IPC, utilizando los ponderadores oficiales. Nuestros
indices de FE se encuentran disponibles desde febrero 2018 hasta octubre 2022, cubriendo el periodo de la
pandemia del Covid-19 y la posterior aceleracidn de la inflacién. Como seiala Cobb (2021), Chile tuvo ciertas
caracteristicas idiosincraticas que hacen que las circunstancias durante la pandemia hayan sido algo diferentes
al resto de los paises. De hecho, en los ultimos tres afios, la economia chilena fue golpeada por multiples
shocks; el primero, fue el episodio de estallido social en el Gltimo trimestre del 2019. Luego en marzo 2020 la
llegada del Covid-19 y las medidas adoptadas para su control. En julio del mismo afio, se aprobd en el Congreso
un retiro anticipado de los fondos de pensiones. Luego, un segundo retiro fue aprobado en diciembre y un
tercero en mayo de 2021. Con todo, los tres retiros suman en torno a USS50 mil millones (lo que equivale a
cerca de 20% del PIB del 2020). También se adoptaron medidas fiscales incluyendo el Ingreso Familar de
Emergencia (IFE) universal durante 2021. Finalmente, en febrero de 2022 la invasiéon rusa a Ucrania generd
un fuerte shock en los precios internacionales de energia y alimentos que se suma a la politica de cero Covid
en China que habia interrumpido las cadenas de suministro a nivel mundial. Esta seguidilla de shocks sin
precedentes entrega un perfecto laboratorio para separar los distintos shocks que han afectado la dinamica
de precios.

Como se menciond arriba, la naturaleza del shock puede requerir diferentes acciones de politica. En un paper
reciente, Guerrieri et al. (2022) sugieren que los shocks asociados a la pandemia del Covid-19 pueden ser
entendidos como shocks de oferta que gatillan cambios en la demanda agregada que son mayores que los
shocks iniciales. Los autores argumentan que cuando los shocks estan concentrados en ciertos sectores, como
en un cierre en respuesta a la pandemia, existe mayor probabilidad que el gasto se contraiga. La razén es que

! Este estudio se realiza en el dmbito de la agenda de investigacién que desarrolla el Banco Central de Chile (BCCh) en materias
econdmicas y financieras de su competencia, en el marco de la cual el BCCh tiene acceso a informacién innominada de diversas
entidades publicas y privadas, en virtud de convenios de colaboracidn suscritos con esas instituciones.
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la salida de las firmas y la destruccion de empleo puede amplificar los efectos del shock inicial, agravando la
recesion. De acuerdo a los autores, las implicancias de politica no son directas. Por ejemplo, el estimulo fiscal
tradicional puede ser menos efectivo que lo usual porque algunos sectores pueden estar cerrados lo que
mitiga el multiplicador Keynesiano. Por otro lado, la politica monetaria, puede tener efectos aumentados al
evitar la salida de las firmas. Respecto a politicas éptimas, el cierre de sectores intensivos en contacto y
asegurar pagos a los trabajadores afectados puede lograrse una asignacion tipo “first-best”, pese a la menor
potencia por cada ddlar gastado. Bajo esta ldgica, el caso chileno es ligeramente diferente en el sentido que
al mismo tiempo que la politica fiscal y monetaria mantuvieron a las firmas a flote durante la pandemia, los
retiros de fondo de pensiones fueron lejos de ser localizados, a lo que se sumaron significativas medidas
fiscales de apoyo a los hogares. Todo esto logra explicar la vigorosa recuperacion de la economia durante el
2020y el fuerte aumento de la demanda durante el 2021.

Esta minuta sostiene que el importante aumento de la inflacidn en Chile desde 2021 se encuentra fuertemente
influenciado por factores de demanda interna y, en menor medida, por factores de oferta. El analisis distingue
la relevancia de ambos tipos de shocks en la evolucidn de la inflacion de bienes. Los resultados muestran que
en los ultimos meses los efectos asociados a factores de demanda han ido en retirada, en linea con el ajuste
de la economia, especialmente del consumo. Por otro lado, el descenso del precio de los commodities y la
moderacién de los problemas en las cadenas de suministro mundiales, han ayudado a estabilizar los factores
de oferta.

Literatura relacionada

El uso de datos de factura electronica para la medicion en tiempo real de la actividad econdmica es
relativamente nuevo, incluso en economias desarrolladas. Los cierres producidos por la pandemia de
porciones significativas de la economia mundial y la recesién que la acompafio, hizo que fuera
extremadamente dificil hacer pronésticos y para los hacedores de politica poder cuantificar y evaluar el estado
efectivo de la economia. Esto generd un renovado interés por obtener indicadores de alta frecuencia que
pudiesen hacerle seguimiento a la economia de la manera mas pronta posible.

Una corriente de la literatura se ha enfocado en mejorar los prondsticos de actividad econdmica utilizando
datos de transacciones. Por ejemplo, Carlsen y Storgaard (2010) investigan si los pagos con tarjeta de crédito
(Dankort) proveen un indicador util para los nowcasts de ventas minoristas en Dinamarca, mientras que
Aastveit et al. (2020) emplea datos de pagos electrdnicos para producir nowcasts de consumo de hogares en
Noruega. Duarte et al. (2017) obtienen nowcasts de consumo privado en Portugal al combinar datos de cajeros
automaticos y terminales POS. Verbaan et al. (2017) analizan si el uso de pagos con tarjetas débito mejoran
la precision de los nowcasts y las proyecciones a un trimestre adelante del consumo de hogares en Holanda.
Barnett et al. (2016) estiman un modelos de factores dindmicos con distintas frecuencias utilizando
transacciones con tarjeta de crédito para obtener una medida de PIB mensual para USA. Galbraith y Tkacz
(2018) producen nowcasts del PIB de Canada y ventas minoristas utilizando datos de pago electrdnico,
incluyendo transacciones con tarjeta débito y cheques. Aprigliano et al. (2019) evaldan la habilidad de una
amplia gama de datos de pago electronico minorista para predecir de manera mas precisa el PIB de Italia y
sus principales componentes domésticos. Para el caso chileno, el estudio llevado a cabo por Cobb (2021)
destaca como uno de los primeros. El autor explora el poder predictivo de los datos de pago electréonico
durante la pandemia del Covid-19 haciendo prondsticos fuera de la muestra donde compara utilizando
modelos anidados que se basan en la acumulacidn de esos datos en relacién con un modelo SARIMA y otros
modelos de nowcast basados en indicadores mensuales. El periodo bajo estudio cubre los ultimos tres afos,
desde el ultimo trimestre del 2018 y el segundo trimestre del 2021. Dado el nimero limitado de observaciones
en el periodo de evaluacion, el analisis es conducido como un estudio de eventos. El principal hallazgo es que
los modelos basados en pagos electronicos son mas informativos en periodos que estan sujetos a shocks
repentinos. El resto de los periodos no son necesariamente mejores que la mayoria de los modelos.
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Una segunda corriente de la literatura utiliza precios en linea para construir indices de precios al consumidor.
En este contexto, el trabajo de Cavallo y Rigobon (2016) y “el proyecto de un billén de precios” vale la pena
mencionar. Este proyecto, creado en el MIT en 2008, utiliza precios minoritas en linea para mejorar la
generacion de indicadores econémicos tradicionales, empezando por el indice de precios al consumidor. Los
autores muestran que sus indices de precio en linea co-mueven con los indices de precios en la mayoria de
los paises. En un trabajo reciente durante la pandemia, Cavallo (2020) muestra que actualizando los pesos del
IPC oficiales con cambios en los gastos de tarjetas débito y crédito por categoria de producto resultaron en
mayores niveles de precios en USA que aquellos reportados en los datos oficiales de IPC. La razén de ello, es
que los consumidores tendieron a concentrar su gasto en categoria de productos con tasas de inflacién
mayores (en su mayoria alimentos y bebidas).

Una tercera corriente de la literatura emergié durante la pandemia y buscaba proveer una interpretacion mas
estructural de los multiples shocks que golpearon a la economia global. Ejemplos de esta investigacion son
variados. En el mercado laboral, del Rio-Chanona et al. (2020) entregan predicciones cuantitativas de shocks
de oferta y demanda de primer orden para la economia de USA asociados a la pandemia del Covid-19 a nivel
de ocupaciones de individuos e industrias. Para analizar shocks de oferta, los autores clasifican industrias
como esenciales o no esenciales y construyen un “indice Remoto del Trabajo”, que mide la habilidad de
distintas ocupaciones para trabajar desde casa. Los shocks de demanda se encuentran basados en un estudio
sobre los efectos probables de una epidemia de influenza severa desarrollado por la Oficina Congresional de
Presupuesto de USA. Brinca et al. (2020) mide los shocks de oferta y demanda a nivel de sector durante el
Covid-19 al estimar un BVAR utilizando datos mensuales de horas trabajadas y salarios reales. Los autores
encuentran que la mayoria de los sectores estuvieron sujetos a grandes shocks de oferta y demanda en marzo
y abril 2020, con una heterogeneidad sustancial en el tamafio de los shocks en los distintos sectores. Sus
estimaciones sugieren que dos tercios de la caida agregada de la tasa de crecimiento de las horas trabajadas
entre marzoy abril 2020 pueden atribuirse a shocks de oferta de trabajo. Respecto a la dindmica de los precios,
Shapiro (2020) descompone la inflacion utilizando regresiones categéricas o sistemas de ecuaciones. Estas
estimaciones después se utilizan para agrupar categorias en componentes de la inflacién del PCE en USA. La
descomposicion revela que la mayor parte del mayor nivel de inflacién subyacente PCE en USA, durante el
periodo 2021-22 se encuentra concentrado en categorias “sensibles al Covid”, estas son, aquellas categorias
cuyos precios y cantidades se mueven mas al comienzo de la pandemia. El autor también clasifica las
categorias en aquellas que se mueven por factores de oferta, como de demanda. Esta descomposicion permite
en que grado factores de oferta o demanda estan impactando a la inflacion. En Shapiro (2022) esta idea se
desarrolla en mas detalle. El autor divide categorias de la canasta del PCE en grupos que se mueven por oferta
y demanda. Las categorias que se mueven por demanda son identificadas como aquellas donde un cambio
inesperado en el precio se mueve en la misma direccion que el componente inesperado en la cantidad en un
mes dado; las categorias que se mueven por oferta se identifican como aquellas donde cambios inesperados
en el precio y cantidad se mueven en direcciones opuestas. Esta metodologia toma en cuenta el impacto de
shocks de oferta y demanda de un mes al otro. El autor encuentra que factores de oferta explican cerca de la
mitad de los niveles de inflacidn del 2022. Los factores de demanda son responsables por cerca de un tercio,
con el resto explicado por factores ambiguos. Estos resultados tienen grandes implicancias para la conduccién
de la politica monetaria, dado que mayor inflacién impulsada por demanda necesitaria politica monetaria mas
contractiva inflacién impulsada por la oferta. En este contexto, una identificacidn errénea de los shocks que
dominan la dinamica de la inflaciéon puede llevarnos a un mal diagndstico y a un mal resultado de politica.
Nuestro trabajo se relaciona a la literatura emergente sobre el uso de datos de alta frecuencia para monitorear
la inflaciéon. Como discuten Cavallo y Rigobon (2016), los precios en linea (que se obtienen de las paginas de
los minoristas) y los datos de pago electrénico pueden ser utilizados para monitorear la inflacidn en tiempo
real. Esta tendencia gand mucho momentum durante el cierre de las economias por la pandemia. Nuestro
trabajo difiere de estos estudios previos en que los datos de pago electrénicos tienen informacion detallada
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de las cantidades vendidas también, lo que permite construir indices de cantidades a nivel de producto. La
disponibilidad de tanto precios como cantidades es lo que nos permite estimar una descomposicién a nivel de
producto. Seguin nuestro conocimiento, el uso de datos de pagos electrdnicos para identificar shocks de oferta
y demanda a nivel de producto no ha sido empleado antes. El enfoque para descomponer inflacion en shocks
de oferta y demanda empleada por Shapiro (2022) es lo mas cercano al de nosotros. Sin embargo, existen dos
diferencias importantes. Primero, el autor estima modelos VAR utilizando precios y cantidad para categorias
diferentes del PCE de USA con frecuencia mensual. Nuestro analisis, emplea datos mas desagregados.
Segundo, el autor emplea un enfoque binario para clasificar categorias influenciadas por oferta o demanda.
Esto significa, por ejemplo, que factores de demanda también podrian jugar un rol en una categoria del PCE
que es clasificada como influenciada por factores de oferta y vice-versa. En contraste, estimamos un BVAR
estructural donde shocks de oferta y demanda son identificados con restricciones de signo a nivel de producto.
Como resultado, somos capaces de obtener cualquier agregado del IPC descompuesto en shocks de oferta y
demanda en cualquier punto del tiempo.

Datos de facturas electrénica (FE)

Para nuestra descomposicion de inflacion, empleamos precios y cantidades construidos a partir de datos de
pagos electrdénicos procesados por el Banco Central de Chile. Esta base de datos es anonimizada y confidencial
y esta disponible desde febrero 2018 a octubre 2022. Los indices se construyen a partir de registros
administrativos del Servicio de Impuestos Internos (SllI). A partir de esto, se obtiene informacion sobre cuales
bienes y servicios son vendidos, en qué cantidades y a qué precios. Vale la pena notar que un producto puede
tener distintas variedades y se obtiene informacién a nivel de variedad (mas que a nivel de producto) lo que
hace que nuestra base de datos sea alin mas granular. Las ventas en pesos chilenos se convierten en valores
reales, o Unidades de Fomento (UF), indexadas a la inflacidon, calculada y publicada por el Banco Central de
Chile.
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Table 1: Otficial CPI Categories and Electronic Payment Data (EPD) Coverage
CPI Category Weights (%0 ) Products Covered products Covered weights (7% )
01 Food and beverages 19.3 76 70 02
02 Alcoholic Beverages 4.8 3 8 100
03 Clothing and Footwear 3.5 28 12 43
04 Housing 14.8 16 5 31
05 Furnishings 0.5 36 28 T8
06 Health 7.8 22 7 32
07 Transport 13.1 24 8 33
08 Communication 5.5 6 0 0
09 Recreation 0.6 37 12 32
10 Education 6.6 11 0 0
Il Restaurants 6.4 7 6 36
12 Miscellangous 52 32 17 53
TOTAL 100 303 177 18
Table 2: Otticial CPI Categories and Electronic Payment Data (EPD) Coverage
CPI Aggregate Weights (%) Products Covered pr«:)du:rt.‘-' Covered weights (%)
01 CPI Total 100 303 173 57
02 CPI without volatiles 63.15 161 81 49
03 CPI goods without volatiles 26.72 135 112 83
04 CPI goods without volatiles excl. food 17.53 95 74 18
05 CPI services without volatiles 38.42 a0 1 10
06 CPI food volatiles 10.11 36 32 89

La Tabla 1 resume la cobertura de los datos de factura electrénica (FE) por diferentes categorias del IPC oficial
chileno. La FE cubre 10 categorias y la cobertura de productos es bastante heterogénea. Los datos cubren
bastante bien alimentos y bebidas, bebidas alcohdlicas, equipamiento y mantenimiento del hogar y
restaurantes, pero tiene menor cobertura para vestuario y calzado, vivienda y servicios basicos, salud,
transporte, recreacion y misceldneos. Mas aun, la FE no cubre la categoria de comunicaciones y educacion. La
razén es que la FE involucra transacciones entre firmas y no transacciones entre firmas e individuos. De todas
maneras, los datos de FE constituyen una buena aproximacion de los datos efectivos de IPC. La Tabla 2 resume
la cobertura de la FE para algunos agregados del IPC. De particular interés, son los agregados no volatiles que
son utilizados por el Banco Central de Chile como medidas de inflacién subyacente. Aqui se observa que la
cobertura es bastante buena para bienes sin volatiles (83%), y bienes sin volatiles excluyendo alimentos (78%)
y alimentos volatiles (89%).

Enfoque empirico

En esta seccidn se describe como se descompone la inflacién en shocks de oferta y demanda a nivel de
producto. Para ello, utilizamos un modelo BVAR para modelar la dindmica conjunta de precios p; ; y q; . para
cada producto i en la canasta del IPC cubierta por nuestros datos de FE.

Consideremos un modelo vector autorregresivo estructural (SVAR) de la siguiente forma:
Agye =+ Ayeqg + -+ Ay te, t==1.,T,

donde y; es un vector Nx1 de variables observable, los A; son matrices de coeficientes de NxN con Ay, u es
un vector de Nx1y €, son los shocks estructurales con media cero y covarianza Iy:
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Ve = (pi,t' qi,t)'
El modelo en su forma reducida puede escribirse asi:
Ve =¢C + Blyt—l + -+ Bkyt—k + U, t == 1, ...,T,

- - - , -1
donde B; = AolAj, c=Aj'uyu, =Ayte, yasiE(uu,) = 2 = (Ay Ap) ~ . Para obtener el VAR en su forma
estructural se necesita en una estrategia de identificacidn. Vale la pena recordar que los residuos en su forma
reducida no tienen interpretacién econdmica, mientras que los residuos estructurales si la tienen.

Para la estrategia de identificacion se identifican tantos shocks como variables que tiene el modelo. Mas
formalmente, sea €; los shocks estructurales y sea u; los shocks en su forma reducida. Los shocks estructurales
pueden calcularse a partir de los shocks en forma reducida de la siguiente manera €, = Ayu;, donde A, es
una matriz de dependencias contemporaneas de precios y cantidades con VAR (u;) = 2, yVAR(€;) = lLyyn,
con / denotando la matriz identidad. Para identificar los shocks estructurales, se requiere que la matriz 4,
satisfaga las siguientes restricciones de signo:

Sign restrictions.

Shock Impulse response functions to
Ap; Ag;
Demand Shock + +

Supply Shock + -

Table 4: Sign restrictions are imposed on impact on the impulse responses.

Seguimos la literatura microeconémica que asume que shocks de demanda (oferta) mueven los precios y las
cantidades en la misma (opuesta) direccién. Nuestro SVAR se encuentra identificado en su conjunto al haber
muchas matrices (o modelos) que satisfacen estas restricciones de signo. En particular, se generan 1000
modelos que las satisfacen en la posterior y seleccionamos la solucion de median target, siguiendo a Fry y
Pagan (2011). Después de haber estimado el modelo para cada producto e identificado los shocks de oferta y
demanda para cada producto, estas estimaciones se pueden agrupar en diferentes categorias del IPC al
reestimar sus pesos con los disponibles en la FE.

Las tres fases de la evolucion de la inflacion en Chile desde el comienzo de la pandemia

En la Figura 1, se grafican las descomposiciones histéricas para los principales agregados del IPC, utilizando
los datos disponibles en la FE, cubriendo el periodo desde marzo 2020 a octubre 2022. Los resultados indican
que la dinamica de la inflacién subyacente de bienes (panel D), se puede dividir en tres periodos. El primero,
desde marzo 2020, contempla el impacto inicial del cierre de la economia producto del Covid-19, que generd
un shock de oferta que presiond los precios al alza. Al mismo tiempo, las restricciones a la movilidad y el
ahorro precautorio implicaron una caida en la demanda que generd presiones en la direccion opuesta. En el
neto, ambos efectos tendieron a cancelarse, lo que explica la escasa variacidn en los niveles de precios en el
principio de la pandemia.

El segundo periodo abarca todo el 2021. En él |a oferta se fue normalizando en la medida que las empresas se
fueron adaptando y las cadenas de suministro se fueron restableciendo. Al mismo tiempo, el relajamiento de
las medidas de confinamiento e inyecciones de liquidez a los hogares generaron un fuerte aumento de la
demanda por bienes —reflejada en un shock de demanda que fue incrementandose durante ese afio— que
mas que compenso la normalizacidn de la oferta, impulsando una importante aceleracidn de la inflacidn.
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Finalmente, durante 2022, en un contexto de alta demanda, la invasion rusa a Ucrania y la politica de cero
Covid en China provocd un aumento significativo de los precios de los commodities y una interrupcion de las
cadenas de suministro a nivel mundial, gatillando shocks de oferta que se sumaron a niveles de inflacidn que
ya eran muy elevados.

En los ultimos meses, se observa que las presiones de demanda han comenzado a reducirse, en linea con el
ajuste macroecondémico y del consumo. Por otro lado, las presiones de oferta han comenzado a estabilizarse
en el margen, ante el descenso de los precios de las materias primas y la reduccién de los problemas de las
cadenas de suministro mundiales.

Chequeo de robustez: Una estrategia de identificacion alternativa incorporando shocks de TCN

Vale la pena destacar que, en la descomposicion recién mostrada, los shocks de oferta pueden representar
shocks de oferta “puros” (por ejemplo, de costos), asi como también shocks de tipo de cambio. Una manera
de poder separar estos efectos es incluir variaciones del TCN en el modelo. Para ello, se incluye el TCN en el
SVAR y se propone la siguiente estrategia de identificacion para separar shocks de TCN de aquellos de oferta:

Sign restrictions.
Impulse response functions to

Ap, Ag, Aeg
Demand Shock + o+
Supply Shock + - 0
FX Shock - -+

Table 5: Sign restnctions are imposed on impact on the impulse responses,

Esto es, shocks de demanda son aquellos en donde tanto los precios como las cantidades se mueven en la
misma direccidn, independiente de los movimientos de TCN. Los shocks de oferta que representan shocks de
costos puros no debieran tener efectos en el TCN a nivel de producto, por lo que fijamos a cero el efecto en
el TCN en la identificacidn. Por el contrario, shocks de TCN, por ejemplo, una depreciacion debiese ser similar
a un shock de oferta, elevando el costo across the board en todos los bienes. Los resultados de este ejercicio
se encuentran en la Figura 2, donde nos enfocamos en la inflacidn de bienes excluyendo alimentos que es mas
probable que sea susceptible a este tipo de shock.

Aqui se observa que los resultados se mantienen, esto es, shocks de demanda han sido mas dominantes en la
inflacion de bienes, mientras que shocks de tipo de cambio explican parte del aumento de oferta durante el
2021 (recordando que el TCN ya venia de niveles muy altos desde principios del 2020). En el margen, la
descomposicion sugiere que estos efectos se han tornado positivos, aunque no dominantes, lo que coincide
con la fuerte depreciacion del tipo de cambio desde junio 2022.

Conclusiones

Esta minuta propone un enfoque simple que ayuda a monitorear y entender los movimientos de la inflacion
del IPC. Se descompone la inflacién en shocks de oferta y demanda a nivel de producto al estimar un VAR
estructural Bayesiano utilizando indices de precios y cantidades construidos utilizando datos de factura
electrdnica para la economia chilena.

Los resultados muestran que la gran expansion de la demanda interna que tuvo lugar desde 2021 es la
principal causa de la elevada inflacidn que hoy sufre la economia chilena. En los ultimos meses, las presiones
de demanda en la inflacién de bienes habrian empezado a ceder, mientras que las de oferta se habrian
estabilizado en el margen.
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FIGURA 1: DESCOMPOSICION ESTRUCTURAL DISTINTOS AGREGADOS DEL IPC

A.DESCOMPOSICIC)NESTRUCTURALDELIPCTOTAL(S?%) B. DESCOMPOSICION ESTRUCTURAL DEL IPC SIN
(variaciones acumuladas desde enero 2020, puntos VOLATILES (49%)

porcentuales) (variaciones acumuladas desde enero 2020, puntos

10 porcentuales)
8 10
6 8
4 6
2 4
2
(2) 0 ___-_--lllll
:4 -2
p -4
B -6
O 0O 0 O 4 d o4 4 N N N
O 0 0 O 4 d o4 4 N N N N
PP QPPN A A & & & N N &N NN N A
¢ 5558530885308 ¢ 5 = g5 6 2 =% 0 = = g
= = = o > o o > o o =) o
) © o o © o o © o % S — © % s — © 8 S — ©
mmm Demanda = Oferta IPC total mem=Demanda m= Oferta IPC sv

C. DESCOMPOSICION ESTRUCTURAL DEL IPC BIENES SIN
VOLATILES (83%)

(variaciones acumuladas desde enero 2020, puntos
porcentuales)

D. DESCOMPOSICION ESTRUCTURAL DEL IPC BIENES SIN
VOLATILES EXCLUYENDO ALIMENTOS (78%)

(variaciones acumuladas desde enero 2020, puntos
porcentuales)

10 10
8
6
4 5
2
9
- 0
-4
-6
O O O O d +J1 +4 +4 N N N « 5
AN AN AN NN AN AN &N AN NN NN -
T O O O O I d «+4 <4 N N N «
2 5550 535086 2 5350 Qg Qg g gl Qg gl
o ® T O g ® — O g ® T O O = = = ¢ = = 5 @ = =
C_Q.ZOC_Q':OC_Q':U
d f b 9 ® — O g ®@ — O g ® — O
mmm Demanda = Oferta IPC bs.sv
mmm Oferta mmm Demanda

e |PC bs.sv ex. alim
F. DESCOMPOSICION ESTRUCTURAL DEL IPC ALIMENTOS
VOLATILES (89%)

(variaciones acumuladas desde enero 2020, puntos
porcentuales)

E. DESCOMPOSICION ESTRUCTURAL DEL IPC SERVICIOS
SIN VOLATILES (10%)

(variaciones acumuladas desde enero 2020, puntos
porcentuales)

8 20

6

4

2 10

0

-2 0_.|.|.|,=f-

-4

-6

-8 -10

O O O O d +d 4 4 N N N « O O O O dH +H «+H «+€ N N N «
AN Qg Qg g Qg g Qg g Qg gl gl
G = = £ ¢ = = o ¢ = = G = = 5 ¢ = = £ @ = = o

S5 O S5 O S5 O o S 0 o S 0O o S 0
S8 =~ 58 =058 =0 $ @8 70 § ® o0 5 ® ™= o
| |
mmm Demanda == Oferta IPC ss.sv Oferta Demanda

= |PC bs.sv ex. alim

Nota: Descomposiciones histéricas (HDs) de variaciones acumuladas desde marzo 2020 a octubre 2022. Las HDs se encuentran
expresadas como desviaciones de cero y estan indexadas a marzo 2020 = 0. Los valores entre paréntesis muestran el porcentaje de ese
agregado cubierto por la factura electrénica (FE). Las descomposiciones histdricas han sido re-escaladas para corresponder con las

variaciones de los agregados oficiales del IPC (reponderados los los bienes disponibles en la FE). Fuente: Banco Central de Chile en base
a informacion del Instituto Nacional de Estadisticas, Servicio de Impuestos Internos.
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FIGURA 2: DESCOMPOSICION DE BIENES SIN VOLATILES EXCL. ALIMENTOS - ESTRATEGIA DE
IDENTIFICACION INCORPORANDO SHOCKS DE TCN

DESCOMPOSICION ESTRUCTURAL DEL IPC BIENES SIN VOLATILES EXCLUYENDO ALIMENTOS (78%)
(variaciones acumuladas desde enero 2020, puntos porcentuales)
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Nota: Descomposiciones histéricas (HDs) de variaciones acumuladas desde marzo 2020 a octubre 2022. Las HDs se encuentran
expresadas como desviaciones de cero y estan indexadas a marzo 2020 = 0. Las descomposiciones histéricas han sido re-escaladas para
corresponder con las variaciones de los agregados oficiales del IPC (reponderados los los bienes disponibles en la FE). Fuente: Banco
Central de Chile en base a informacion del Instituto Nacional de Estadisticas, Servicio de Impuestos Internos.
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Minuta citada en el Recuadro 1.2:

Dinamicas recientes del Mercado Laboral
en Economias Desarrolladas y Chile

Sebastian Andalaft, Sofia Bauducco, Lucas Pablo Bertinatto, Rachel Coroseo, Miguel Fuentes,
Gustavo Gonzalez, Camila Gutierrez, Will Lu, Emiliano Luttini, Matias Pizarro, Maria Teresa
Reszczynski, Marco Rojas, Valeria Ulloa, Lucciano Villacorta

1. Introduccion

El comportamiento del mercado laboral es fundamental para entender y pronosticar la evolucion de la inflacion.
En un contexto de elevado dinamismo de los precios, si hubiera un traspaso de la inflacién a los salarios por
encima de su patron histérico, la convergencia de la inflacion a la meta se dificultaria. Esto debido a que, para
restaurar el equilibrio macroecondmico, es necesario una reduccion de la demanda agregada que gatille un
menor dinamismo de los precios. Asi, si la determinacion de los salarios y precios ingresan en una dindmica de
retroalimentacion mutua, la convergencia de la inflacién hacia la meta requeriria mayores costos reales. Dada
la importancia de estos factores para la evolucién de la inflacién, tener un adecuado diagndstico de la situacion
del mercado de laboral doméstico es un tema de interés central para el disefio de la politica monetaria.

Este trabajo presenta distintos analisis que miden la estrechez del mercado laboral en Chile y en otros paises,
el grado de traspaso de la inflacién a salarios nominales, e indicadores de flujos laborales que permiten evaluar
riesgos del proceso inflacionario.' Los principales resultados son:

1. Los mercados laborales en varias economias desarrolladas presentan niveles de estrechez elevados,
superiores a los observados en las Ultimas décadas. Este panorama dificultaria la convergencia
inflacionaria en estas economias, dado que la evidencia sugiere que la estrechez del mercado laboral
afecta a los salarios via una mayor indexacién de estos a la inflacion pasada.

2. En Chile, en cambio, distintos indicadores sugieren que el grado de estrechez del mercado laboral ha
tendido a caer en lo méas reciente. Junto con lo anterior, la indexacion de los salarios nominales a la
inflacién pasada parece haberse reducido post pandemia, matizando riesgos de una espiral en el
proceso de determinacién de los salarios y precios.

3. Sin embargo, los altos salarios de los trabajadores que cambian de empleo a empleo, junto con la
recuperacion de los flujos laborales a niveles prepandemia entregan sefiales de cierto dinamismo que
es necesario sequir monitoreando para asegurar la convergencia de la inflacién.

! Para el andlisis del traspaso de la inflacidn de a los salarios nominales y para el desarrollo de los indicadores
de flujos laborales, se utilizé informacién anonimizada de registros administrativos que dispone el Banco. Una
vez mas, como a lo largo de los udltimos afios, esta informacién permite tener analisis en tiempo real que son
claves parainformar a las autoridades del Banco de dinamicas que suelen esconder las fuentes de informacion
tradicionales.
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Esta minuta esta estructurada de la siguiente manera. En la seccion 2 se describe la situacién del mercado
laboral en economias desarrolladas y se presentan los resultados de estimaciones de panel en las que se
relaciona el traspaso de la inflacion a salarios con el grado de estrechez de los mercados laborales. En la seccidn
3 se analiza la evolucion de distintos indicadores del mercado laboral chileno para analizar el grado de estrechez
que este refleja y su relacion con el comportamiento de los salarios. En la seccién 4 se analizan los cambios en
el grado de indexacion de los salarios a cambios de precios para el caso de Chile. Finalmente, la seccion 5
concluye.

2. Mercado Laboral en Economias Desarrolladas

2.1 Caracterizacion de los mercados laborales en economias desarrolladas

Los mercados laborales en varias economias desarrolladas, y especialmente en Estados Unidos, reflejan un
elevado nivel de estrechez. El nivel de vacantes por cada desempleado se encuentra, para varias de estas
economias, en maximos historicos de las Gltimas décadas (Figura 1). Destaca Estados Unidos donde, al tercer
trimestre de 2022, la cantidad de vacantes por cada desempleado se ubicaba en 1,9, casi el doble que su
promedio desde 2015 a 2019. Del mismo modo, la tasa de desempleo (Figura 2) en estas economias se ubica
en niveles bajos en perspectiva histérica.

Como consecuencia de esta mayor estrechez y los incrementos inflacionarios, los salarios nominales han
aumentado en la mayoria de las economias desarrolladas (Figura 3). Este fenémeno podria generar mayores
dificultades y una menor velocidad para la convergencia de la inflacién a las metas, no solo por el impacto
positivo en el consumo (toda vez que los salarios reales crezcan) sino también debido a la presion en costos que
genera para las empresas. Esto es particularmente relevante para la inflacion de los servicios, item de la canasta
de consumo con una elevada ponderacién, cuyos costos de produccion dependen mas de los salarios y que,
como consecuencia, suele percibir altos grados de persistencia.

A pesar del crecimiento observado en los salarios nominales, estos han aumentado menos que la inflacién, lo
que se refleja en caidas en los salarios reales (Figura 4). Como consecuencia de este hecho y en linea a lo
mencionado en el parrafo anterior, se esperaria que el consumo pierda dinamismo hacia adelante, a medida
que el poder adquisitivo de los asalariados vaya cayendo en economias desarrolladas. Sin embargo,
considerando el nivel de estrechez actual de los mercados laborales, es posible los salarios reales vy,
consecuentemente, nominales recuperen parte del terreno perdido en lo venidero, dificultando y ralentizando
la convergencia inflacionaria en estas economias.
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Figura 1: Vacantes por desempleado Figura 2: Tasa de desempleo
(desvio respecto a promedio 1q.15-4q.19) (desvio respecto a promedio 1q.15-4q.19)
-4
1,5 ——EEUU. Reino Unido
Alemania Austria 2
Australia Canada
1,0 Polonia Suecia

o

. Reino Unido
Alemania Austria

8
Australia Canada
10 Suecia

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Figura 3: Salarios nominales Figura 4: Salarios reales (*)
(variacion anual, porcentaje, pm4t) (variacion anual, porcentaje, pm4t)
8 ——EE.UU. Reino Unido 7
Alemania Austria 6 —EE.UU. Reino Unido
7 Australia Canada Alemania Austria
6 Suecia 5 Australia Canada
4 Suecia
5 3
4 2 —
1 ~F )
3 o A
2 0
1 -1
-2
0 -3
-1 -4
10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22

(*) Salarios reales construidos como los salarios nominales
deflactados por el IPC.

2.2 Factores que explican la estrechez de los mercados laborales

La elevada estrechez en el mercado laboral de economias desarrolladas en la actualidad es un tema de discusion
en la literatura. Esta discusion se produce, en parte, porque el cociente entre vacantes y desempleados se ubica
en niveles histéricamente elevados inclusive para lo que la relacién histérica con la actividad econdmica sugiere
(Figura 5 a 8).

La literatura enumera distintas posibles explicaciones a este fenémeno, aunque la evidencia aun no es
concluyente para discernir entre ellas. Los cambios sectoriales provocados por la pandemia podrian haber
generado un mismatchentre los skills disponibles y los ski//s demandados por empresas. Si bien esta explicacion
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gano relevancia al comienzo de la pandemia, Duval et al. (2022) ? estima este efecto seria limitado y menor al
previsto en los inicios del Covid-19. De hecho, aunque con distinta intensidad, el nimero de vacantes ha
aumentado transversalmente en los distintos sectores de Estados Unidos, sugiriendo un nivel de estrechez
laboral que — con distinta intensidad — es relevante para todos los sectores.

Figura 5: PIB gap y V/U — Estados Unidos Figura 6: PIB gap y V/U — Reino Unido
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Nota: componente ciclico del PIB se extrajo utilizando filtro HP. Fuente: OECD, Bloomberg.

Otra de las posibles explicaciones analizadas por la literatura se relaciona con el no retorno de los trabajadores
a la oferta laboral. Esto tiene que ver con los distintos motivos que alejaron a los trabajadores de la oferta
laboral (miedo a infectarse, restricciones de los gobiernos, retiro anticipado, etcétera) y estan previniendo que
estos retornen rapidamente a esta. Lo anterior habria afectado especialmente a trabajadores poco cualificados,
y dentro de este grupo, ancianos y muijeres (especialmente madres). Tras las aperturas y la adaptacion de las

2 Dwval, R. A, Ji, Y., Li, L, Oikonomou, M., Pizzinelli, C., Shibata, 1., Sozzi, A., & M. Tavares, M. (2022). Labor Market Tightness in
Advanced Fconomies, Staff Discussion Notes, 2022.
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economias a la circulacion del virus, esta hipotesis ha ido perdiendo fuerza, aunque ain podria ser relevante en
algunas economias.

Por Ultimo, y relacionada con los factores anteriores, es posible que la pandemia haya ocasionado un cambio
en las preferencias laborales de trabajadores, quienes ahora desearian trabajar en sectores distintos a los
previos, en particular; con mayor prevalencia de teletrabajo o menor contacto. Al igual que el primer fenémeno,
esto generaria un desajuste entre lo que las empresas buscan y lo que los trabajadores estan dispuestos a hacer.
Si bien existe evidencia que sugiere un cambio en las preferencias de los trabajadores (Duval et al., 2022), existe
poco respaldo de que este sea un factor relevante para explicar la aparente desconexién entre la recuperacion
economica post pandemia y los niveles de estrechez actuales del mercado laboral.

2.3 Evidencia empirica: estimacion econométrica

En esta seccion se describe la metodologia utilizada para analizar la relacion entre estrechez del mercado
laboral, la inflacién pasada y el crecimiento de los salarios nominales utilizando datos para economias
desarrolladas desde el 2000 hasta la actualidad. Para lo anterior, se realizan estimaciones de datos de panel,
con efecto fijo por pais y errores clusterizados por pais. La ecuacion por estimar es la siguiente:

Wie = a; + BoWir—1 + P1(V/U)ie + Bomtie—a + B3 [(V/U)i,t * 7ri,t—4] + &

Donde /se refiere al pais y 7al tiempo; w; ; corresponde a la variacion trimestral de los salarios nominales; a;
es el efecto fijo por pais; (V/U); . es el cociente de vacantes por desempleados; y m; ;4 es el cuarto rezago
de la variacion trimestral del IPC en promedio mévil de cuatro trimestres. La interaccion entre el cociente de
vacantes y desempleados y la inflacion pretende capturar el efecto que la mayor estrechez del mercado laboral
tiene en el grado de traspaso de la mayor inflacion a los salarios nominales®. Asi, se analiza si la estrechez del
mercado laboral tiene un efecto directo en los salarios nominales (8;) y otro indirecto via su impacto en el grado
de traspaso de inflacion a salarios nominales (B3).

La muestra incluye a seis paises seleccionados en base a la disponibilidad de datos, siendo una restriccion
relevante que la medida de salarios fuera “salarios por hora”. De esta manera, los paises incluidos son:
Alemania, Australia, Austria, Canada, Estados Unidos y Suecia, y el periodo de estimacién va desde el primer
trimestre de 2000 hasta el tercer trimestre de 2022*.

Los resultados de la estimacién se muestran en la Tabla 1. En general, todos los coeficientes tienen el signo
esperado’ y son robustos a la inclusion del crecimiento de la productividad (columnas 3y 4)°. Al estimar el panel
para el periodo previo a la pandemia (columnas 1y 2) se observa que ni la estrechez del mercado laboral ni la
inflacién pasada se relacionan de manera significativa con el crecimiento salarial. No obstante, el coeficiente
asociado a la interaccion de estas dos variables es positivo y significativo, lo que indica que el traspaso desde
la inflacién a los salarios so6lo es relevante para estas economias en un contexto de elevada estrechez del

3 La interpretacion de este coeficiente es contraria a lo que sugiere la intuicidon econdmica en contextos de inflaciones
negativas. Sin embargo, en menos del 20% de la muestra la inflacién toma valores negativos. Mds aun, los resultados son
robustos al incluir una dummy que controla sélo por variaciones positivas de inflacién.

* Para cada pais, disponibilidad de datos es distinta, por lo que panel no es balanceado.

> Si bien el rezago de la variable dependiente tiene signo negativo, como la constante mas los efectos fijos pais tiene un valor
relativamente alto, el signo negativo no indica que crecimientos positivos de los salarios son seguidos por crecimiento negativos de
estos. Los resultados de esta tabla son robustos a la exclusion de la variable dependiente rezagada un periodo y también a la estimacién
usando la metodologia Arellano-Bond.

6 Medida de productividad calculada por la OCDE, en variacion trimestral y promedio movil cuatro trimestres.
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mercado laboral. Alincluir el periodo de pandemia y post pandemia a la estimacion (columnas 3y 4) el resultado
anterior se mantiene, pero el efecto directo de la estrechez del mercado laboral en los salarios gana significancia.

De esta manera, la evidencia presentada en esta seccion sugiere que la estrechez del mercado laboral podria
gatillar mayores reajustes salariales y dificultar la convergencia inflacionaria en periodos de elevada inflacion ya
que, ante la mayor estrechez del mercado laboral, el traspaso de la mayor inflacion a los salarios nominales
aumenta.

Tabla 1: Variable dependiente crecimiento trimestral de los salarios nominales

(1) (2) (3) (4)
10.2000- 10.2000- 10.2000- 10.2000-
4q.2019 4q.2019 30.2022 30.2022
W (t-1) -0.37*** -0.37%** -0.40%** -0.40%**
(0.09) (0.08) (0.07) (0.07)
V/U 0.33 0.35 0.41** 0.39**
(0.35) (0.30) (0.12) (0.13)
n (t-4) -0.00 0.01 0.07 0.06
(0.07) (0.05) (0.12) (0.12)
(V/U) * N (t-4) 0.46** 0.43** 0.26** 0.28**
(0.13) (0.14) (0.07) (0.07)
Productividad laboral 0.11 0.09
(0.08) (0.08)
Constante 0.74*** 0.70*** 0.71%** 0.69***
0.11) (0.09) (0.08) (0.08)
Observaciones 285 285 345 345
R2 ajustado 0.14 0.14 0.17 0.17
Paises 6 6 6 6
EF pais SI SI SI SI

Errores estandar robustos en paréntesis
¥** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

3. Comportamiento reciente del mercado Laboral en Chile

Esta seccion describe las variables construidas y utilizadas para analizar el mercado laboral chileno, asi como
las principales conclusiones que se extraen de su comportamiento reciente.

3.1 Datos y construccion de variables

3.1.1 Flujos de empleo

Para la construccién de los flujos del mercado del trabajo y los indices salariales se utilizan datos administrativos
provistos por la Superintendencia de Pensiones (SP) y que se encuentran asociados a la Administradora del
Fondo de Cesantia (AFC). Estos datos registran mensualmente las cotizaciones hechas a los fondos de cesantia
de los trabajadores, y sus relaciones laborales con empleadores. La ventana de tiempo que abarcan los datos
usados va desde junio 2010 a julio 2022, aunque el andlisis se centra en el periodo enero 2016 — julio 2022.

6
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Se contabiliza cada mes a las personas ocupadas. Este grupo esta constituido por aquellos trabajadores que
poseen al menos una relacion laboral reportada durante un mes. Si poseen relaciones laborales con mas de una
firma, solo se considera a las que llevan mas tiempo vinculadas. Si el tiempo de vinculacion es el mismo para
todas sus relaciones laborales, se preserva la relacién que reporta los mayores ingresos mensuales. Si aun asi
no hay diferencias, se elige una de las relaciones al azar como la relacion asignada.

Ademas de tener los totales de ocupados, se registra el nimero de trabajadores que cambian de empleador de
un mes a otro y el nimero de trabajadores que se mantienen dentro de una misma relacién laboral de un mes
al otro.

Basados en estas mediciones, se crean las siguientes tasas mensuales de transiciones laborales:

e FEE’ (ocupacion a ocupacién con otro empleador): Esta tasa responde a la siguiente
formula:
(E - E,)t—l,t

EE' =
0,5 % (Ef + Et_1)

donde (E — E"),_1 corresponde al nimero de personas que se encontraban ocupadasent — 1y
que pasaron a estar ocupadas con otro empleador en t.

e FEE (ocupacion a ocupacion con mismo empleador): Esta tasa responde a la siguiente
férmula:
(E - E)t—l,t
0,5 % (E; + E;_;)
donde (E — E);_1 corresponde al nimero de personas que se encontraban ocupadas ent — 1y
que permanecieron ocupadas con el mismo empleador en t.

EE =

A cada una de estas series se les aplica una media moévil de 12 meses para suavizar
sus cambios y removerles componentes estacionales.

3.1.2 Medida de estrechez

Como se describe en la seccion 2, una de las medidas estandar de estrechez del mercado laboral es la ratio
entre el nimero de vacantes (V; ) y el nimero de desempleados (U;), 8; = V; /U;. En Chile, no se cuenta
con una estimacion de V;, sin embargo, el Banco Central de Chile publica el Indice de Avisos Laborales de
Internet (IALI) que mide el nivel de avisos laborales en al menos dos de los portales de empleo en Internet mas
grandes en el pais. Con esto no es posible medir el nivel de V;, pero si su variacion. La serie de Ut es la publicada
en el sitio de estadisticas del Banco.

Se hacen dos supuestos claves para entender la variacion en la estrechez del mercado laboral. Primero, se asume
que el nimero de vacantes en IALIl es una fraccion constante del universo de vacantes. Segundo, que el IALI
considera avisos y no vacantes, por ende, se asume que el nimero de vacantes por aviso en promedio se
mantiene constante. Con estos supuestos se computa:

dlog 6, = dlogIALI, — dlog U,

donde las diferencias son en 12 meses. Es decir, d log X; = log X, — log X;_1,. Alternativamente,
también se puede medir la variacion respecto a algin promedio histérico. En particular, se consideran
variaciones respecto al promedio 2017-2018.

Con esta medida es posible identificar si el mercado laboral estd mas o menos estrecho respecto al mismo mes
en el afio anterior. Cuando d log 6, > 0 (< 0) decimos que el mercado estd mas (menos) estrecho. Por
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ejemplo, si se esta midiendo la variacion interanual y d log 8, > 0, esto significa que en t hay mas vacantes
por desempleado de las que habia en t — 12. Sin embargo, esto no implica que el mercado esté mas estrecho
que el mercado laboral de otro pais o respecto a su propio nivel histérico.

3.1.3 Salarios de trabajadores

La informacion usada para la generacidon de los indices salariales también se recoge desde los datos
administrativos asociados a la AFC. En este caso se hace uso de los ingresos laborales mensuales que se infieren
de las cotizaciones que los trabajadores hacen al fondo mes a mes. Al ser la cotizacion un 3% del ingreso
imponible mensual del trabajador, el ingreso imponible mensual se obtiene mediante la siguiente férmula:

Cotizacion,
0,03
donde t representa el mes en curso. Asi, la medida salarial correspondera a este ingreso laboral mensual; para

evitar problemas de sesgo debido a la existencia de un tope en los ingresos imponibles, se eliminan de la
muestra a los trabajadores cuyos ingresos se encuentran por encima de este valor.

Ingreso; =

Tal como en el caso de los flujos laborales, se asocia a cada trabajador con sélo una relacion laboral por periodo.
En este sentido, se aplicaran los mismos criterios usados en la seccién anterior para discriminar entre las
relaciones laborales de un individuo dentro de un mes. La razdn por la cual no se incluyen todas las relaciones
laborales de un trabajador es que se quiere asociar los cambios salariales observados al hecho de cambiar de
empleador 0 a quedarse dentro de la misma relacion. El permitir multiples relaciones por periodo vuelve
engorroso este analisis. Ademas de esta restriccion, se considera sélo a los trabajadores cuya edad se encuentra
entre los 25y los 55 afios a modo de no incluir cambios salariales asociados a periodos de entrada al mercado
laboral desde la etapa educacional del individuo o a periodos de salida del mercado laboral asociados a la
jubilacién, los cuales no corresponderian a movimientos ciclicos de ingresos para trabajadores insertos
establemente en la fuerza laboral. La inclusion de estos Ultimos podria llevar a subestimar las medidas de
tendencia central de la distribucién de cambios salariales por mes, ya que una persona que cuenta con dos
reportes censurados consecutivos registrara un cambio salarial nulo, cuando puede ser el caso de que este haya
sido de una magnitud relevante.’

Definimos dos grupos de andlisis. El de las personas que cambian de empleo en un mes, y el de las que
permanecen con el mismo empleador. En el caso de las personas que cambian de empleo, se exige que hayan
permanecido al menos 12 meses en su relacién laboral anterior, a fin de poder calcular una tasa de variacién
anual que sea comparable con la que se obtenga para los que se mantienen dentro del mismo empleo. Ademas,
en el transito a un nuevo empleo, se intentan identificar quiebres que uno razonablemente pueda llamar
voluntarios. Se realiza dicha identificacién mediante la consideracién de las siguientes causales de quiebre de
relacion como razones voluntarias: sin causal, acuerdo, mutuo acuerdo entre las partes y renuncia del trabajador

7 Es comUn observar en los datos que los salarios percibidos por el trabajador al comienzo y al final de una relacién laboral
son mas bajos que los mas frecuentes/usuales dentro de una misma relacion laboral. Este fendmeno puede deberse a que
cuando se genera una nueva relacién laboral, la fecha de inicio del nuevo empleo puede ser dentro del mes, lo que causa
que el ultimo pago asociado a la relacién laboral vieja y el primero asociado a la nueva sean proporcionales al tiempo
trabajado durante ese periodo, el cual es inferior al usual. A fin de evitar este tipo de distorsiones, cuando se computa el
cambio salarial de las personas que cambian de empleador en un mes t, se compara el salario percibido en la relacion
anterior en el mest — 1 con el salario percibido en la relacién nueva en t + 1. Si el trabajador sélo permanecié un mes en
una relacién laboral, se remueve a ese trabajador del anélisis.
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con previo aviso de al menos 30 dias al empleador. Toda causal distinta a las recién mencionadas se considera
como involuntaria y no entrara en el andlisis.

Analogo a lo estipulado para los que cambian de empleo, se restringe la muestra de los que permanecen en
una misma relacion laboral a aquellos trabajadores que llevan al menos 12 meses dentro de una misma relacion
laboral y siguen dentro de ella al mes siguiente.

Finalmente, se calcula la tasa de crecimiento de los salarios nominales y reales. Estos Ultimos se computaran en
base al salario nominal deflactado por el Indice de Precios al Consumidor (IPC). La férmula de calculo para
ambas medidas es la que sigue:

(Salario, — Salario;_43)

=100 x
Isal,t Salario;_q,

donde gsq; ¢ €5 la tasa de crecimiento en puntos porcentuales.

3.2 Flujos laborales: evidencia 2016-2022

En esta seccion se ilustra la evolucién de las tasas de transicion de empleo a otro empleo y de mantencién del
empleo desde enero de 2016 hasta junio de 2022. La Figura 9 grafica el promedio mévil de la medida EE’;
descrita en la Seccion 3.1. Como se puede apreciar ahi, la tasa de cambio de empleo histéricamente ha fluctuado
de manera estable en torno a un 2,9%, lo que implica que, del total de gente empleada, un 2,9% cambia de
empleador voluntariamente. Ya a fines de 2019 esta tasa empieza a caer sostenidamente, para luego disminuir
significativamente durante el segundo trimestre de 2020, ubicandose en 2% durante los momentos mas duros
de la crisis. En 2021, con la reapertura de la economia, la probabilidad de transicion se recupera, y de manera
tan brusca como descendié en el segundo trimestre de 2020. A mediados de 2022 |a tasa de cambio de empleo
esta practicamente en niveles histéricos, ubicandose levemente por debajo del 2,8%.

En la Figura 10, que grafica la media mévil de EE;, se observa que poco mas de un 91% de las personas
empleadas se mantiene dentro de la misma relacion laboral de un mes a otro. Esta tasa muestra una tenue
tendencia al alza desde el comienzo del periodo bajo analisis, la cual se acelera desde 2019 ganando adn mas
velocidad con la llegada de la pandemia, llegando a ubicarse en un maximo ligeramente por debajo de 93,5%.
La tasa desciende bruscamente del maximo registrado en 2021, con la reapertura de la economia. Este proceso
continGia a un ritmo similar en 2022, ubicandose en valores similares a los registrados previo a la pandemia
(92,5 %), pero aln por encima del promedio para los afios 2016-2019 (=91,8%).
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Figura 9: Tasa mensual de cambio de empleo, media moévil de 12 meses
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Nota: En el grafico se muestra la media movil de 12 meses de la tasa mensual de cambio del empleo, definida en la Seccion 3.1, en
puntos porcentuales para el periodo comprendido entre enero 2016 y junio de 2022.

Figura 10: Tasa mensual de mantencion del empleo, media movil de 12 meses
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Nota: En el grafico se muestra la media movil de 12 meses de la tasa mensual de mantencion del empleo, definida en la Seccion 3.1, en
puntos porcentuales para el periodo comprendido entre enero 2016 y junio de 2022.

3.3 Nivel de estrechez del mercado laboral chileno

En esta seccion se analiza la variacion en la estrechez del mercado laboral, junto con la conexion que tiene ésta
con otras medidas laborales reales en la economia. La Figura 11 muestra la variacion de la estrechez del mercado
laboral en Chile desde enero de 2016 a septiembre de 2022 medida a través de lo descrito en la Seccion 3.1.
La linea roja corresponde a la variacién interanual y la linea azul a la variacién respecto al mismo promedio
entre 2017y 2018.

Se puede ver que hasta el Estallido Social (ES) de octubre de 2019, las variaciones en la estrechez habian sido
acotadas. Sin embargo, desde entonces, y en especial desde el inicio de la pandemia, el mercado laboral se
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torna notoriamente menos estrecho durante buena parte de 2020 e inicios de 2021. Es posible apreciar que
recién a mediados de 2021 se vuelve a un nivel de estrechez similar al del periodo pre-pandemia (linea roja), lo
que se debe en gran parte a la fuerte recuperacion en 2021 respecto a 2020 (linea azul). Finalmente, se observa
cdmo desde el tercer trimestre de 2022, el mercado laboral chileno ha ido aumentando sus holguras respecto
aigual mes en 2021y a su promedio histérico.

Los flujos en el mercado laboral deberian tener un correlato con la estrechez en el mismo. Para analizar ello, se
toma la diferencia interanual de la medida descrita en la Seccion 3.1y se compara con la variacion interanual
de la medida de estrechez del mercado laboral. La Figura 12 grafica ambas series, donde se observa un alto
nivel de correlacion entre ambas medidas. En particular, el componente ciclico de la tasa de transicion de empleo
a otro empleo con la medida de variacion de estrechez tiene una correlacion significativa de 0,60 para toda la
muestra, siendo ésta 0,36 previo a la pandemia y 0,76 desde entonces.

Figura 11: Variacion de la estrechez del mercado laboral, variacion interanual y respecto a
promedio 2017-2018
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Nota: En el gréfico se muestran las variaciones de las medidas de estrechez laboral segun lo descrito en la Seccion 3.1. La linea azul es
la variacién interanual y la linea roja la variacion respecto al mismo mes promedio de 2017-2018
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Figura 12: Variacion de la estrechez del mercado laboral y tasa J2J
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Nota: La linea azul corresponde a la variacion interanual de la medida de estrechez del mercado laboral segun lo descrito en la Seccién
3.1. La linea roja corresponde a la diferencial interanual de la tasa de transicion de empleo a empleo segun lo descrito en la Seccién 3.1.

3.4. Salarios

En esta seccion se caracteriza la evolucién de la tasa de crecimiento de los salarios nominales y reales para las
personas que cambian de empleo y las que permanecen en el mismo puesto de trabajo durante el periodo enero
2016 - julio 2022.

Como se puede ver en la Figura 13, existen importantes diferencias en la evolucion de la tasa de crecimiento
para aquellos que se cambian de empleo con respecto a los que lo conservan. En primer lugar, la tasa de
crecimiento es consistentemente mas alta, en aproximadamente 7 puntos porcentuales, para los que se cambian
de empleo respecto a los que permanecen dentro de la misma relacién laboral. Sequndo, la volatilidad de las
tasas de crecimiento también tiende a ser mas elevada para los que se cambian que para los que permanecen.
Tercero, existen episodios donde la brecha en tasas de crecimiento tiende a acrecentarse y otros en los que
parece estrecharse.

En los periodos 2018-2019 y seqgundo semestre 2021- primer semestre 2022 la brecha en el comportamiento
de los salarios entre los que cambian de trabajo y los que permanecen tiende a acrecentarse, mientras que en
el afio 2016 y 2020-primer semestre 2021 la brecha tiende a estrecharse. Dado el estado de la economia en
cada uno de los periodos mencionados, es posible hipotetizar que la brecha parece acrecentarse en periodos de
expansion y a reducirse en periodos de contraccién. Una interpretacion que usualmente se otorga para este tipo
de fenémeno es que los salarios de las personas que se cambian de trabajo son un mejor reflejo de un mercado
laboral de precios “flexibles”, por lo que el crecimiento del salario de este grupo tiende a ser mas reactivo al
cambio en las condiciones econdmicas que el salario de las personas que se quedan en el mismo empleo, las
cuales pueden estar bajo condiciones contractuales que estipulan que la renegociacion salarial aun no debe
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tener lugar. Notablemente, a julio de 2022, la tasa de crecimiento de los salarios nominales se encuentra aun
muy por encima del promedio histérico tanto para los que se cambian de empleo (20% vs. =15%) como para
los que permanecen en la misma relacion (8 % vs. = 6 %).

Cuando se observa los salarios reales se pueden apreciar mas diferencias entre el comportamiento de la tasa
de crecimiento salarial de los dos grupos. En primer lugar, la tasa de crecimiento de los que se quedan en el
mismo puesto de trabajo es sumamente estable y ronda el 3% anual para el periodo 2016-2018. En segundo
lugar, la tasa de crecimiento para los que se cambian, tal como en el caso de los salarios nominales, es
sustantivamente mayor (10%) y mas volatil que la de los que se quedan en el mismo empleo. Tercero, la tasa
de crecimiento de los salarios reales para los que preservan su empleo muestra un deterioro secular desde Ia
segunda mitad de 2019, que se vuelve algo menos agudo desde la sequnda mitad de 2020, pero que entra
decididamente en terreno negativo a partir del cuarto trimestre de 2021, para no mostrar signos de
recuperacion. Cuarto, la evolucion de la tasa de crecimiento de los que se cambian sigue de manera mas
estrecha la posicion del ciclo, ubicandose en valores bajo la tendencia cuando golpea la pandemia, pero en
valores superiores a la tendencia cuando la economia se recupera. Sin embargo, existe un proceso de reversion
a la tendencia que se observa desde finales de 2021, causando que la tasa de crecimiento vuelva a niveles
promedio historicos para julio de 2022.

Figura 13: Variacion de la mediana de la distribucion del crecimiento anual de los salarios
nominales, media movil de 12 meses
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Nota: En el grafico se muestra la media mévil de 12 meses de la mediana de la distribucién mensual de las variaciones interanuales del
crecimiento de los ingresos laborales nominales mensuales, las cuales se construyen en base a la metodologia expuesta en la Seccién

3.1. Se consideran dos grupos: los que cambian de empleo (linea azul) y los que permanecen en el mismo empleo (linea roja). El periodo
en cuestion corresponde a enero 2016 hasta julio de 2022.
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Figura 14: Variacion de la mediana de la distribucion del crecimiento anual de los salarios
reales, media movil de 12 meses
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Nota: En el grafico se muestra la media mévil de 12 meses de la mediana de la distribucion mensual de las variaciones interanuales del
crecimiento de los ingresos laborales reales mensuales, las cuales se construyen en base a la metodologia expuesta en la Seccion 3.1.
Se consideran dos grupos: los que cambian de empleo (linea azul) y los que permanecen en el mismo empleo (linea roja). El periodo en
cuestion corresponde al que va desde enero 2016 a julio de 2022.

4. Indexacion de salarios a precios en Chile

Con el objetivo de analizar la indexacion de los salarios a la inflacion pasada en los Gltimos afios en esta seccion
se estima el efecto marginal de la inflacién en la tasa de crecimiento de los salarios nominales y se compara
este efecto en distintos periodos. Si la indexacion fuera completa, el coeficiente estimado deberia ser
estadisticamente no menor a uno, y sugeriria una mas lenta convergencia inflacionaria.

4.1 Datos y Estadistica Descriptiva

Para el andlisis presentado en esta seccién, se usan los datos de la Sociedad Administradora de Fondos de
Cesantia de Chile (AFC), que contiene datos de ingresos laborales en frecuencia mensual del universo de
empleos formales con alrededor de 3 meses de rezago.® Estos datos permiten realizar estimaciones de panel
que relacionan el cambio de salarios nominales con la inflacion, controlando por efectos fijos a nivel trabajador-
firma. La variable de tasa de crecimiento anual de los salarios nominales se define de la siguiente manera:

Yift = log(Wi,f,dic,t) - 10g(Wi,f,dic,t—1)

Se toman en cuenta solo las observaciones correspondientes a diciembre de cada afio. La idea es que cualquier
cambio de salarios debido a indexacién por inflacion durante el afio debe estar reflejado en el crecimiento del

& Los ingresos reportados en AFC tienen un valor méximo que corresponde al tope imponible, que en 2022
es de 81,6 UF.
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salario en diciembre.®'® Es importante recalcar que la tasa de crecimiento solo es calculada si entre esos dos
periodos el trabajador se encuentra en la misma firma a modo de evitar los cambios de nivel en el salario por
saltar de una firma a otra.

Tabla 2: Crecimientos anuales promedio por afio: Salarios nominales

Ano | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Todos los trabajadores
Media | 0.086 0.079 0.073 0.074 0.062 0.068 0.107 0.148
Trabajadores que estan todos los anos en la misma firma
Media | 0.100 0.082 0.059 0.061 0.050 0.039 0.090 0.118

Las Tablas 2 y 3 muestran la evolucién del promedio de las tasas de crecimiento de los salarios nominales y
reales en el periodo 2015-2022, respectivamente. Se puede observar que el promedio de la tasa de crecimiento
de los salarios reales ha experimentado una caida significativa en el periodo 2019-2022, con una caida mas
marcada para las personas que no cambiaron de trabajo. Tal como se menciond anteriormente, este promedio
solo considera a las personas que se mantuvieron en la misma firma al menos 12 meses.

Tabla 3: Crecimientos anuales promedio por afio: Salarios reales

Ano | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Todos los trabajadores

Media | 0.042 0.053 0.051 0.048 0.032 0.028 0.035 0.032

SD 0.362 0.373 0.373 0.377 0.393 0.399 0407 0.405

Trabajadores que estan todos los anos en la misma firma

Media | 0.056 0.0565 0.036 0.036 0.020 0.009 0.018 0.002

SD 0.284 0.268 0.2563 0.268 0.298 0.299 0.290 0.312

La Tabla 4 muestra que el porcentaje de personas que experimentaron una caida en la tasa de crecimiento de
los salarios paso de alrededor de 35% en el periodo pre-COVID a 50% en el 2022. En el Anexo se observan los
histogramas con la distribucion de la tasa de crecimiento real de los salarios en distintos afios. Se puede
distinguir cémo la masa se ha ido distribuyendo hacia la izquierda.

Tabla 4: Porcentaje de tasas de crecimiento negativas por aino

Ano | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Todos los trabajadores

3% 33% 36% 3% 42% 42% H51% H0%

Trabajadores que estan todos los anos en la misma firma

%o |35 % 3% 35% 34% 43% 44% 53% H6%

%

9 En la Seccidn 4.2 se explica el fundamento detras de esta especificacion.
10 Para el afio 2022 se toman en cuenta la tasas de crecimiento de mayo, que es el Gltimo mes con observaciones en la base de datos.
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4.2 Modelo Econométrico

Entre otras cosas, la caida en la tasa de crecimiento de los salarios reales puede venir explicada por: (i) una
caida en la tasa de crecimiento de los salarios nominales por razones ajenas a la indexacion (como por ejemplo
una caida en la productividad agregada), (ii) una menor indexacion de los salarios nominales a la inflacién en
los ultimos afios o (iii) una combinacion de (i) y (ii). Con la idea de separar estos efectos, se plantea un modelo
de regresion para estudiar cambios temporales en la tasa de crecimiento promedio de los salarios nominales y
cambios en el efecto marginal de inflacion a la tasa de crecimiento de los salarios nominales.

Un primer paso en este analisis es encontrar la tasa de inflacion que las firmas utilizan para indexar a sus
trabajadores. En principio, el mes y la tasa de inflacion que usan las firmas para indexar los salarios puede varias
entre firmas y son datos que no se conocen. En general, las firmas ajustan por inflacién en promedio una vez al
afio, pero cada firma realiza este ajuste en un momento diferente del afio y considerando diferentes inflaciones.
Para determinar la inflacion con la que las firmas ajustan “en promedio”, se lleva a cabo una metodologia de
" model selection”" donde el modelo estadistico considera un conjunto de inflaciones anuales de cada mes en el
afio (incluyendo también inflaciones futuras) y selecciona la inflacién anual que tiene mayor correlacion con la
tasa de crecimiento de los salarios nominales en diciembre."" El mes elegido por el modelo estadistico para este
ejercicio es julio del afio corriente.

Una vez hemos encontrado la inflacion més probable con la cual las firmas ajustan los salarios, se estima el
siguiente modelo de regresion:

Yift = ,[?Oai,f + dummy + Byinflacion;yi, + Bzinflacion;;, dummy + Eift

Donde la variable ; ¢, esta definida como en la ecuacion descrita en la seccién anterior, inflacion ;.
representa la inflacion anual en julio del afio t y a; ¢ es un efecto fijo por trabajador-empresa. La inclusion de
este efecto fijo controla por heterogeneidad individual en la tasa de crecimiento de los salarios de cada par
firma-trabajador. Es importante destacar que la idea del ejercicio es explorar si los cambios temporales en la
media condicional de los salarios nominales se deben a un menor poder de negociacién de los trabajadores en
la indexacién por inflacion dentro de una firma, controlando por/neto de los cambios en los salarios que se dan
por cambios de una firma a otra. La definicién de nuestra variable dependiente considera a un mismo individuo
que cambia de firma como dos individuos distintos en la regresion. Esta forma de definir a la variable
dependiente elimina el salto de nivel en los salarios nominales que un trabajador puede obtener al cambiar de
firma. Por otro lado, la inclusion del efecto fijo firma-trabajador, controla por el cambio en la tendencia salarial
que experimentan los trabajadores al cambiar de empresa.

Segun lo observado en las Tablas 2, 3y 4 existen comportamientos diferentes de las tasas de crecimiento de
los salarios a través de los afios. Para poder diferenciar los cambios a la respuesta a la inflacién en distintos
periodos se incluyen dummies al modelo empirico. Primero se propone un modelo con una dummy que distingue
la muestra entre los periodos 2015-2018 y 2019-2022 (dummy1). Los resultados se encuentran en la Tabla 5.
La columna (1) de la Tabla 5 muestra los resultados de una especificacién del modelo donde solo se considera
un cambio temporal en el intercepto del modelo. Esta dummy captura un cambio en la media incondicional de
los salarios nominales para el periodo 2019-2022, que se podria por, entre otras razones, cambios en la
productividad agregada, cambios en la demanda y otros shocks agregados. En esta especificacion se deja
constante el efecto marginal de la inflacién para toda la muestra. La columna (2) muestra los resultados para
una especificacion del modelo con cambios temporales en los dos pardmetros relevantes. El principal mensaje
de este ejercicio es que hay un cambio significativo tanto en la media del crecimiento de los salarios nominales

11 Se considera el cambio anual del salario a diciembre, ya que este estadistico contiene todos los ajustes que se pueden
haber hecho durante el afio.
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como en la respuesta a la inflacién. En la columna (2) del Modelo 1 se observa que hay una reduccién en un
40% de la tasa de crecimiento promedio de los salarios nominales para el periodo 2019-2022, y una reduccion
de la indexacion en un 42% para dicho periodo.

Dado estos resultados se hace relevante poder analizar mejor los cambios que ocurren dentro del periodo 2019-
2022. Para eso se definen dos dummies mas, una para los afios 2019-2020 (dummy2) y otra para los afios
2021-2022 (dummy3). La variable dummy2 estaria capturando la época de crisis social y Covid, mientras que
la variable dummy3 estaria capturando el periodo de alta inflacién.

Tabla 5: Modelo 1

o) @
VARIABLES i, fit i, fit
in flacion o, 0.9672224%%% 1 476OA***
(0.00457) (0.10344)
dummy1 -0.0422309%*%%  _(.0225822%**
(0.00020) (0.00042)
dummy1¥in flacion juiio, -0.6249877++*
(0.0114798)
Constant 0.0720409%*F  0.0566374%F*
(0.00020) (0.00035)
F.E. v v
Observations 22,078,038 22,078,038

Robust standard errors in parentheses
FEE p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados se encuentran en la Tabla 6. Las especificaciones consideradas siguen la misma logica que la
tabla anterior, donde la columna (1) muestra los resultados de una especificacién que solo considera los cambios
en la media incondicional de los salarios nominales, ahora separados para los periodos 2019-2020 y 2021-
2022. Se distingue en ambos periodos una baja en la media de la tasa de crecimiento. La columna (2) es una
especificacion que solo incluye la interaccion de los periodos con inflacién. Los resultados sugieren que si se
deja constante el intercepto del modelo para todo el periodo, el modelo necesita ajustar hacia abajo el efecto
marginal de la inflacion para reconciliar los datos de salarios e inflacién. Bajo este modelo la indexacion es
cercana a cero (el efecto marginal es ligeramente negativo) en el periodo 2019-2020. La indexacién se recupera
en el periodo post-COVID del 2021-2022 pero alin con una baja respecto al periodo 2015-2018.

La columna (3) junta las dos especificaciones anteriores, considerando los cambios que se dan en la media del
crecimiento de los salarios nominales a lo largo de los periodos y los cambios en la indexacién de los salarios.
En este caso, se decide permitir solo cambios temporales en el parametro que controla la indexacién en la
regresion para el periodo post-COVID. Esto Ultimo se debe a que no hubo variacién significativa en la inflacion
durante los periodos 2019 y 2020, por lo que no existe suficiente variabilidad en el regresor para separar el
efecto de la media (el intercepto) del efecto de indexacion. Para el periodo post-COVID, la inflacién varid
significativamente entre el 2021y 2022, lo que nos permite estimar el efecto marginal de cambios en la tasa
de inflacién a cambios en el promedio de la tasa de crecimiento de los salarios nominales dentro de ese periodo
por encima de un posible cambio en el intercepto para el periodo 2021-2022. De esta manera, la especificacion
de la columna (3) considera cambios en el intercepto en ambos periodos 2019-2020 y 2021-2022 pero solo
cambios en el efecto marginal de la inflacion para el periodo 2021-2022.
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Los resultados de este dltimo modelo muestran que en el periodo 2019-2020 hay una caida en la media
incondicional de la tasa de crecimiento de los salarios nominales de un 66%, mientras que en el periodo 2021-
2022 la media vuelve a subir, pero no alcanza los valores anteriores a la crisis social. Por Ultimo, se observa una
baja importante en la indexacion de los salarios de un 50% para el periodo 2021-2022.

Es importante destacar que la idea del ejercicio es evaluar si en estos periodos particulares ha existido un cambio
significativo en la media de los salarios nominales y en la correlacién de la inflacién y el crecimiento de los
salarios nominales. Sin embargo, los resultados de este analisis descriptivo usando microdatos solo corresponde
a estos periodos particulares y no deben leerse como un cambio estructural permanente en los parametros del
modelo para el crecimiento de los salarios nominales.

Tabla 6: Modelo 2

(1) (2) (3)
VARIABLES Wi f.t Ui f.t Yi, f.t
inflacion o 0.9964719%+* 1.498302+** 1.389954%+*
(0.00670) (0.00907) (0.01030)
dummy?2 -0.0417171%** -0.0391379%*+*
(0.00023) (0.000234)
dummy3 -0.0436067%** -0.0138184%**
(0.00031) (0.00067)
d|1InIn}-“.Z*'én_.l"iu(.‘.irin.jmgr,_; -1.653962+**
(0.00943)
dummy3*in flacion juiio.: -0.9615421%*%*%  -0.690746%+*
(0.00638) (0.01355)
Constant 0.0711836%**  0.0556947+** 0.059085***
(0.00024) (0.00029) (0.01355)
F.E. v v v
Observations 22,078,038 22,078,038 22,078,038

Robust standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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5. Conclusiones

El mercado laboral doméstico aparece con menores niveles de estrechez que las contrapartes analizadas en este
trabajo. En linea con un mercado de trabajo menos estrecho, la indexacion de los salarios nominales a la
inflacién pasada cayd post pandemia. Este seria uno de los factores asociados a un menor dinamismo de los
salarios reales, que es necesario para desacelerar la demanda agregada y restaurar el equilibrio
macroeconémico.

Sin embargo, el dinamismo de los salarios de aquellos que cambian de empleo a empleo, junto con que la
proporcion de trabajadores que se mantienen en su puesto de trabajo y los que cambian de empleo a empleo
son similares a los niveles prepandemia sugieren cautela y la necesidad de un continuo monitoreo del mercado
laboral para determinar sus implicancias para la convergencia inflacionaria.
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6. Anexo

Figura 15: Histograma del crecimiento real de los salarios
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Minuta citada en el Recuadro Il.1:
PIB Tendencial y Potencial

Sofia Bauducco, Gabriela Contreras, Luigi Durand, Jorge Fornero, Juan Guerra-Salas, Josefa
Guerrero y Manuel Taboada?

Esta minuta documenta la actualizacién de las estimaciones de dos parametros estructurales de la economia
chilena. El primer capitulo contiene los detalles de la actualizacion del crecimiento del PIB tendencial, mientras
el segundo capitulo presenta los resultados del PIB potencial.

El crecimiento tendencial se refiere a la capacidad de crecimiento de largo plazo de la economia. Este concepto
se diferencia del PIB potencial, pues el segundo se refiere al nivel del PIB coherente con una inflacidn estable
y, por lo tanto, es el adecuado para medir la brecha de actividad asociada a las presiones inflacionarias en el
corto plazo. Dado que el PIB tendencial se relaciona con la capacidad de crecimiento de mediano plazo de la
economia, en el largo plazo ambas medidas convergen al mismo numero. Sin embargo, en el corto plazo,
elementos transitorios que alteran la capacidad productiva, como shocks temporales a la capacidad
productiva y limitaciones al uso de factores, pueden generar diferencias entre ambas mediciones. De ahi la
importancia de analizarlos por separado.?

Capitulo 1. Crecimiento Tendencial

Esta minuta documenta la actualizacion de la estimacion de crecimiento tendencial, que se refiere a la
capacidad de crecimiento de largo plazo de la economia.

1. Metodologia y Resumen de Resultados

Como en actualizaciones previas, el presente analisis sigue la metodologia descrita en el documento
“Crecimiento tendencial: proyeccién de mediano plazo y anadlisis de sus determinantes”, publicado por el
Banco Central de Chile en septiembre de 2017 (Banco Central de Chile, 2017). La estimacion de crecimiento
tendencial utiliza un enfoque de funcién de produccion Cobb-Douglas para el PIB no minero (Y), que se
determina por tres factores de produccion: trabajo (L), stock de capital fisico (K) y productividad total de
factores (PTF):

Y = PTF % [® + K(1~®),

donde a representa la razén entre los ingresos de los trabajadores y el PIB.3 El factor trabajo, a su vez, tiene
tres componentes: horas trabajadas, fuerza laboral y capital humano. El crecimiento tendencial del PIB no
minero se obtiene al proyectar la evolucién de los factores que lo determinan. Siguiendo la funcion de
produccion, la tasa de crecimiento del PIB no minero puede ser descompuesta de la siguiente manera:

AY = APTF + aAL + (1 — a)AK,

1 Se agradecen comentarios y sugerencias de Markus Kirchner, Enrique Orellana, Matias Solorza y de participantes en
Comité de Modelos. Se agradece a Jennifer Pefia y Benjamin Vasquez por suministrar datos de visitas de estaciones de
servicios.

2 Para mas detalles, ver capitulo 1 en Banco Central de Chile (2017).

3 Siguiendo los resultados presentados en Banco Central de Chile (2017), a=0,5.
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donde el simbolo A representa la tasa de crecimiento de la variable a la que se asocia. Al igual que en ejercicios
anteriores, la proyeccion de crecimiento tendencial del PIB total a diez afios se obtiene al combinar la
proyeccion de crecimiento tendencial del PIB no minero con una proyeccion externa de PIB minero.

En el escenario central, el crecimiento tendencial del PIB no minero estimado para los proximos diez afios
(2023-2032) es de 2,2%. Para el mas largo plazo, periodo 2023-2052, el crecimiento promedio es 1,4%.
Escenarios de sensibilidad sugieren que el crecimiento tendencial del PIB no minero se ubicaria en un rango
de 2-2,5% en el decenio 2023-2032. La estimacion central de 2,2% es 0,7pp menor que la obtenida en junio
de 2021 para el decenio 2021-2030 (2,9%). En esa oportunidad, el crecimiento proyectado de la PTF se redujo
desde valores cercanos a 1% a 0,35%, debido a la consolidacién de una tendencia decreciente. Esta revision
presiond a la baja el crecimiento tendencial del PIB no minero, aunque se compensd parcialmente por el
supuesto de recuperacién de las variables laborales, que quedaron inusualmente deprimidas en 2020 debido
a la pandemia. En la estimacidn actual, se constata que buena parte de esta recuperacidn ocurrié en 2021 y
2022, por lo que su contribucion al crecimiento es menor desde 2023.

2. Proyeccion de crecimiento tendencial del PIB no minero

La proyeccién de crecimiento tendencial del PIB no minero se obtiene proyectando el crecimiento de cada
uno de sus factores: la PTF, el factor trabajo y el factor capital.

a. Productividad Total de Factores (PTF)

Al igual que en la estimacion previa (Aguirre et al., 2021), el crecimiento de la PTF se estima en 0,35% por afo.
Como se explicé en esa oportunidad, este bajo crecimiento se sustenta en la consolidacion de una tendencia
decreciente de este factor, que se aprecia al analizar datos agregados y microdatos de Chile, asi como
evidencia internacional sobre la evolucién de la PTF.

b. Factor Trabajo

Para el factor trabajo, es necesario contar con proyecciones para sus tres componentes: horas trabajadas,
fuerza laboral, y un indice de capital humano.

La fuerza laboral, a su vez, esta determinada por la poblacion en edad de trabajar (PET) y la tasa de
participacion. Como es usual, la proyeccion de la PET se obtiene de las proyecciones demograficas del INE,
que consideran el sustancial flujo inmigratorio que Chile ha recibido en los Ultimos afios.* Al igual que en la
estimacidn previa, se emplean las proyecciones demogréficas publicadas en diciembre de 2018.°

El indice de capital humano, a su vez, estad determinado por la evolucidn de los niveles educacionales de las
cohortes jévenes, y por el premio salarial promedio histérico asociado a los distintos niveles educacionales.®

4 La estimacion de 2019 (Aldunate et al., 2019) ilustra la sensibilidad de la proyeccién de crecimiento tendencial a
variaciones en la poblacién en edad de trabajar como consecuencia de supuestos alternativos sobre inmigracion.

5 En 2022, el INE actualizé los datos efectivos de inmigracién hasta diciembre de 2021, aunque las proyecciones de flujos
migratorios no han sufrido modificaciones.

6 Especificamente, el indice de capital humano Q se calcula de la siguiente manera: Q = Y7_ 2. (= , donde el indice
=1\, L

. . . . L; . . . w, . . .

i se refiere al nivel educacional, L)es el porcentaje de empleados en el nivel i, y o)es el premio salarial promedio que
1

los individuos con nivel educacional i reciben por sobre los individuos con el menor nivel de educacién. Los premios

salariales se obtienen de la encuesta CASEN vy reflejan el promedio 1990-2017. Esta formulacion supone que los premios

salariales histéricos se mantienen constantes en la proyeccion.
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La proyeccion sigue la metodologia de estimaciones previas al suponer que variables como horas trabajadas,
tasas de participacion y niveles educacionales convergen gradualmente a niveles de la OCDE. Las horas
trabajadas y niveles educacionales convergen en 2060, mientras que las tasas de participacidn de los distintos
grupos etarios convergen en 2055.7

El andlisis considera datos efectivos hasta 2021 para la mayoria de las variables. Sin embargo, los datos
parciales de las tasas de participacion en lo que va de 2022 sugieren una recuperacién importante respecto a
2021. La figura 1 muestra la evoluciéon mensual de la tasa de participacion de distintos grupos, normalizada a
1 en el periodo 2017-2019, desde enero de 2019 hasta agosto de 2022. Se aprecia la fuerte caida en el afio
2020 producto de la pandemia, asi como una recuperacion heterogénea, que para varios grupos se acelera en
el afo 2022. Para incorporar esta informacion en el analisis, las tasas de participacion de 2022 se imputan
usando los valores de la NENE del trimestre movil abril-mayo-junio.

Figura 1: Tasas de Participacion Historicas (2017-2019=1)
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Nota: Tasas de participacion laboral normalizadas a 1 en el periodo enero 2017-diciembre 2019. El dltimo
dato se refiere al trimestre mévil junio-julio-agosto.
Fuente: Nueva Encuesta Nacional de Empleo, INE.

La proyeccion de las tasas de participacidon supone que todos los grupos recuperan su nivel prepandemia
(2017-2019) hacia 2024. Esta trayectoria es coherente con el supuesto de que la pandemia no genera
cicatrices permanentes sobre la fuerza laboral. En adelante, los grupos de entre 25 y 59 afios convergen a la
OCDE.® Aunque las tasas de participacion de la mayoria de los grupos etarios convergen a niveles mas altos,
la PET va envejeciendo en la proyeccidn. El envejecimiento, sumado al hecho de que los grupos de mayor edad
tienen tasas de participacién mas bajas, resulta en una tasa de participacion agregada que es principalmente
descendente en la proyeccidn, como se observa en la figura 2. La tasa de participacion agregada aumenta en
los afios 2023 y 2024 debido al supuesto de recuperacion de la pandemia. En lo posterior, el envejecimiento

7 Las proyecciones de poblacién del INE llegan hasta 2050, por lo que se extrapolan para los siguientes cinco afios, hasta
2055. Las tasas de participacion convergen a niveles de la OCDE en 2055 para que ambos componentes de la fuerza laboral
empleen supuestos consistentes.

8 La tasa de participacion de los menores de 24 y mayores de 60 afios no converge a hiveles OCDE en 2055, sino a su nivel
de 2016, lo que la deja esencialmente plana. Esto se debe a que estos grupos muestran tasas de participacién mayores a
los esperados para la OCDE en 2055.



banco

central
Chile

de la poblacidn hace que una fraccidén cada vez mayor registre la menor participacion de los grupos de edad
mas avanzada, presionando a la baja a la tasa de participacion agregada.

Figura 2: Evolucién de la Tasa de Participacion Agregada
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Nota: Tasa de participacién agregada en la proyeccidn de crecimiento del factor trabajo. Su evolucién
responde a la trayectoria de la tasa de participacion de cada grupo etario (por sexo), asi como al
envejecimiento de la poblacidn.

Fuente: Banco Central de Chile.

Con todo, la evolucion esperada de la PET y de las tasas de participacion de los distintos grupos etarios resultan
en una trayectoria decreciente para la tasa de crecimiento de la fuerza laboral, que se muestra en la figura 3.

Figura 3: Evolucidn del Crecimiento de la Fuerza Laboral
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Nota: Proyeccidn de la tasa de crecimiento de la fuerza laboral. Su evolucién responde a la trayectoria
esperada de la poblacién en edad de trabajar (PET) y de las tasas de participacion de distintos grupos etarios
(por sexo).

Fuente: Banco Central de Chile.
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El nivel de horas trabajadas al que la economia chilena converge en 2060 es menor que el actual, por lo que
este componente del factor trabajo muestra un crecimiento negativo a lo largo de la proyeccién, como
muestra la figura 4.

Figura 4: Evolucidn del Crecimiento de las Horas Trabajadas
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Nota: Proyeccion de la tasa de crecimiento de las horas trabajadas, que convergen a niveles de la OCDE en
2060.
Fuente: Banco Central de Chile.
c. Factor Capital

Siguiendo la metodologia usual, el crecimiento del stock de capital en los primeros afios es coherente con las
proyecciones de inversién del IPoM, hasta 2024.° En adelante, se supone que el stock de capital crece a la
misma tasa que el PIB no minero, lo que es consistente con una senda de crecimiento balanceado.° La figura
5 muestra la evolucién de la tasa de crecimiento del stock de capital.

® Ademas de la proyeccién de inversidn se necesita un supuesto sobre la tasa de depreciacion. Se emplea una
tasa de depreciacion de 4,98%, que corresponde al promedio ente 2010 y 2020.

10 En los afios 2025 y 2026 se hace un ajuste gradual al supuesto de crecimiento balanceado. En 2025, el
crecimiento del stock de capital es 2/3 del crecimiento de 2024 mas 1/3 del que habria sido su crecimiento
balanceado en 2025. En 2026 se hace el mismo ajuste, aunque los ponderadores se invierten: 1/3y 2/3. Desde
2027, el crecimiento del stock de capital es igual al del PIB no minero.
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Figura 5: Evolucidn del Crecimiento del Stock de Capital
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Nota: Proyeccion de la tasa de crecimiento del stock de capital no minero. Hasta 2024 es consistente con las
proyecciones de inversion de este IPoOM. En adelante, converge a la tasa de crecimiento del PIB no minero, lo
gue es coherente con una senda de crecimiento balanceado.

Fuente: Banco Central de Chile.

d. Proyeccion Base y Sensibilidad

En conjunto, la proyeccion de crecimiento de los factores de produccién resulta en la proyeccién para el PIB
no minero. La tabla 1 muestra que en los proximos diez afios (2023-2032) el PIB no minero crece a una tasa
de 2,2% promedio por afio. La PTF contribuye con 0,35pp al crecimiento del PIB no minero. El factor trabajo
lo hace con 0,7pp, sustancialmente menos que los 1,4pp estimados en 2021 para el decenio 2021-2030. Como
se menciond previamente, esto se debe a que parte importante de la recuperacion de las horas trabajadas y
las tasas de participacion ocurrié en 2021y 2022, por lo que ya no contribuye al crecimiento a partir de 2023.
El stock de capital contribuye con 1,2pp al crecimiento del PIB no minero, muy similar a los 1,1pp del ejercicio
anterior.

Tabla 1: Crecimiento del PIB No Minero y Contribucién de los Factores de Produccién

PIB no minero Capital Trabajo PTF
2023-2032 2,2% 1,2% 0,7% 0,35%
Nota: Proyeccion de crecimiento tendencial del PIB no minero y contribucion de sus tres factores.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La figura 6 muestra que el crecimiento tendencial del PIB no minero sigue una trayectoria descendente en el
decenio 2023-2032. La trayectoria descendente se debe a tres factores. Primero, en los proximos dos afios, el
impulso al crecimiento tendencial que dard la recuperacién faltante de la participacién laboral de los grupos
rezagados serd menor que en 2021 y 2022.! Segundo, el crecimiento del stock de capital se supone
decreciente en el tiempo. Tercero, las horas trabajadas van reduciéndose para converger a los promedios de
la OCDE, lo que implica una contribuciéon descendente del factor trabajo al crecimiento tendencial.
Finalmente, la proyeccion sigue considerando un bajo crecimiento de la PTF, que se sustenta en la
consolidacién de una tendencia decreciente de este factor.!?
Figura 6: Trayectoria de Crecimiento Tendencial del PIB No Minero
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Nota: Trayectoria del PIB no minero en la estimacion central de crecimiento tendencial.
Fuente: Banco Central de Chile.
Para ilustrar la sensibilidad de la estimacidén central a distintos supuestos, se presentan dos escenarios
alternativos que difieren, principalmente, por la evolucién de las variables laborales.

Escenario optimista: Este escenario contempla una convergencia mas favorable de las variables laborales a
niveles de la OCDE. Asi, las horas caen mds lentamente que en el escenario central, cerrando solo la mitad de
la brecha con la OCDE en 2060. Las tasas de participacion y los niveles educacionales, por otro lado, aumentan
mas rapidamente, convergiendo a niveles de la OCDE en 2038.

Escenario pesimista: Este escenario considera que la pandemia generd cicatrices altamente persistentes en el
mercado laboral, de modo que la participacion laboral de los grupos rezagados (menores de 25 y mayores de
60 afios) recupera su nivel prepandemia muy lentamente, hacia 2055.13

11 Gran parte de la recuperacion de la participacién laboral tras el shock de la pandemia ya se hizo efectiva, por lo que su
impulso al crecimiento tendencial de los préximos afios es menor. La presente estimacién supone que la participacion
laboral de los grupos etarios que aln se encuentran rezagados—menores de 25 y mayores de 60 afios—se recuperara
totalmente hacia finales de 2024. Esto explica la diferencia entre esta estimacién y la anterior, cuando se estimé un
crecimiento tendencial del PIB no minero de 2,9% para el periodo 2021-2030.

12 \er Aguirre et al. (2021) y Recuadro V.1 del IPoM de Junio 2021.

13 Ademads, en el escenario pesimista las horas convergen a niveles OCDE ligeramente mas rapido que en el escenario
central; en 2055 en lugar de 2060. Un ultimo ingrediente del escenario pesimista es que el crecimiento del stock de capital
se ajusta inmediatamente a la senda de crecimiento balanceado (crecimiento del PIB no minero) desde 2025, y no de
manera gradual como en el escenario central, en el que el ajuste a la senda de crecimiento balanceado se completa en
2027.
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La tabla 2 muestra que, en el decenio 2023-2032, los escenarios optimista y pesimista sugieren un rango de
2-2,5% para el crecimiento del PIB no minero. En los préximos 30 afios, periodo 2023-2052, el crecimiento
tendencial es de 1,4% en el escenario central, lo que refleja las fuerzas antes descritas que generan una
trayectoria descendente de crecimiento. Los escenarios optimista y pesimista sugieren un rango de 1,2-1,6%
para el horizonte de 30 afios.

Tabla 2: Crecimiento del PIB No Minero en Distintos Escenarios

Pesimista Base Optimista
2023-2032 2,0% 2,2% 2,5%
2023-2052 1,2% 1,4% 1,6%

Fuente: Banco Central de Chile.

3. PIB mineroy PIB total

Como en ejercicios previos, la proyeccion de crecimiento tendencial del PIB no minero para los proximos diez
afos se combina con un supuesto sobre el crecimiento del sector minero para obtener el crecimiento
tendencial del PIB total. Se estima que el sector minero crecerd a una tasa de 1,5% por afio en el decenio
2023-2032. Este valor es menor que el empleado en las ultimas actualizaciones de crecimiento tendencial
(2%). Esta revision considera los bajos registros de crecimiento del sector en los ultimos afios, que alcanza un
promedio de 1% en el periodo 1997-2021, como muestra la figura 7, asi como la evolucion esperada por
Cochilco de la produccion de cobre y otros minerales como el litio. En diciembre de 2020, Cochilco (2020)
proyectaba que la produccién de cobre en el periodo 2020-2031 creceria a una tasa de 1,7% por afio, mientras
en diciembre de 2021, Cochilco (2021) proyectaba que la produccidn de litio tendria un crecimiento alto en el
periodo 2022-2025. Considerando todos estos elementos, una estimacion de crecimiento del sector minero
de 1,5% para los préximos diez afos parece adecuada.

Figura 7: Crecimiento Histdrico del PIB Minero
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Nota: Crecimiento anual del PIB del sector minero.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La tabla 3 muestra que, para el decenio 2023-2032, la combinacidn del crecimiento del PIB no minero de 2,2%
con el crecimiento del PIB minero de 1,5% resulta en un crecimiento tendencial del PIB total de 2,1%.*

Tabla 3: Crecimiento del PIB Minero y del PIB Total

PIB no minero PIB minero PIB total

2023-2032 2,2% 1,5% 2,1%
Fuente: Banco Central de Chile.

4. Estimacion del crecimiento histérico de la productividad total de factores (PTF)

Para concluir el andlisis del crecimiento tendencial, se actualiza el crecimiento histdrico de la PTF. A la luz de
la funcion de produccidon Cobb-Douglas, es posible leer los datos histéricos de PIB no minero, horas totales
trabajadas en el sector no minero (ajustadas por el indice de capital humano) y stock de capital no minero,
ajustado por su intensidad de uso, para obtener, de manera residual, el crecimiento de la PTF.%®

La figura 8 muestra el crecimiento histérico de la PTF. En el afio 2021 (ultimo valor de la serie), la PTF habria
crecido a una tasa de 2,9%, un registro elevado si se considera el promedio de los Ultimos diez afios, que
alcanza -0,05%. El alto crecimiento de 2021 se explica por un crecimiento del valor agregado sustancialmente
mayor al del factor trabajo, lo que refleja que el empleo se recuperd de la pandemia del Covid-19 mas
lentamente que el PIB. Sin embargo, el afio 2021 es atipico, al igual que el afio 2020, por lo que no se considera
que este alto crecimiento de la PTF refleje un cambio en la tendencia de bajo crecimiento que viene mostrando
en la dltima década.

Figura 8: Crecimiento Histdrico de la PTF
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14 Al'igual que en estimaciones anteriores, se considera que el sector minero representa 12% del PIB total.
15 El stock de capital se ajusta por intensidad de uso empleando datos de uso de energia eléctrica.
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5. Conclusion

La actualizacion del crecimiento tendencial sugiere que el PIB no minero crecerd a una tasa de 2,2% por afio
en los proximos diez afios (2023-2032). Andlisis de sensibilidad sugieren que esta estimacidn central se ubica
en un rango de 2-2,5%. Para los préoximos 30 afios (2023-2052), se estima un crecimiento del PIB no minero
de 1,4% por afio.

El sector minero creceria a una tasa de 1,5% por afo en el préximo decenio, por lo que el crecimiento
tendencial del PIB total seria de 2,1% en el periodo 2023-2032.

Estas estimaciones de crecimiento tendencial son mas bajas que las publicadas en junio de 2021 para el
decenio 2021-2030, principalmente debido a que gran parte de la recuperacion de las variables laborales, que
en 2020 fueron afectadas fuertemente por la pandemia, ocurrié en 2021 y 2022, por lo que deja de aportar al
crecimiento a partir de 2023. Asi, la actual estimacidon revela mas limpiamente el efecto del bajo crecimiento
de la PTF, que en la estimacion de junio de 2021 se redujo a 0,35% por afio, valor que sigue utilizandose en la
presente estimacion.

Capitulo 2. Actualizacién Metodologia de Estimacion del PIB Potencial

1. Introduccion

El PIB potencial mide la capacidad de crecimiento de la economia en plazos mds cortos, donde no se alcanza
una plena utilizacién y/o reasignacion de los recursos productivos.

La pandemia COVID-19 ha presentado desafios sustanciales tanto a hacedores de politica como a
macroeconomistas. En perspectiva histdrica, el shock significé importantes cambios en las condiciones
econdmicas y requirid de considerable adaptacion de hogares y firmas (Recuadro Ill.1, IPoM Marzo 2021).
Ante la intensificacion de los contagios, las autoridades anunciaron una serie de politicas sanitarias, el plan
fronteras protegidas, el plan de vacunacidn, el plan paso a paso con restricciones a la movilidad y aforos, asi
como una bateria de politicas macroecondmicas expansivas que ayudaron a mitigar los efectos en la
economia.®

La Figura 1 ilustra la evolucién temporal del nUmero promedio de visitas mensuales a estaciones de servicios
desde enero de 2019, y la compara con registros desestacionalizados de IMACEC excluyendo mineria. La figura
muestra que, en una primera fase de la pandemia, tanto la actividad como la movilidad presentan alta
correlacion. Los datos de visitas mensuales muestran una caida significativa en abril de 2020; sin embargo, los
datos diarios revelan una reduccion del 64% entre el 13 y el 22 de marzo, lo que pone de manifiesto el abrupto
y severo ajuste en las actividades econdmicas. El avance del plan de vacunacion y la adaptacion de firmas y
hogares, e.g. consolidacién de trabajo hibrido, explicé que la actividad se recuperara mas rapido y sobrepasara
los niveles prepandemia, mientras que la movilidad se recuperé mas gradualmente.

16 E| plan Paso a Paso ha sido flexible y dindmico en el tiempo adaptdndose a la situacién epidemiolégica.
Desde octubre 2022, el pais se encuentra en fase de apertura con minimas restricciones.


https://www.bcentral.cl/documents/33528/2917755/Recuadro+III.1_Impacto+restricciones.pdf/53608fd0-8e94-a7bf-652b-8655ae897523?t=1640026700620
https://www.gob.cl/pasoapaso/
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Figura 1: Visitas a Estaciones de Servicios e IMACEC No Minero
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Nota: Promedio mavil de visitas a estaciones de servicios a partir de microdatos administrativos diarios
(eje izg.) y IMACEC (2020.m2=100). Fuentes: Banco Central de Chile y SlI.

El objetivo de la minuta es explicar cdmo, en el contexto de la estimacidn del PIB potencial, se modificaron los
filtros estadisticos para tomar en cuenta el impacto de shocks grandes y persistentes sobre la dinamica del
PIB potencial (en este sentido, la metodologia no intenta controlar por cambios estructurales permanentes).’

Los resultados principales se resumen a continuacién. Al considerar la metodologia revisada, la actualizacion
de los datos hasta 2022.T3 e incorporar un nuevo crecimiento de PIB no minero tendencial, los resultados
entregan un crecimiento potencial estimado este aflo de 2,4%. A partir 2022.T4 el crecimiento del PIB
potencial va gradualmente alcanzando velocidades trimestrales anualizadas en 2023 en torno a 2,5%. Esta
proyeccion de crecimiento potencial es guiada por la actualizacidn del crecimiento tendencial que se explico
mas arriba.®

Por su parte, la brecha de actividad medida como la diferencia porcentual entre el nivel de PIB no minero a
costo de factores observado y su nivel potencial se revisa marginalmente desde el IPoM de Septiembre.*® En
efecto, la brecha de actividad se estima mas elevada en el T3 (2,9 vs. 2,2% en septiembre), dando cuenta de
los mayores niveles de demanda respecto a lo anticipado en septiembre.

17 El concepto de PIB potencial se refiere al nivel del PIB coherente con una inflacién estable y, por lo tanto, es el adecuado
para medir la brecha de actividad asociada a las presiones inflacionarias en el corto plazo. Dado que el PIB tendencial se
relaciona con la capacidad de crecimiento de mediano plazo de la economia, en el largo plazo ambas medidas convergen
al mismo numero. Sin embargo, en el corto plazo, elementos transitorios que alteran la capacidad productiva, como shocks
temporales a la productividad y limitaciones al uso de factores, pueden generar diferencias entre ambas mediciones. De
ahi la importancia de analizarlos por separado (para mas detalles, ver capitulo 1, en Banco Central de Chile, 2017).

18 Como se explicé en el capitulo 1, el crecimiento tendencial del PIB no minero en el decenio 2023-2032 es 2,2% por afio.
Sin embargo, debido a la trayectoria descendente del crecimiento del PIB tendencial en el préximo decenio, a efectos del
calculo del PIB potencial y las proyecciones de mediano plazo de este IPoM, se decidié utilizar el crecimiento promedio
del PIB tendencial del periodo 2024-2027, que corresponde a 2,5%. Este horizonte temporal es el adecuado para alimentar
las proyecciones de mediano plazo, dado que horizontes mas largos corresponden a una economia cuyos factores
productivos se proyectan significativamente diferentes a los relevantes para el horizonte de proyeccién de mediano plazo.
Excluir el afio 2023, por otro lado, evita considerar un afio de alto crecimiento tendencial por la recuperacién de la

participacion laboral en curso.
B
B{

19 En concreto, la brecha trimestral se mide usando la siguiente férmula 100 x log(: ), donde PIB; denota nivel

potencial.


https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/crecimiento-tendencial-proyeccion-de-mediano-plazo-y-analisis-de-sus-determinantes-4
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La estructura de la minuta se organiza de la siguiente manera. La seccién 2 resume brevemente la metodologia
previa de estimacion del PIB potencial. La seccidn 3 presenta la metodologia usada en el IPoM de junio 2022
incluyendo los resultados principales. La seccidn 4 presenta ejercicios de sensibilidad. Finalmente, en la dltima
seccion se presentan las conclusiones de esta minuta.

2. Antecedentes y metodologia previa

Esta seccion resume antecedentes recientes sobre cambios metodoldgicos. En el IPoM de junio 2019 se
revisaron las proyecciones del PIB tendencial y potencial. El PIB tendencial actualizd la fuerza laboral
incluyendo la migracién (disponibilidad de datos y proyecciones oficiales de INE) y también por la actualizacién
de otros insumos productivos.?°

Posteriormente, en el IPoM de junio 2021 en el recuadro V.1, (Tabla V.5) se revisé el PIB tendencial y se
menciona en el resumen del IPoM:

[...] Para el periodo 2021-2023 se estima un crecimiento potencial en torno a 2,1% (alrededor de 1,7%
en marzo). Esto refleja la mayor capacidad de adaptacion de la economia y las menores cicatrices que
estaria dejando la pandemia, lo que reduce la persistencia de sus efectos negativos sobre la
productividad y la disponibilidad de factores. Con todo, hacia el mediano plazo, el PIB potencial
convergeria a cifras comparables con las del tendencial.

Detalles adicionales del procedimiento de calculo se encuentran en la minuta publicada junto con el IPoM de
junio 2021. En resumen, el procedimiento de estimacidn del nivel de PIB potencial se extendid hasta 2019.T3,
a continuacion, se ocupo la inferencia del filtro entre 2019.T4 a 2021.T1, y proyeccién desde 2021T2 en
adelante. Ademds, la estimacion incluyd un supuesto y/o juicio de adaptacién en 2021.73.%! Finalmente, se
sensibilizd la proyeccidn con tasas de convergencia de escenarios optimista y pesimista de crecimiento de PIB
tendencial.

En los IPoMs de junio, septiembre y diciembre de 2021 no hubo cambios de PIB potencial. En el IPoM de marzo
2022 se utilizé el PIB no minero con compilacién de referencia base 2018, y se ajustd el nivel del PIB potencial
de manera de asegurar cierta invariabilidad histérica de la brecha, manteniendo inalteradas las velocidades
de PIB potencial.??

Notese que los ejercicios anteriores de estimacién del PIB potencial consideran una muestra de datos para el
periodo de metas de inflacidn, hasta 2019.T3. Al no incluir informaciéon mas reciente, se evita inestabilidad
paramétrica en la estimacidn de los parametros dada la ocurrencia de shocks grandes e inusuales como la
pandemia. La siguiente seccidn presenta una innovacién metodoldgica que permite incluir toda la informacion
disponible.

3. Nueva metodologia

Esta seccion desarrolla una nueva metodologia que logra mayor robustez ante shocks grandes e inusuales
tales como el COVID-19.

20 E| crecimiento del PIB tendencial es un ancla en proyeccién del crecimiento del PIB potencial en la metodologia filtro
multivariado (FMV-X).

21 El juicio de experto fue guiado por inferencia del modelo estructural XMAS y otros antecedentes tales como el avance
de vacunacion en Chile y el mundo, recuperacién de datos de movilidad, entre otros.

22 En marzo, ante la indisponibilidad de datos anteriores a 2013, se utilizé un empalme interno lo que se subsané en junio
2022 al contar con datos oficiales desde 1996 publicados en abril.


https://www.ine.cl/docs/default-source/demografia-y-migracion/publicaciones-y-anuarios/migraci%C3%B3n-internacional/estimaci%C3%B3n-poblaci%C3%B3n-extranjera-en-chile-2018/estimaci%C3%B3n-poblaci%C3%B3n-extranjera-en-chile-2020-metodolog%C3%ADa.pdf?sfvrsn=48d432b1_4
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3006211/Recuadro+V.1_PIB+tendencial.pdf/19950346-1609-fa53-8413-8e28c45a56d7?t=1640024463187
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3006211/Minutas_Citadas_en_Recuadros_IPoM_Junio_2021.pdf
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3.1. Datos

Es de interés central el PIB no minero a costo de factores, variable que observan los filtros. También se
actualizd la muestra hasta 2022.T3 para todas las variables empleadas en los filtros, incluyendo la informacion
de encuestas de expectativas de crecimiento e inflacidn de largo plazo (Consensus Economics).

3.2. Metodologias

Entre las metodologias previas utilizadas se encuentran filtros estadisticos multivariado extendido (FMV-X) y
Trivariado (TRIVAR). En esta aplicacidn, nuevamente extendemos el FMV-X para incorporar shocks “exégenos”
de oferta motivados en los desarrollos de la pandemia y “system priors”.?® Los resultados del modelo TRIVAR
extendido se muestran en el anexo.

En primer lugar, los shocks de oferta reflejan un esfuerzo en la literatura econdmica que apunta a determinar
y cuantificar los factores que influenciaron las dindmicas observadas durante la pandemia. Por ejemplo,
Bagaee y Farhi (2022) analizan el impacto de shocks de oferta y demanda agregados en un modelo de
equilibrio general con estructura de produccion desagregada y multisectorial. Bajo distintos supuestos de
complementariedad y sustitucién de bienes intermedios en la produccidn y ajustes de preferencias de bienes
finales demandados, la calibracion permite cuantificar el rol relativo de shocks de oferta y demanda en el
contexto de la pandemia. El andlisis de los efectos agregados tiene en cuenta canales de ajuste que
amplifican/amortiguan los efectos sectoriales dependiendo del origen del shock. Guerrieri et al. (2020), por
su parte demuestran analiticamente como shocks de oferta sectoriales pueden determinar reducciones de la
demanda agregada, si existen complementariedades relevantes entre los productos y servicios afectados.
Finalmente, Cesa-Bianchiy Ferrero (2021) también exploran esta hipétesis encontrando apoyo empirico.

En nuestro caso, seguimos Lenza y Primiceri (2020) que estiman shocks de oferta usando vectores
autoregresivos estructurales bayesianos (SVAR bayesiano).?* Esta metodologia se caracteriza por la
introduccion de “scale factors”, que permiten una amplificacién transitoria de la varianza de los shocks
durante los trimestres en los que el COVID-19 impacté en la economia con mayor fuerza. Mas detalles sobre
la estimacién se brindan en el anexo de esta minuta.

La Figura 3 presenta los shocks de oferta estimados. La evidencia entrega resultados consistentes con una
menor actividad puntual coincidente con las protestas en 2019.T4 y, posteriormente, con las restricciones de
movilidad de 2020-21. Ademas, se verifica satisfactoriamente que los shocks de oferta estimados son
comparables con la evolucidn temporal de: (i) visitas a estaciones de servicios (promedio trimestral); y (ii)
datos de movilidad registrados por Google Mobility Index. Aunque existen algunas diferencias durante el
trimestre del estadillo social, las tres fuentes muestran una profunda caida en 2020.T2 seguida por un
aumento gradual consistente con las fases de apertura.?®

23 |a estrategia de incluir una variable exégena para controlar eventos extremos en la estimacién no es novedosa. Sin
embargo, para estimaciones de variables inobservables si lo es, en el contexto de la estimacion de la tasa de interés neutral
ver por ejemplo, Holston, Laubach y Williams (2020).

24 Ver también Islamaj, Ulrich Ruch y Vashakmadze (2021) para una aplicacion de la misma metodologia en el contexto
de economias asiaticas.

25 por ejemplo, ambas series muestran un punto maximo en 2020.T4, con la relajacién de las medidas, seguido por una
reduccién en 2021.T2 con la reintroduccion de restricciones.



banco

central
Chile
Figura 3: Andlisis de Movilidad desde 2019
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Nota: Los paneles (a) y (b) muestran el nivel y la variacion trimestral de visitas a las estaciones de servicios:
indice
100 x log (-2
indice_,
de oferta estimados con las variaciones trimestrales de visitas a estaciones de servicios y el Google Mobility index (Work
Mobility Index). Los shocks estimados se normalizan en 2020.T2 tal que sean iguales a la caida observada en las visitas

a estaciones de servicio. Primera observacién de Google Mobility Index 2020.T2. Fuentes: Banco Central de Chile,
Google, SII.

), por ejemplo, O significa mantencidn de nivel del trimestre anterior. El panel (c) compara los shocks
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El filtro multivariado (FMV-X) es modificado a través de dos ajustes. Primero, se agrega el término ¢,Ex0S;
en la ecuacién que describe la evoluciéon del crecimiento trimestral del PIB potencial:

Gy = (1—0) X (Gi—y + $,Ex0S,) + G + o€f (1)

donde G, ExoS;, G° representan el crecimiento trimestral de PIB potencial, los shocks exdgenos de oferta y
el crecimiento trimestral de PIB tendencial, y 6, ¢, o, denotan parametros a estimar. El esto del modelo se
mantiene sin cambios (Anexo A3.).%®

Segundo, en la fase de estimacion, se introduce una capa adicional de juicio informado en la definicion de los
priors del modelo. En particular, siguiendo Andrle y Benes (2013), se incluyen “system priors” para cautelar
que las propiedades y predicciones ciclicas mas relevantes del modelo FMV-X sean preservadas, ante cambios
muy importantes en los datos de actividad marginales (COVID-19). Para operacionalizar el procedimiento, en
primer lugar, se define como propiedad deseable una cierta invariabilidad de las funciones de impulso y
respuesta (FIRs) y la descomposicion de la varianza de la estimacion del FMV-X utilizando datos hasta el
periodo pre-estallido social.?” En segundo lugar, se informan los “system priors” con estas propiedades en la
estimacion que ocupa la muestra completa de datos (mas detalles en Anexo). Técnicamente, en el calculo de
la funcidn de verosimilitud la metodologia bayesiana considera y supone menos probables desvios
significativos de “system priors” y, por lo tanto, grandes desvios tienden a ponderar poco en el valor de la
funciéon de verosimilitud.

El uso de shocks de oferta y “system priors” permite mayor estabilidad de estimacién de los parametros al
usar toda la muestra. Por ejemplo, considerando la ecuacién (1) y usando la muestra completa, la metodologia
propuesta entrega una estimacion de 6 en torno a 0.12 similar a la obtenida con la muestra prepandemia. En
contraste, sin el cambio metodoldgico el pardmetro estimado cambia mucho.?®

3.3. Resultados

Los resultados principales se ilustran en el grafico de la Figura 5. Respecto a la estimacién anterior, el PIB
potencial reestimado entrega niveles algo mayores en varios de los trimestres pasados, mientras que
mantiene niveles similares en los trimestres del afio en curso. Estas diferencias se explican por la metodologia
de estimacion. En primer lugar, la estimacién actual infiere una caida transitoria en 2020.T4, reevaluacién
esperable dada la extension de la muestra. En segundo lugar, entrega una caida en el potencial en periodo de
la pandemia, con una caida mas pronunciada en 2020.T2 y, en adelante suaviza la recuperacion coherente
con la fase de apertura que tuvo lugar en el segundo semestre del 2021, con una recuperacién fuerte con
velocidades trimestrales de 1,0% en 2021T3 que se moderan a 0,7% en T4 (comparado con 1,1% y 1,2% en la
estimacion anterior). Los niveles de PIB potencial a principios de 2022 moderan sus velocidades en los tres
trimestres del afio, dejando en consecuencia una variacion interanual promedio en torno a 2,4% para este
afio, menores que las contempladas previamente.

2% En el caso del filtro TRIVAR, la ecuacién extendida se escribe G, = G,_; + pEx0S, + €, lo que supone que el
crecimiento potencial sigue un proceso estocastico integrado de orden uno o paseo aleatorio.

27 por ejemplo, se incluyen priors sobre la funcién de impulso respuesta de la tasa de crecimiento del PIB potencial ante
un shock a la tasa de crecimiento del PIB potencial y se analizan las dindmicas para diferentes submuestras.

28 E| modelo sin shocks exdgenos y con muestra completa interpreta la fuerte caida en el PIB no minero seguida por una
rapida recuperacién como una dindmica generada principalmente por shocks de demanda, lo que produce una serie de
potencial suavizada y un coeficiente 6 en torno a 0.18.
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La proyeccidn del crecimiento de PIB potencial converge a la tasa de expansién del PIB tendencial (2,5% en el
periodo 2024-2027).% La estimacién de la brecha de capacidad se ubica en torno a 2,9% en 2022.T3, que se
compara con la proyeccion de 2,2% del IPoM de septiembre 2022. La principal fuente de revision en el
trimestre se explica por un dinamismo de demanda mayor que lo anticipado en el IPoM anterior.

Figura 5: PIB No Minero Efectivo y Potencial

PIB no minero y potencial: actual vs anterior
(Nivel real, $ encadenado)

Vel. tit %

sept-22 | dic-22 44.000.000
1971 0,8 0,7 P
19T2 0,8 0,7 _z”
1913 [ 08 07 3] 42.000.000 2%
1974 0,0 0,2 s’
2011 | 03 0,8 s
20121 -7 ) -2,0 40.000.000
2073 -1,0 -1,0
2014 | 03 0,3 ?&/
2171 0,7 0,8
2172 06 06 38.000.000
2173 1,1 1,0
21T4 1,2 0,7 Var. Anual % Vel. t't %
2271 0,7 05 36.000.000 sept-22 | dic-22 | sept-22| dic-22
22712 0,7 0.4 2019 3,0 2,7 0,5 0,6
S 07 04 2020 0,8 04 | -03 -0,5
2274 07 06 34.000.000 2021 1,3 1,3 0,6 0,8

: b 2022 3,3 2,4 0,6 0,5

23T1 0,7 0,6 2023 2,8 2,4 0,6 0,6
2312 0,7 0,6 2024 | 29 2,5 0,7 0,6
2373 0,7 0,6 32.000.000 — — — — — —
2314 | 07 0,6 @TEE2R]TE2JTE2]TE2RTE2ITE2
24T1 0,7 0,6 PIB Potencial Sep.22 - = = Proyeccioén Potencial Sep.22
2412 0,7 0,6 PIB Potencial Dic.22 = = =Proyeccion Potencial Dic.22
2413 0,7 0,6 PIB NM CF (SA)
2474 0,7 0,6

Nota: Proyeccion se denota en color azul.
Fuente: Banco Central de Chile.

3.4. Caida de actividad en 2020.T2 por irrupcién de COVID-19: Comparacion con literatura

Esta seccién compara los resultados presentados en la seccién anterior con una seleccién de articulos de la
literatura que analizan el rol relativo de shocks de oferta y de demanda en la dinamica del PIB durante el
periodo de la pandemia (Tabla 1).

Los resultados de la Figura 5 presentan una caida inédita de la velocidad trimestral del PIB no minero en
2020T2, la que alcanza -13,9%. El FMV-X estima una caida en el crecimiento del PIB potencial (t/t) de -2,0%,
lo que sugiere que los shocks de oferta contribuyeron a explicar una menor parte del ajuste en la actividad
observada en 2020.T2. Lo anterior es equivalente a decir que la mayor proporcion de la caida en activad en
ese trimestre se explica por una abrupta caida en demanda.

2% La metodologia FMV-X contiene una ecuacién de ley de movimiento de velocidades trimestrales del PIB potencial que
converge a una velocidad anualizada de 2,5% en el horizonte de proyeccion.
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Otros trabajos de la literatura basada en modelos estructurales recientes también presentan este tipo de
descomposiciones. Brevemente, la literatura encuentra mayores contribuciones negativas de shocks de
oferta, pero cuantitativamente los efectos dependen de la modelacién detallada (restricciones de ajuste en
mercados, elasticidades de sustitucion, complementariedad en consumo/produccién y la estructura
productiva). Por ejemplo, Bagaee y Fahri (2022) estudian los efectos del shock de COVID-19 calibrado de
manera tal que genere una reduccion del empleo en linea con lo que se observé entre febrero y marzo de
2020 en los EE.UU. Es relevante para explicar estos efectos el grado de interconexion entre los sectores
productores de bienes intermedios y ajustes de demanda de bienes finales. La simulacion del modelo con
shocks de oferta y demanda es capaz de generar una caida total de 8,1% en el PIB real que se compara con un
ejercicio contrafactual caracterizado Unicamente por shocks de oferta que pueden explicar una caida de sélo
5,7% del PIB, mientras que, si se activan Unicamente shocks de demanda, la simulacién es capaz de explicar
una caida de 5,1% del PIB.3° Estas estimaciones se comparan con una caida trimestral del PIB efectivo de 8,9%.

En otro trabajo, Ulrich Ruch y Taskin (2022) utilizan un SVAR con datos de 14 paises ponderados por sus
capitalizaciones del mercado accionario y verifican que, en términos de variacion trimestral, 2/3 (1/3) de la
reduccion de crecimiento entre 2019.T4 y 2020.T1 fue generada por shocks de demanda (oferta), y
aproximadamente 1/2 de la reduccién en 2020.T2 fue generada por shocks de oferta.

La importancia de los shocks de oferta es también enfatizada en Bekaert, Engstrom y Ermolov (2020) a través
de un analisis empirico en el cual la identificacién de los shocks se obtiene a través de los momentos
estadisticos de los datos (2do, 3ro, 4to momentos incondicionales), usando también datos de encuestas. Uno
de los resultados principales es que la caida trimestral de PIB real de aproximadamente -8,6% en 2020.T2 se
descompone por contribuciones de shocks de demanda de -3,7% y de oferta de 4,9%.

30 Notar que en Baqgaee y Fahri (2022) la caida del GDP en el escenario con ambos shocks no corresponde a lo que se
obtiene sumando el impacto individual de los dos shocks; la intuicién es que reduccidn de demanda en sectores
econdmicos ya caracterizados por fuerte limitaciones de oferta, no generan un impacto tan grande como en un contra
factico caracterizado por Unicamente shocks de demanda.
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(2022)

caracterizado por produccién
con multiples factores y
encadenamientos input/output.
El modelo es calibrado de
manera de generar una
reduccién de empleo en linea
con lo que se observa en los
datos entre 20.M2 y 20.M3.

Referencia Metodologia / detalles Impacto de los shocks de | Paises analizados
oferta/demanda
BCCh FMV-X Filtro Multivariado extendido En 2020.72 el nivel de PIB NM Chile
con shocks exdgenos y system CF cae trimestral 13,9%, se
priors. descompone por una caida de
PIB potencial de 2,0y -11,9%
por mayor brecha (demanda).
Bagaee y Fahri Modelo Estructural Simulacidn explica una caida EE. UU.

total t/t de 8,1% en el PIB real,
se cuantifica que shocks los de
oferta determinan una caida de
5,7% del PIB, mientras los
shocks de demanda determinan
una caida de 5,1% del PIB. En los
datos efectivos el PIB cae -8,9%.

Ulrich Ruch y Taskin
(2022)

Metodologia empirica, SVAR con
restricciones de signos.

Variacién trimestral, 2/3 (1/3)
de la reduccidn de crecimiento
entre 19.T4y 20.T1 fue
generada por shocks de
demanda (oferta) mientras 1/2
de la reduccidn de crecimiento
en 20.T2 fue generada por
shocks de oferta.

Global, 14 paises

Bekaert, Engstrom y
Ermolov (2020)

Empirica, con datos de
encuestas; los shocks son
cuantificados a través de

revisiones de proyecciones. La
identificacion de los shocks se
obtiene a través de los
momentos estadisticos de los
datos.

La caida de PIB real (-8.6%
anualizada) en 20.T2 se explica
por 2/3 por shocks de ofertay

1/3 por shocks de demanda.

EE. UU.

4. Analisis de sensibilidad

Esta seccion presenta un analisis de sensibilidad y un rango construido a partir de especificaciones y
modelaciones alternativas. Se consideran los siguientes modelos: FMV-X original, FMV-X con shocks de oferta
y system priors, modelo TRIVAR con shocks de oferta estimados, y modelo HP.3!

La Figuras 6.a y 6.b resumen los resultados, incluyendo también la serie generada a través del filtro HP, como
referencia. Intuitivamente, los modelos que no incorporan shocks de oferta, como el popular filtro HP, no
permiten capturar efectivamente la caida del PIB potencial por razones intuitivas: es un filtro estadistico. El
corredor permite posicionar de manera transparente el resultado principal del FMV-X dentro de rangos de
referencia. En el Anexo se presentan la figuras de PIB potencial y brecha mostrando cada modelo.

31 En el caso del FMV-X se consideran dos alternativas: en la primera, los shocks de ofertas son estimados a través de un
BVAR y en la segunda se utiliza el indice de movilidad de Google utilizando solamente los datos de movilidad laboral
(“Work Mobility”), que se pueden interpretar como shocks de oferta (ver Espitia et al., 2021).
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Figura 6a: PIB Potencial No Minero (parte superior)
(variacion trimestral, %)
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Figura 6b: Brecha
(%)
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Nota: Las Figuras muestran el PIB potencial y la brecha, calculada con modelo FMV-X con shocks de oferta estimados y
system priors, FMV-X estandar y filtro HP; ademas, se presentan rangos construidos con maximos y minimos de los
siguientes modelos: FMV-X con shocks de oferta estimados y system priors, FMV-X con shocks Google Mobility Index y
system priors, FMV-X tradicional, y TRIVAR con shocks de oferta. Fuente: Banco Central de Chile.
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5. Conclusiones

Esta minuta extiende la metodologia de filtros de PIB potencial incorporando shocks exdgenos de oferta y
otras innovaciones. La estimacion adapta las metodologias utilizadas en la estimacion anterior para
robustecerlas ante la inestabilidad en los parametros generada por los impactos de la pandemia (cuarentenas,
caida en movilidad, etc.) en las actividades econdmicas y para formalizar el juicio de expertos a través de la
implementacién de system priors para filtrar las predicciones del modelo.

Los resultados se alinean con los juicios previos sobre evolucion de la actividad durante la pandemia
(adaptacion y apertura). Ademads, estos resultados son coherentes con los encontrados en la literatura
existente.
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Anexo

A.1 Detalles Metodoldgicos

a. Introduccién de Shocks Exdgenos

Los filtros multivariado y trivariado son extendidos con la observacién de shocks exégenos de oferta estimados
a través de un VAR Bayesiano. Lenza y Primiceri (2020) proponen estimar un VAR ajustando temporalmente
al alza la varianza de los shocks para acomodar la mayor volatilidad de los datos producto de la ocurrencia de
eventos macroeconémicos de magnitud muy grande. Por ejemplo, los efectos de shocks en la actividad
causado por el estallido social de octubre 2019 y las restricciones de movimiento aplicadas en distintos grados
durante 2020-2021.

Los datos incluyen las siguientes variables: la tasa de crecimiento trimestral del PIB, la tasa de inflacidn, la tasa
de politica monetaria, y la depreciacion del TCR. Ademas, se imponen restricciones de signos a la Uhlig (2005)
para distinguir shocks de demanda y de oferta. La matriz siguiente resume las restricciones elegidas:

\ €s €p €pmp EATCR

G + + - i

T -+ - +

i -+ + o+
ATCR + -— i +

Donde G, denota la tasa de crecimiento del PIB, 7 la tasa de inflacidn, i la tasa de interés de politica monetaria
y TCR el tipo de cambio, y €; representan los shocks estructurales.

Se asume que el shock positivo de oferta determina un aumento contemporaneo de la actividad econdmica,
una reduccidn de la inflaciéon, de la tasa de politica monetaria (asumiendo un régimen de metas de inflacién)
y una depreciacién de la tasa de cambio (para favorecer el ajuste del exceso de oferta de producto
domésticos).3?

Se asume un shock positivo de demanda determina un aumento contemporaneo de la actividad econdémica y
de la tasa de inflacién, un aumento de la tasa de politica monetaria y una apreciacién de la tasa de cambio (la
cual se manifiesta por un exceso de demanda de productos internos).

Los shocks de oferta asi estimados, especialmente durante la pandemia del COVID-19, son coherentes con
mediciones mas directas de los efectos de las restricciones como, por ejemplo, el nimero promedio de visitas
a estaciones de servicios, lo que da apoyo a la metodologia elegida (ver Figura 1 en el texto principal).

32 | a depreciacién de TCR a seguido de shocks de oferta es un resultado estdndar en modelos Neo-Keynesiano de economia
abierta (ver por ejemplo, Lubik y Schorfheide, 2005).
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b. Introduccion de System Priors

En el FMV-X se introducen también priors sobre las propiedades del modelo (Andrle y Benes, 2013) conocidas
como system priors que complementan las priors estandar sobre los parametros. En este ejercicio se postulan
system priors sobre las FIRs y la descomposicién de la varianza de los shocks.3? En ambos los casos, las priors
son informadas considerando los resultados de un modelo FMV-X estimado con datos disponibles a la fecha
de la revision del IPoM junio 2019, esto es datos hasta 2019.T2. Las mencionadas propiedades del modelo
guian la especificacion de system priors. Estas priors influyen en la estimacién del modelo cuando se extiende
la muestra hasta 2022.T3. Consecuentemente, las predicciones y propiedades del FMV-X resultan mas
comparables con las dindmicas histéricas al tiempo que incorpora la informacién de las fluctuaciones de la
actividad econdmica agregada provocadas por la pandemia COVID-19.

En primer lugar, los priors sobre las FIRs cautelan que las dindmicas temporales no se vean exageradamente
afectadas por la pandemia. En segundo lugar, para la descomposicidn de la varianza se consignan priors sobre
las proporciones relativas de varianza explicadas por los distintos shocks. Mas formalmente, las system priors
modifican la funcion de verosimilitud como sigue:

donde Y denota los datos, Z denota las propiedades del modelo M, L(Y|.) representa la funcién de
verosimilitud que resulta de haber observado la muestra de datos Y, p;(Z|.) denota la densidad system prior
(por ejemplo, sobre las propiedades “Z” de las FIRs) y p,,(E|M) el prior marginal “estandar” sobre el vector
de parametros =.

A.2 Detalles Resultados de PIB Potencial y Brecha

En este Anexo se presentan el PIB potencial y brecha presentados en el texto principal (FMV-X con shocks
exdgenos y system priors) juntos con los resultados asociados con el FMV-X original, FMV-X con solo shocks
de oferta, TRIVAR con shocks de oferta, y filtro HP. El corredor es construido como min-max de los modelos,
excluyendo el filtro HP. Las Figuras A.1.a y A.1.b presentan los resultados.

33 La metodologia system priors otorga flexibilidad al investigador para proponer modelos que entregan predicciones que
guardan coherencia con la teoria econdmica. Ejemplos de otras system priors potencialmente interesantes incluyen priors
sobre la descomposicidn espectral del modelo y medidas de “coherencia” a partir de medidas de cross-spectrum de los
datos.



Figura A.1.a: PIB Potencial No Minero (parte superior)
(variacion trimestral, %)
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Nota: Las Figuras muestran el PIB potencial y la brecha, calculada con modelo FMV-X con shocks de oferta estimados y
system priors, FMV-X estandar, FMV-X con shocks Google Mobility Index y system priors, filtro TRIVAR con shocks de
oferta, y filtro HP; ademas, se presentan rangos construidos con maximos y minimos de los siguientes modelos: FMV-X
con shocks de oferta estimados y system priors, FMV-X con shocks Google Mobility Index y system priors, FMV-X
tradicional, y TRIVAR con shocks de oferta. Fuente: Banco Central de Chile.
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A.3 Detalles sobre el Filtro Multivariado Extendido Original

El Filtro Multivariado Extendido (FMV-X) se basa en el modelo propuesto por Blagrave et al. (2015). El filtro
multivariado es un modelo semi-estructural, cuyas principales ecuaciones son las siguientes:

Producto potencial y brecha
=Y -Y (1)
Ve = dYe-1 + &
Vt:Yt—l'l'thOt-l_sf
GP*" = (1= 0)GP%} + 0G{T™ + &f

GETams = (1 — 05°)GET9™ + 055Gy, +&f

Curva de Phillips (CP)
Ty =B - [EeTrsr, Tem1, Vo teTe]' + €7 (2)
Ley de Okun
ut = Ut - I‘_]t (3)
U = TpUpog — T1Ye + €F

Las ecuaciones en el bloque (1) describen la evolucion del producto potencial y la brecha. En particular el
crecimiento potencial converge, segun ventana temporal, a niveles implicitos en (Gf"*") y finalmente en su
estado estacionario a (G£°). La ecuacidn (2) describe la dindmica de la inflacién a través de una curva de Phillips
que incluye en particular expectativas de inflacidn. Por ultimo, el bloque (3) define la brecha de la tasa de
desempleo (u;) como el desvio de la tasa observada (U,) respecto a la tasa NAIRU (U,) (ver Barrero y Albagli
(2015)). Luego se relaciona esta brecha de desempleo con la brecha de actividad mediante una Ley de Okun.
El FMV-X ademas incorpora ecuaciones que relacionan las proyecciones de inflacién y crecimiento del modelo
con las expectativas observadas. Para esto se emplean proyecciones de mediano y largo plazo. Estos ajustes
permiten reducir el sesgo de final de la muestra de la estimacion. Entre las principales mejoras de respecto al
FMV se encuentra una mejor estimacion de la velocidad de ajuste del potencial (parametro 6) y mejor
prediccidn incondicional respecto a su antecesor.



banco
central

Chile
Minuta citada en el Recuadro 11.2:

Estimaciones de la tasa de interés real natural

Agustin Arias, Guillermo Carlomagno, Valentina Cortés, Nicolas Eterovic, Jorge Fornero,
Markus Kirchner, Carlos Molina y Matias Mufioz (Diciembre, 2022)

1. INTRODUCCION

Esta minuta describe los andlisis realizados en la estimacion de la tasa de interés de politica
monetaria neutral (TPMN) para Chile. Se presenta una actualizacion de las estimaciones siguiendo
las metodologias empleadas en la minuta del IPoM de Junio 2021%. La revisién previa usé datos
hasta el primer trimestre de 2020. Esta actualizacién extiende la muestra hasta el tercer trimestre
de 2022 y afiade nuevas metodologias en linea con la practica de otros bancos centrales. Lo anterior
permite una estimacién mas robusta de la TPMN, en un contexto donde la economia ha
experimentado multiples shocks, algunos inusuales como la pandemia del Covid-19.

La reestimacion de la TPMN sugiere un alza respecto a lo estimado en el IPoM de junio 2021,
ubicando a la TPMN real en torno a 0,75%, que constituye un incremento de 25 puntos base (pb)
respecto a la estimacidn previa. Asi, la TPMN nominal se ubica en 3,75%, luego de adicionar la meta
de inflacién de 3% del Banco Central de Chile (BCCh). Excluyendo las estimaciones extremas, se
obtiene un rango para la TPMN real entre aproximadamente 0,5y 1%, o entre 3,5y 4% para la TPMN
nominal. La revisidn es coherente con la reciente reversién de las tasas neutrales en otras
economias.

El resto del capitulo se estructura de la siguiente manera: la seccién 2 brinda un marco conceptual
en donde se define qué es la tasa de interés neutral. La seccidn 3 explica el contexto econdmico y
financiero en el cual se enmarcan las nuevas estimaciones, en conjunto con una revisidon de
literatura sobre los métodos de estimacion de la tasa de interés neutral. En la seccion 4 se describen
en detalle los modelos empiricos utilizados y los resultados obtenidos Finalmente, la seccién 5
resume las principales conclusiones de esta actualizacion.

2. MARCO CONCEPTUAL

La tasa natural, o neutral, de interés es una tasa real asociada a un concepto de equilibrio libre de
fricciones que depende del modelo bajo estudio y de la temporalidad de la pregunta (corto, mediano
o largo plazo). Dado que vivimos en un mundo con fricciones, esta tasa de interés no es observable
y, por lo tanto, debe ser inferida a partir de variables y relaciones que si son observables.

! Minutas Citadas en Recuadros IPoM Junio 2021.



https://www.bcentral.cl/documents/33528/3006211/Minutas_Citadas_en_Recuadros_IPoM_Junio_2021.pdf/e7a6a50f-62f7-2ed4-66c7-eae9912aa152?t=1623776561657
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Esta tasa fue inicialmente definida por Knut Wicksell de la siguiente forma:

“There is a certain rate of interest on loans which is neutral in respect to commodity
prices, and tends neither to raise nor to lower them. This is necessarily the same as
the rate of interest which would be determined by supply and demand if no use were
made of money and all lending were effected in the form of real capital goods.”
(Wicksell, Interest and Prices, 1898, p. 102).

Bajo esta definicidn, la tasa natural de interés seria aquella bajo la cual hay estabilidad de precios y
donde se igualan las decisiones de ahorro e inversién en una economia. Otro concepto de tasa de
interés real neutral (TIRN)? utilizado para el analisis macroeconémico suele basarse en la
redefinicién dada por Woodford (2003), que define la TIRN como la tasa de retorno real de equilibrio
—que depende de fundamentales econémicos como la productividad y preferencias, entre otros—
en un contexto de precios completamente flexibles.

Extendiendo estos conceptos a un enfoque tendencial, y entendiendo que la tasa de politica
monetaria de los bancos centrales debiese ser coherente con la tasa natural de la economia?, el
BCCh define la tasa de politica monetaria neutral (TPMN) como aquella tasa de corto plazo
coherente con un PIB en su nivel de equilibrio de largo plazo —tendencial— y una inflacion que se
ubica en la meta de 3%, una vez que los efectos de los shocks transitorios en la economia se han
disipado.® Por esta razén, la TPMN es inherentemente una tasa de politica asociada a un equilibrio
de estado estacionario, a la que se espera que la TPM efectiva converja gradualmente, en ausencia
de perturbaciones adicionales que alejen la economia de su nivel tendencial. De ahi que la TPMN
referida es la que se entiende como una tasa neutral tendencial.

La tasa neutral es un pardmetro importante para la calibracién de los modelos de proyeccidn, toda
vez que marca el nivel hacia donde la tasa de politica monetaria converge en el largo plazo.

Cabe destacar que la TPMN es una tasa libre de premios por riesgo y por plazo. Por ende, en la
medida en que estos componentes puedan fluctuar en el tiempo, cambios en la TPMN no irdn
necesariamente aparejados con movimientos equivalentes en las tasas de mercado ni en sus
expectativas. Es posible que la TPMN exhiba una tendencia decreciente al mismo tiempo que tasas
de activos riesgosos se mantengan constantes o incluso aumenten.

2 En este capitulo se utilizard indistintamente la abreviacién TIRN y TPMN real para referirse a la tasa de
politica monetaria neutral real.

3 Orphanides y Williams (2002) postulan que para que un banco central tenga éxito en la estabilizacién de
precios debe alinear su tasa de politica con la tasa natural de la economia.

4 En cada momento en el tiempo conviven en una economia un sinfin de tasas de interés; la TIRN hace
referencia, de forma genérica, a dicho conjunto. Mientras que la TPMN corresponde al nivel de la tasa de
interés natural - TIRN mas nivel de inflacién esperado - del activo que usa el Banco Central para fijar la TPM.
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3. CONTEXTO Y LITERATURA RELACIONADA

Desde la ultima revision de la TPMN realizada en el IPoM de junio 2021, la economia ha enfrentado
multiples shocks macroecondmicos. En particular, se desplegaron importantes paquetes de
estimulo para lidiar con las consecuencias econdmicas generadas por la pandemia COVID-19 y se
retiraron ahorros previsionales por un monto acumulado en torno al 33% del PIB durante 2021.
Adicionalmente, desde 2021 se ha observado un importante aumento en los costos externos
explicado por mayores precios de materias primas y alimentos debido a la disrupcidn en las cadenas
globales de suministros y, ya en 2022, por la guerra entre Rusia y Ucrania. Lo anterior ha generado
presiones inflacionarias que han llevado a mayores tasas de politica monetaria a nivel global y local,
observandose un deterioro en las condiciones financieras de largo plazo e incremento del riesgo.

En este contexto, el BCCh ha considerado apropiado revisar un conjunto de modelos empleados en
la estimacion de la TPMN. En concreto, se estiman 5 tipos de modelos que buscan inferir el nivel de
la tasa neutral a partir de distintos enfoques complementarios: (i) modelos que estiman ciclos y
tendencias estocasticas a partir de series de inflacidn y tasas de interés cortas y largas; (ii) modelo
en base a precios de activos financieros que corrigen por premios por plazo; (iii) modelo semi-
estructural basado en la ecuacidn de Euler y la curva de Phillips; (iv) estimaciones recursivas de
Reglas de Taylor; y (v) otras metodologias: paridad de tasas, modelos de consumo y de tendencia
estocdstica comun.

Dentro de las metodologias descritas destaca el trabajo de Laubach y Williams (2003) (LW), que ha
sido ampliamente utilizado por otros bancos centrales en la estimacién de la TPM. Este modelo se
basa en ecuaciones reducidas tipo IS y curva de Phillips, donde la TIRN es determinada por la
tendencia del crecimiento y otras variables. Posteriormente, Holston, Laubach y Williams (2017)
(HLW) realizan modificaciones a LW y lo aplican en la estimacién de la TPMN en Canad3, la Eurozona
y el Reino Unido, ademads de EE.UU. Esta minuta muestra una aplicacién de HLW a Chile.®

Actualmente existen diversas versiones del modelo LW, una de ellas es la extension del modelo
considerando una economia abierta. Dentro de estas versiones se tienen los trabajos de Berger y
Kempa (2014), Danielsson et al. (2016), Ceballos, Fornero y Gatty (2017), Carrillo et al. (2018) y
Wynne y Zhang (2018), que se basan en ecuaciones tipo IS y Philips afiadiendo distintas variables
y/o relaciones de comportamiento que buscan capturar la interacciéon entre las economias
domésticas y el resto del mundo.

> Los autores extienden la metodologia en 2020 para controlar por la abrupta caida en actividad en 20.T1
debido a las medidas sanitarias a raiz del COVID-19 tomadas por la administracién de Estados Unidos. Nota
adaptacién metodoldgica.



https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/policy/rstar/LW_HLW_COVID_note
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/policy/rstar/LW_HLW_COVID_note
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Estos modelos tienen tanto beneficios como problemas. Por una parte, tienen el beneficio de ser

simples —en base a relaciones econdmicas basicas— y al mismo tiempo, utilizan datos ampliamente
disponibles para los paises. Por otra parte, dichos modelos suelen tener asociado problemas con
muestras pequefias de datos (estimadores imprecisos), lo que es particularmente problematico para
paises en desarrollo. Kiley (2015) discute la imprecision de los estimadores dado que las curvas
proveen poca informacion sobre la TIRN. Ademas, muestra que incluir variables que mueven la IS
afecta los resultados. Fiorentini et al. (2018) también discute los problemas de ese tipo de modelos
cuando las curvas IS y/o Phillips son planas, lo que hace a estos modelos inobservables. Muestran
como al incluir una ecuaciéon que relaciona la TIRN con la observable directamente, soluciona este
problema.

Por otro lado, Del Negro et al. (2017) (DN17) propone identificar la TIRN con la tendencia de la tasa
real de interés, construida a partir de la diferencia entre las tendencias de la tasa de interés nominal
e inflacion, en linea con la ecuacién de Fisher. Para esto, descompone distintas series de inflacion y
tasas de interés en sus respectivos ciclos y tendencias, lo que logra expresando las series observadas
como la suma de una tendencia estocastica (a partir de caminos aleatorios) y un VAR, que captura
las dinamicas ciclicas. La especificacion base de DN17 considera, por un lado, las tasas nominales
de bonos del tesoro estadounidense de corto (3 meses) y largo plazo (20 afios) y las expectativas de
tasa de corto plazo, las cuales se asume comparten una tendencia comun y, por otro lado, la tasa
de inflacidn y las expectativas inflacionarias, que también se asume comparten una tendencia
comun. Extensiones de esta especificacion que incluyen mas series de datos —crecimiento del
consumo y retornos de bonos corporativos, por mencionar algunos— arrojan resultados similares.

Este modelo de ciclo—tendencia comparte atributos con las extensiones de LW, con la diferencia
que usa distintos datos y relaciones ademads de presentar menor imprecisién en la estimacion de los
pardmetros. Esto Ultimo se debe en parte a que las relaciones de las ecuaciones son mas
informativas (no hay curvas planas) y en parte a que se estiman a través de métodos Bayesianos en
los cuales la precisidn, ademas de depender de los datos, depende de la prior impuesta.

En las siguientes dos secciones, se explicara en detalle las metodologias utilizadas junto a los
principales resultados obtenidos en esta actualizacion.

4. MODELOS EMPIRICOS

Esta seccidn describe las metodologias utilizadas y sus principales resultados. La primera de ellas
mide la tasa esperada de un bono a 10 afios una vez pasados 5 afos, corrigiendo por premio por
plazo. El segundo modelo corresponde a la aplicacion de HLW a Chile. El tercer método estima la
tasa neutral mediante Reglas de Taylor mientras que la cuarta y quinta son aplicaciones de DN17.
Estas metodologias ya fueron revisadas durante la estimaciéon de la TPMN neutral en la minuta
asociada al IPoM de junio 2021. Finalmente, el ultimo apartado revisa otras metodologias
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complementarias. Las estimaciones consideran datos hasta el tercer trimestre de 2022, por lo que

se incluye el periodo de la pandemia COVID-19 y la ocurrencia de multiples shocks.

4.1. IMODELO EN BASE A PRECIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS

Esta metodologia estima la TIRN de manera directa a partir de tasas forward derivadas de precios
de activos financieros. Siguiendo a Ceballos et al. (2017), la TIRN se define como la tasa forward 5
en 5 (tasa promedio en 10 afios una vez transcurridos 5 afios). Conceptualmente, esta tasa apunta
a un plazo mas largo, toda vez que refleja la tasa que prevalece una vez que se han disipado los
shocks ciclicos y la actividad e inflacién convergen a sus tendencias.

La literatura empirica proporciona evidencia que los premios por plazo (en nivel y variabilidad)
contribuyen a explicar la evoluciéon de las tasas de interés largas. Ceballos et al. (2017) analizan el
caso chileno y encuentran que efectivamente las tasas largas contienen premios por plazo, por lo
gue movimientos de dichas tasas no necesariamente representan fluctuaciones en la trayectoria
esperada para la TPM.

En particular, las tasas nominales de bonos del BCCh se representan como sigue:

iy(n) = %Z?ﬂ E (trnes;) + ppe(n), (1)

donde i;(n) representa la tasa swap nominal a plazo de madurez n que puede ser descompuesta
en dos partes: (i) el promedio de tasas cortas esperadas (tasas de riesgo neutral), denotadas por
trn,, el cual esta asociado a la trayectoria esperada de la TPM; y (ii) los premios por plazo denotados
por pp;(n). Dado que el premio es simplemente la diferencia entre la tasa larga de mercado y la
tasa esperada promedio, la pregunta central es cdbmo construir la trayectoria esperada de tasas
cortas.

Siguiendo a Ceballos et al. (2016, 2017), ambos componentes pueden ser identificados mediante la
estimacion de modelos affine (Adrian et al.,2013), que permiten predecir el componente de tasas
cortas esperadas segun una relacion afin determinada por un conjunto de factores observados.
Estos corresponden a los tres primeros componentes principales de la estructura de tasas de interés
y dos variables macroecondémicas: el crecimiento anual del IMACEC no minero e inflacion sin
volatiles.

En grafico 1 se muestran los resultados de la estimacion de la TIRN a partir de bonos. Se observa
que respecto a la estimacion de junio 2021, la TIRN libre de premios por plazo ha aumentado
aproximadamente 80 pb, ubicdndose en torno a 0,6% promedio en el tercer trimestre de 2022. Esta
revisién se da en un contexto de incremento en toda la estructura de tasas de interés. En particular,
las tasas cortas comenzaron a subir sostenidamente hacia fines de 2021 en respuesta a la mayor
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contractividad de la politica monetaria a nivel local y global. En Chile, la TPM subié alrededor de

1000 pb entre junio 2021 y septiembre 2022. Por otro lado, las tasas largas exhibieron aumentos
importantes, en parte debido a mayores premios por plazo en un contexto de alta incertidumbre
local y externa, y en parte por un alza en la trayectoria esperada de tasas cortas en vista de una
inflacion elevada y persistente.

Gréfico 1: Tasa de interés neutral real de largo plazo a partir de activos financieros (ACM)

(porcentaje)
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Nota: Estimacion realizada en minuta de junio 2021 considera datos hasta 2020T1 mientras que estimacion actual
considera datos hasta 2022T3. Fuente: Cdlculos propios en base a Banco Central de Chile.

4.2. MODELO DE HOLSTON, LAUBACH Y WILLIAMS (2017)

Como se menciond, Holston, Laubach y Williams (2017) (HLW) extienden el trabajo de Laubach y
Williams (2003) (LW) y lo aplican a cuatro economias desarrolladas. En esta metodologia la TIRN es
una variable inobservable que se estima a través de un conjunto de relaciones macroeconémicas
complementadas con shocks que siguen procesos estocasticos estandar. El modelo consta de: (i)
una curva IS, (ii) una curva de Phillips, y (iii) tres ecuaciones que definen las variables inobservables
de producto potencial, brecha producto y tasas de interés neutral.

Respecto de la tasa neutral, LW asumen una relacién directa entre r{" y el crecimiento potencial g,
mas un factor estocastico no observado con media cero y varianza constante:

L 1
Tt = ;gt + Zt' (2)
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Este factor estocdstico captura la influencia de otros factores no observados tales como cambios en

la tasa de descuento o aversion al riesgo de los hogares. La relacion (2) se basa en la ecuacion de
Euler derivada de un modelo clasico de crecimiento como el de Ramsey (1928). Posteriormente,
HLW flexibilizan dicha relacién al suponer o = 1 en (2) y permiten que z; se distribuya siguiendo
un proceso estocdstico integrado de forma tal que se descarta la restriccién de media cero para z;.

Al modelo se afiade una curva IS para explicar la dindmica de la brecha producto, ¥:

~ ~ ~ aT * *
Ve = ay1YVit-1 1t 2Vt — 7(7}—1 — Tt T — 1) €5.tr (3)

donde 7; es la tasa real ex-ante vigente en t y €5, es un proceso iid con media cero y varianza

constante.

Adicionalmente, se incorpora una curva de Phillips para modelar la dindmica de la inflacion, m;:
Ty = bpme_q + (1= b)W_p4 + byJe1 + €pny, (4)

donde m;_; es la inflacion rezagada un trimestre y m;_, 4, es el promedio de la inflacion rezagada 2
y 4 trimestres. Por otro lado, se define el crecimiento del nivel del PIB potencial, y*:

Vi =YVi-1t+ g1t €y*t- (5)

Es importante mencionar que este modelo combina variables integradas y estacionarias, lo cual
exige una muestra de datos suficientemente extensa para poder identificar correctamente los
pardmetros. Para ello, se emplean datos trimestrales de TPM, PIB no minero e inflacién sin volatiles
desde marzo 1986 a septiembre 2022. Finalmente, siguiendo a los autores se realiza un ajuste del
modelo para tomar en cuenta el shock econémico generado por el COVID-19.°

Gréfico 2: PIB potencial utilizado en estimacion HLW
(porcentaje)

6 Una leve modificacidn respecto a lo propuesto por los autores es que ellos consideran, como variable de
ajuste, el Indice de Restricciones desarrollado por la Universidad de Oxford mientras que en esta minuta se
considera la diferencia porcentual en el nivel del PIB potencial estimado en cada trimestre respecto al nivel
de 2019T3, previo al evento del 18 de octubre que afectd el nivel de actividad en el Gltimo trimestre de 2022.
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Nota: La estimacion actual considera la estimacion del PIB potencial del IPoM de Diciembre 2022 mientras que el ejercicio
del IPoM de Junio 2021 considera el PIB potencial estimado en aquel entonces. Fuente: Calculos propios en base a Banco
Central de Chile.

Los resultados de la estimacion de HLW para Chile se muestran en el grafico 2. En el panel izquierdo
del gréfico 3 se presenta la estimacion de la TIRN one-sided obtenida mediante el filtro de Kalman.
Se observa un incremento en la tasa real neutral en torno a 90 pb por sobre lo reportado en Ia
minuta previa. El panel de la derecha muestra la versién suavizada two-sided de la tasa neutral, que
exhibe una tendencia decreciente desde fines de los afios ochenta. Ambas estimaciones arrojan un
nivel puntual de 1,4% para la TIRN en el tercer trimestre de 2022.

Gréfico 3: Estimacion de la TIRN siguiendo HLW
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Nota: estimacién minuta de junio 2021 incluye muestra hasta 20T1 mientras que estimacidn actual considera datos
hasta 22T3. Fuente: calculos propios. Banco Central de Chile y cddigos provisto por los autores.
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4.3. REGLA DE TAYLOR’

Las Reglas de Taylor (1993) relacionan la tasa de politica monetaria (TPM) con las desviaciones de
la inflacién y actividad respecto sus niveles de mediano o largo plazo. En base a esta definicidn se
procede a estimar la siguiente expresién con el objetivo de cuantificar la tasa de interés neutral
nominal de largo plazo:

iy =A+pii1 + A =p)laly. —yi) + B(m — )] + &, (6)

donde i; corresponde a la tasa de interés de politica monetaria (TPM), p corresponde al grado de
inercia con que el Banco Central ajusta la TPM, (1t; — 7T) denota la brecha de inflacién definida como
la diferencia entre la inflacion y meta de inflacion de 3%, (y; — y{) corresponde a la brecha
producto. En el caso de la brecha producto se considera el PIB no minero mientras que la brecha de
inflacion considera la inflacién sin componentes volatiles, de acuerdo con Carlomagno et al. (2021).
La tasa de interés nominal de largo plazo viene dada por:

Finalmente, se emplea la ecuacidn de Fisher para calcular la TPMN real: r* = i* — . El grafico 4
muestra los resultados de estimar los coeficientes de la Regla de Taylor y deducir la media
incondicional del modelo. En concreto, se tiene una TPMN real en torno al 1,0%, lo cual resulta 70
pb por sobre la estimacién de junio 2021.

Grafico 4: Estimacién de la TIRN segun Regla de Taylor

(porcentaje)

5
4

S
3 ‘§~------

‘ﬁ-------

2 ----O--—\~’

—
1 —
0 -a

---——---_-_-———----_-----‘ ”
-

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Nota: lineas punteadas indican intervalos de confianza al 68% y linea sdlida roja indica tasa de interés neutral real
estimada. Fuente: Calculos propios en base a Banco Central de Chile.

7 Esta seccién estd basada en Ceballos et al. (2017).
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4.4. MODELOS DE TENDENCIAS ESTOCASTICAS EN BASE A RETORNOS DE BONOS, INFLACION Y EXPECTATIVAS

La primera parte de esta seccidon reproduce la metodologia propuesta por DN17, para luego
describir las especificaciones concretas consideradas para las estimaciones de la TPMN de Chile.

Como se sefialé anteriormente, DN17 identifica la TPMN con la tendencia estocastica de la tasa real,
e infiere esta ultima a partir de la diferencia entre las tendencias estocasticas de las tasas nominales
y de la inflacién, asumiendo que la ecuacién de Fisher se cumple en tendencias:

ft = Et - ﬁt' (8)

donde las barras denotan la tendencia de una variable y 7}, R, y 7T, denotan la tasa real, la tasa
nominal y la inflacién respectivamente. Las tendencias son luego extraidas mediante un BVAR que
descompone distintas series de tasas e inflacion en tendencia y ciclo. Mdas concretamente, el modelo
estd dado por la siguiente ecuacién de medida:

Ve = Aye + Ve, (9)

donde y; es un vector nx1 de observables, y; es un vector gx1 de tendencias, con g < n, A(1) es
una matriz nxq de ponderadores, que es restringida y depende del vector de pardmetros libres 4 e
V: es vector nx1 de componentes estacionarios. El rango de A determina la cantidad de tendencias
comunes (q) y de relaciones de cointegracién (n — g). Tanto y; como ¥, son variables inobservables
que se asume siguen un camino aleatorio y un VAR, respectivamente:

Ve = Yi-1 t ey, (10)
DL, = &, (11)

con®d(L) =1-— f=1 ®, L, donde®, son matrices nxn. Estas son las ecuaciones de transicién. Los
(g + n)x1 shocks se distribuyen de forma iid de acuerdo a:

el-v(o 5 5)) (12

donde X son matrices definidas positivas y N denota la distribucién normal multivariada. Se asumen
que las condiciones iniciales y, € $o._p+1 = (Jg, -, ¥ p+1)’, se distribuyen como sigue:

5o ~ N (yo Vo). (13)
}70:—p+1 ~ N(O: V(CD' Ze))
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con V (@, X,) siendo la varianza incondicional de ¥,._p+1 implicada por (4.4.4). Este modelo es un

modelo multivariado de descomposicion independiente entre tendencia y ciclo, dada la
ortogonalidad entre los shocks que afectan a cada componente. Este es un modelo de estado-
espacio lineal y normal que se estima eficientemente mediante un muestreo de Gibbs. Al igual que
DN17, las priors asumidas para la aplicacion a Chile son:

p(@|Z) ~ N(vec(®),Z: ® Q)I(¢),
p(Ze) = IW (kg, (ke + 1+ 1)&) (14)

P(Ze) = IW (ke, (ke + g + D)

donde @ = vec(®), IW (k, (k + m + 1)) es la distribucidn de Wishart inversa con moda X y grados
de libertad k. I(¢) es una funcién indicadora que toma el valor 0 cuando el VAR se vuelve explosivo.
Las variables incluidas en cada versidon y toda la especificacidén cuantitativa se determinan siguiendo
a DN17 y la economia chilena en particular cuando asi sea necesario. A continuacién, se mostraran
las dos versiones principales consideradas de este modelo.

a) MODELO BASE: CON BCP-10

La primera version que consideramos es una especificaciéon simple que solo incluye datos sobre la
tasa nominal de corto plazo (TPM), su expectativa, la tasa nominal de largo plazo (BCP-10) y sobre
la inflacidn (IPC) y su expectativa.® Se utiliza informacién sobre la tasa de corto y largo plazo porque
se esta interesado en la tendencia comun a todas las madureces, y porque la tasa a largo plazo
continlia proveyendo informacidn sobre la tendencia, incluso cuando la tasa corta se encuentra
limitada por la cota inferior efectiva (effective lower bound, ELB). Las series de expectativas, que se
construyen a partir de series a distintos plazos, ayudan a identificar las tendencias, mas ain cuando
no se dispone de series largas. Cada variable observada se descompone entonces en su componente
tendencial y ciclico (estacionario), imponiendo tendencias comunes a distintas series. Tenemos
entonces que:
Ty = T + T,

(15)

R, =R, +R,,
(16)

ny =, + g,
(17)

£ =R +RE,
(18)

R = R, + Pp; + R,

(19)

8 Esta version corresponde al modelo Base en DN17.
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donde la barra denota el componente tendencial y la tilde el estacionario. La tendencia de la tasa

larga se descompone, a su vez, en la tendencia del retorno nominal, R, comun a las tres series de
tasas y un componente propio que captura la tendencia del premio por plazo. Nétese que no se
asume un componente tendencial de riesgo, ya que se asume que la TPM y el BCP-10 revisten un
riesgo similar.

Se asume ademas que la ecuacion de Fisher se cumple para las variables tendenciales:

t = Et — T,
(20)

donde 7} es la tasa real tendencial. Esta ecuacidn es la que permite obtener la TPMN a partir de las
tendencias del retorno nominal de la economia y la tendencia de la inflacién.® El supuesto base en
este modelo es que se puede conocer el comportamiento de la TPMN a través de la tasa real
tendencial realizada porque se asume que su diferencia es estacionaria.

Este modelo entonces se compone de las ecuaciones (15)-(19), reemplazando (20) en (16), (18) y
(19). Para la estimacion de los modelos se usa la muestra 2002.T1-2022.T3. La razon detras de esto
es que el periodo con meta constante de inflacidn comienza en 2001.T3 y se toma el final de 2001
para calibrar los estados iniciales. Los datos utilizados en el modelo base incluyen inflacién medida
como la variacidn trimestral anualizada del IPC, expectativas de inflacion que es la mediana de la
inflacion esperada de la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) de 0 a 23 meses, la TPM y la
mediana de la TPM esperada de 0 a 23 meses de la EEE'?, La tasa larga es la de los papeles BCP-10.

Las variables descritas por las ecuaciones (8)-(13) son: y = {m,n¢ R,R¢, R}, y = {7, 7, PP}y J =
{7, 7 R,R® R"}. Las priors utilizadas se escogieron siguiendo a DN17. Los estados iniciales se
distribuyen siguiendo una Normal y tienen una media igual al promedio del afio 2001 para el caso
de la tendencia e igual a cero para el caso de los estados estacionarios'!. La matriz V; es una
identidad. La distribucién de las varianzas de las innovaciones, especificada en (14), tiene
parametros k, = 100y I, una matriz diagonal con valores igual a 1/400%2, k, = n + 2y la diagonal

° El modelo que finalmente se estima utiliza la ecuacién de Fisher para reemplazar R, por 7, + 7, en (16), (18)
y (19).

10 L3 medida de inflacién esperada es el promedio de lo esperado de 0 a 11 meses y de 12 a 23 meses. La
medida de TPM esperada se calcula en base a las medidas existentes, que corresponden al mes en curso, del
mes siguiente, los dos siguientes, en 11 meses y en 23 meses.

11 Estos valores son 2.7, 4.1y 1.7 para la inflacidn, tasa real y premio por plazo tendencial respectivamente. El
Gltimo valor se puso siguiendo la literatura por no tener observaciones disponibles para Chile.

12 Esto es para limitar la variacién de la tendencia y a diferencia de DN17 se asume una varianza de 1/400,
incluida la inflacién porque se espera que, en el caso de Chile, la tendencia de la inflacidn sea relativamente
estable desde 2001. Esta prior implica que la desviacién estandar de un cambio esperado en la tendencia es
de 1% en 100 afios.
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de Z; refleja las varianzas aproximadas de las variables entre 1999.T1 y 2001.T4 o se sigue la

literatura®.

Gréfico 5: Estimacion de TIRN utilizando metodologia de DN17

(porcentaje)
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Nota: Estimacién actual considera datos hasta 22.T3 y estimacion del IPoM de junio 2021 incluye muestra hasta 20.T1.

El grafico 5 muestra la estimacidon obtenida de la TIRN y su comparacion con la estimacion
presentada en junio 2021. La tabla 1, por su parte, descompone los cambios estimados para la TIRN
en distintos subperiodos y reporta los intervalos de 68% y 95% asociados a dichos cambios y al nivel
final. La estimacién arroja un nivel inicial medio de 2,9 puntos porcentuales y un valor final, tercer
trimestre de 2022, de 1,36 puntos porcentuales. Esa caida se hace relativamente mas pronunciada
poco después de la crisis financiera, al igual que lo encontrado para otras economias; con la
normalizacién de tasas de politica monetaria la tendencia deja de caer para luego comenzar a
aumentar. El grado de incertidumbre medido por los intervalos de la distribucién posterior no es
menor, de todas formas, cabe destacar que la caida es pronunciada y significativa, lo mismo que la
reciente correccion al alza.

13 Estas varianzas son 2, 1, 1, 0.5, 1 para inflacién, inflacién esperada, tasa corta, tasa corta esperada y tasa
larga, respectivamente. Para la inflacidn, el valor de la varianza es 0.8 y se aproximd a 2. Para la expectativa,
se puso la mitad de lo que se encuentra en los datos dado que antes del 2001.T3 no habia meta inflacionaria
estable, lo mismo para la varianza de la TPM. Para las otras dos variables se sigue a la literatura.
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Tabla 1: Estimacién de TIRN utilizando metodologia de DN17
(porcentaje)
Tendencia 2002Q1-2022Q3 2002Q1-2020Q1 2020Q1-2022Q3 Valor Final
AT, -1.46%** -1.51%* -0.04 1.36
valor inicial | final 2.86 | 1.36 2.86 | 1.32 1.32]1.36 -
68% [-1.98,-0.90] [-2.02,-0.95] [-0.13,-0.21] [0.66,2.37]
95% (-2.44,-0.34) (-2.45,-0.41) (-0.30,0.38) (0.18,3.49)

Nota: A’s pueden ser distintos de la diferencia entre valor final e inicial dado que los A’s se obtienen de la distribucidn de
la diferencia, lo que es diferente de la diferencia de las medias. Paréntesis cuadrados denotan intervalo de probabilidad
de 68% y redondos de 95%. (**) denotan significancia cuando el intervalo de 95% de probabilidad no contiene el 0.

b) MODELO CON PREFERENCIAS POR ACTIVOS SEGUROS Y LIQUIDOS

Una hipdtesis influyente en la literatura sobre tasas naturales decrecientes es la de premios por
seguridad y liquidez en titulos de deuda publica, lo que Krishnamurthy y Vissing-Joergensen (2012)
llamaron convenience yields (CY). Esta hipdtesis sostiene que es el aumento de la demanda por
activos seguros y liquidos en los ultimos afios lo que empuja hacia abajo las tasas naturales. Esto
esta en linea con la literatura que encuentra una significativa fraccidn del spread entre retornos
corporativos y libres de riesgo no explicada por riesgo de default.

El modelo de este apartado expande el anterior siguiendo la estrategia propuesta por
Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen y adoptada por DN17 para estimar la TPMN conjuntamente con
CY. El punto de partida es la ecuacién de Euler para invertir en un activo liquido y libre de riesgo:

Ry
— A+ CYey )M ,
1+ Traq ( t+1) t+1 (21)

1=E;
donde R; denota el retorno de dicho activo, m;,; denota la inflacién y M;,, es el factor de
descuento estocastico — la tasa marginal de sustitucién entre consumo en dos periodos sucesivos.
Esta ecuacion es estandar excepto por el término de convenience yield, CY;,4. Este tltimo captura,
precisamente, el valor asignado por los inversores a los activos seguros y liquidos relativo al valor
de activos con el mismo retorno pecuniario pero que no poseen los mismos atributos de liquidez y
seguridad. Luego, esto permite que un aumento de CY;,, reduzca el retorno demandado por los
inversores, R;, dado el factor de descuento estocastico y la inflacién.
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Suponiendo que la covarianza entre CY;,1 Y M;,, es nula, podemos log-linearizar la ecuacién de

Euler y escribir:
Ty = My — CYy, (22)

donde cy;,, = log(1 + CY;) y my, = —log(M,). Para separar cy; de m; es necesario considerar
un activo que tenga menos convinience yield. Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen (2012) proponen
bonos corporativos Baa para Estados Unidos. En nuestra aplicacion utilizamos bonos corporativos
BBB 10.* Agregando, entonces, la ecuacién anterior, (22), y, adicionalmente, una ecuacién para la
tasa de retornos corporativos

RR =m, + T, + pp; + RE, (23)
podemos identificar el convenience yield. Esto asume implicitamente que, en el largo plazo, tanto la
TPM como el BCP 10 poseen los mismos atributos de liquidez y seguridad. El gréfico 6 y la tabla 2

muestran los resultados para este modelo.

Grafico 6: TIRN en modelo con CY

(porcentaje)
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Nota: estimacion del IPoM de Junio 2021 incluye muestra hasta 20.T1 y estimacién actual (IPoM de diciembre 2022)
considera datos hasta 22.T3.

Similar a lo obtenido con el modelo base, se estima un valor medio para 202273 de la TIRN de 1,12
y una caida a lo largo de toda la muestra de 1,28 puntos porcentuales. De acuerdo con este modelo
una de las principales razones detrds de la caida de la TIRN es el aumento de la preferencia por
activos liquidos y seguros. Se estima que dichas preferencias explican, aproximadamente, la mitad
de la caida total. No obstante, también se desprende de este modelo la estabilizacién de dicha
preferencia por activos liquidos y seguros, a la vez que se corrige la tendencia estimada de toda la
muestra hacia abajo, a partir, precisamente, de la extension de la muestra.

14 M4&s concretamente utilizamos Corp BBB 10 de Risk America en UFs, por lo que en nuestra ecuacidn de este
bono no aparece la tendencia de la inflacién. Para mantener cierta simetria en este modelo se reemplaza la
serie BCP-10 por la serie BCU-10, aunque se estima también el modelo con BCP 10 y no se encuentra
diferencias significativas.
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Tabla 2: TIRN en modelo con CY
(porcentaje)

Tendencia 2002Q1-2022Q3 2002Q1-2020Q1  2020Q1-2022Q3  Valor Final
AT, -1.28** -1.21%** 0.03 1.12
valor inicial | final 241 [ 1.12 2.41 [1.09 1.09 ] 1.12 -
68% [-1.71,-0.66] [-1.71,-0.70] [-0.14,0.19] [0.35,2.25]
95% (-2.21,-0.13) (-2.20,-0.19) (-0.30,0.36) (-0.23,3.54)
Amy; -0.62 -0.64 0.02 4.13
valor inicial | final 4.80 [ 4.13 4.80 [4.12 4.12 [ 4.13 -
68% [-0.99,-0.26] [-0.99,-0.29] [-0.10,0.13] [3.34,5.19]
95% (-1.35,011) (-1.33,0.06) (-0.22,0.25) (2.69,6.38)
Acy; 0.55** 0.57** -0.01 2.99
valor inicial | final 2.43 [2.99 2.43 [3.00 3.00 [ 2.99
68% [0.21,0.91] [0.23,0.91] [-0.13,0.11] [2.30,3.65]
95% (-0.14,1.27) (-0.09,1.24) (-0.25,0.22) (1.56,4.29)

Nota: A’s pueden ser distintos de la diferencia entre valor final e inicial dado que los A’s se obtienen de la
distribucién de la diferencia, lo que es diferente de la diferencia de las medias. Paréntesis cuadrados denotan
intervalo de probabilidad de 68% y redondos de 95%. (**) denotan significancia cuando el intervalo de 95% de

probabilidad no contiene el 0.

4.5. OTRAS METODOLOGIAS COMPLEMENTARIAS

En forma complementaria a las metodologias descritas en secciones anteriores, se estiman algunos

modelos adicionales: paridad de tasas, modelos de consumo, modelos de tendencia estocdstica
comun y Regla de Taylor con expectativas. Las primeras 3 metodologias adicionales son descritas

con mas detalle en Fuentes y Gredig (2008).
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4.5.1. PARIDAD DE TASAS DE INTERES EN UNA ECONOMIA ABIERTA

En una economia abierta, las tasas de interés son arbitradas, de forma que se debe cumplir la
siguiente condicién de paridad:

Tt = 1% + pr + AEr(er41) — Apei1 + ADiyy - (24)

El cumplimiento de esta relacién determina que la tasa neutral real, 7;, ;, se aproxima con r;" que
denota la tasa de interés neutral real externa, p; denota la prima por cobertura de riesgo, e.g.,
cambiario, entre otros y AE;(e;41) — Aps4+1 + Ap;4q €s la expectativa de depreciacion del tipo de
cambio real.

Para los efectos de la medicidn, la tasa de interés neutral real externa se supone igual a la tasa larga
reportada en los DOTS del FOMC, la prima por riesgo se aproxima con el promedio del tercer
trimestre del CDS a 7 afos y la depreciacién esperada considera la convergencia del nivel de TCR del
2022.T3 a un nivel de equilibrio de largo plazo en un lapso de 10 afios.

4.5.2. IMODELO BASADO EN EL CONSUMO

Se basa en un modelo de consumo con habitos en economia cerrada (Campbell y Cochrane, 1999)
cuya condicidn de primer orden entrega la siguiente expresidon para la tasa de interés real:

Tne = —INf+Yg—3 (1—0), (25)

Donde S es el factor de descuento intertemporal, Y es el coeficiente de aversidn al riesgo, 8 mide
la persistencia del habito del consumidor y g es la tasa de crecimiento del consumo per capita, la
cual, considerando una economia cerrada y situacion de equilibrio de largo plazo, asumimos igual
al crecimiento del PIB tendencial per cdpita. En esta minuta generamos una grilla de valores para
y Y, asumimos un crecimiento tendencial de 2,5% y un pardmetro de persistencia de 0,945, en linea
con Fuentes y Gredig (2008). La tasa de interés real neutral estimada corresponde a la mediana de
los resultados obtenidos con esta grilla.

5. MODELO DE TENDENCIA ESTOCASTICA COMUN
Siguiendo a Basdevant et al. (2004), suponemos una tendencia estocastica comun r{" entre una tasa
de interés nominal de corto plazo r; y una tasa de largo plazo R, y un margen en la curva de

rendimiento o premio por plazo a;:

Tt = Tt* + T[g + El,tl (26)


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20220921.pdf
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Re=r{+a,+nf + ey, (27)

Donde €1 ¢ y €+ son procesos iid con media cero y varianza constante, ¢ es la inflacién esperada a
dos afios, tomada de encuestas de agentes de la economiay 17" es |a tasa de interés real neutral. Las
tasas observadas 71 y R; son BCP cero cupdn a 2 y 10 afios descargadas de RiskAmerica,
respectivamente. La eleccion de tasas de dos afios y expectativas de inflacion mas largas en lugar
de plazos mas cortos se debe a que aun persisten efectos de politicas macroecondémicas expansivas
disefiadas para mitigar la caida en la actividad econémica generada por la pandemia.

Por otro lado, se asume la tasa de interés real neutral sigue un paseo aleatorio y el premio por plazo
se comporta como un proceso autorregresivo de orden 1:

=Tt e (28)
Ay = Ao +A1 @y + &5, (29)

Para inferir la tasa de interés real neutral se usa el filtro de Kalman.

6. REGLAS DE TAYLOR BASADAS EN EXPECTATIVAS

Utilizando estimaciones de la Encuesta de Expectativas Econdmicas de actividad econdmica e
inflacion, procedimos a estimar reglas de Taylor (RT) adicionales con el objetivo de cuantificar la
tasa de interés neutral nominal de largo plazo, tomando en cuenta efectos anticipados por el
mercado (expectativas). Las especificaciones de las RT estimadas son las siguientes:

RT;:TPM; = Bye + Bos(Wizns — 3) + Bae(Yiges — YFPOT) + e, (30)
RT;:TPM; = B1: + B2 t(ﬂfﬁgE - 3) + B3,t(YteE2E};j' Ye'ZY'POT) + €, (31)
RT;: TPMreElgE Bt + B2, t(nfEl}gE - 3) + BS,t(YteElEY}vE‘ Ye'ly'POT) + €, (32)
RT,: TPMfEZ‘;T/E B+ B2 t(”szgE - 3) + B3,t(YteEZE};5 Ye'ZY'POT) + €, (33)

donde las variables utilizadas en dichas especificaciones son las siguientes:

TPM;,: Tasa de politica monetaria (nominal) en el tiempo t.
YPOT: pIB NM Potencial en el tiempo t.

ntEEE Expectativa de inflacién a 1 afio de la EEE en el tiempo t.
Ty 2Y .+ Expectativa de inflacion a 2 afios de la EEE en el tiempo t.
TPbe}gE' Expectativa de TPM a 1 afio de |a EEE en el tiempo t.
TPMt 2Y .+ Expectativa de TPM a 2 afios de la EEE en el tiempo t.

Y&E};: Expectativa de PIB a 1 afio de |a EEE en el tiempo t.
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Y;'EZE};: Expectativa de PIB a 2 afios de la EEE en el tiempo t.

Y&1Y.POT. p|B no minero potencial esperado a 1 afio (IPoM diciembre 2022).
Y&1Y.POT. p|B no minero potencial esperado a 2 afios (IPoM diciembre 2022).

En todas estas estimaciones, el parametro de interés es f8; ; que representaria la TPM neutral
nominal.

Las cuatro especificaciones de las RT se estimaron con datos mensuales®® en forma recursiva con
métodos estandar (MCO), en donde la muestra inicial correspondid entre enero 2002 y enero 2008.
Posteriormente, usando nuevamente la ecuacion de Fisher, la TPMN real se calcula 7" = 8, , — 7.
Luego de restar la meta de inflacién de 3%, se estima que la TPMN real se ubica en torno a 0,5% en
base a estos modelos (grafico 7).

Gréfico 7: Estimacidn de la TIRN segun Regla de Taylor con expectativas
(datos mensuales, porcentaje)
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Fuente: Calculos propios con datos a septiembre 2022 en base a Banco Central de Chile. Nota: linea punteada representa
0.5%.

4.6. RESUMEN DE ESTIMACIONES

La tabla 3 resume los resultados de las estimaciones obtenidas mediante las metodologias
empleadas en la minuta de junio 2021 y otras complementarias. En especifico, todas las
metodologias previas revisan la TIRN al alza respecto a la estimacion de junio 2021. En la estimacién
puntual de la tasa neutral se considera la mediana de los modelos utilizados, arrojando un valor en

15 Los datos de actividad requieren un supuesto para completar valores para “los meses” entre trimestres,
en este caso por simplicidad se usa interpolacion lineal.
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torno a 0,75% lo que, anadiendo la meta de inflacidn, resulta en una TPMN de 3,75%, 25 pb por

sobre la ultima revisidn. Al excluir los extremos, se obtiene un rango para la TPMN real entre
aproximadamente 0,5y 1%, o entre 3,5y 4% para la TPMN nominal.

Tabla 3: Resumen de estimaciones de TIRN
(porcentaje)

Diciembre 2022 Junio 2021

Resultados por metodologia: TIRN 22.13 20.11 (1)-(2)
(1) (2)

Del Negro et al. (BCP10) 1,4 0,6 0,8

Del Negro et al. - Convenience Yield 1,1 0,6 0,5

Activos Financieros 0,6 -0,2 0,8

HLW 1,4 0,5 0,9

Regla de Taylor IPC SV 1,0 0,3 0,7

Reglas de Taylor Expectativas EEE (mediana) 0,5 - -

Modelo en base a Paridad de Tasas 0,8 - -

Modelo de Consumo con Habitos 0,1 - -

Modelo de Tendencia Estocastica Comun 0,8

Mediana 0,8

Rango (*) [0,5; 1,1]

(*) Excluye estimaciones mas bajas (0,1) y mas altas (1,4).

7. CONCLUSION

En esta minuta se presentan los resultados obtenidos en la estimacidn de la tasa de interés real
natural para la economia chilena, realizada con ocasion del IPoM de diciembre 2022.

La actualizacién de la estimacién de la TPMN muestra que su nivel —considerando la mediana de
las metodologias empleadas— se ubica en torno a 0,75% real. Sumada la meta de inflaciéon y
considerando la incertidumbre en torno a las estimaciones, el Consejo considera que la TPMN se
ubica en un rango de entre 3,5 y 4%, una diferencia de 25 pb respecto a la estimacién anterior, de
junio 2021. Esta revisidn es coherente con el reciente aumento de las tasas neutrales en otras
economias, que revirtié parcialmente la tendencia a la baja que mostraban las tasas a nivel global.
Esto ha llevado a aumentos en las tasas cortas, neutrales al riesgo, esperadas a un plazo largo, que
se asocian directamente con las expectativas de TPM de largo plazo.
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ANEXO

Detalles de la estimacion de tasas sin premios por plazo

La metodologia de estimacidn de la TIRN se realiza en cuatro etapas. En primer lugar se estima la
curva de rendimientos hasta un plazo de 10 afos. Los datos de tasas a utilizar son swaps nominales
a plazos de tres, seis y doce meses, a dos, cinco y diez aios, todas ajustadas para reflejar tasas
equivalentes con cupdn cero. La curva o estructura de tasas se ajusta usando la interpolacién que
entrega el modelo de Nelson, Siegel y Svensson (Svensson, 1994), NSS:

1—exp (- 1—exp (-
i) = o vy [ Dy, [P ey ()
1-— —
b [ E ep mgp)|, a0

donde y,(m) es la tasa de interés promedio a madurez m que estd vigente en el periodo t y
Yo, Y1, V2, V3, &, B son parametros a estimar.’® Aqui hay una pequefia diferencia con el
procedimiento utilizado en Ceballos et al. (2017), quienes usan el tradicional modelo de Nelson y
Siegel (1987), el cual no considera el dltimo término de la ecuacién previa asociado a y5.

Luego se sigue el método de estimacidn en tres etapas propuesto por Adrian, Crump y Moench
(2013). Nétese que estos autores excluyen factores macroecondmicos, es decir usa los tres primeros
componentes principales de las curvas y;(-). Como se menciona en el texto principal, este trabajo
ademds incluye dos factores macroecondmicos: el crecimiento interanual del IMACEC no minero y
la variacién interanual del IPC sin componentes volatiles.

Detalles de la construccion de los datos para seccion 4.1y 4.2

Como se menciond en el capitulo, los resultados principales de este trabajo se estiman con muestra
hasta 2022:09 0 2022.T3.

La siguiente tabla detalla los datos disponibles para el método de precios de activos financieros:

Fuente Periodo

Tasas Swap Promedio Camara nominales de 3, 6 y 12 meses; Swaps de 2003:01 —2022:09
2, 5y 10 aios. Base de datos estadisticos, BC de Chile.
IPC sin componentes volatiles, inflacion interanual, empalme ver 2003:01 —2022:09

metodologia Carlomagno, Fornero y Sansone (2021) e INE.

16 En esta formulacién de NSS, los pardmetros se estiman. En particular, y, denota el nivel de largo plazo de
la TIR, y; denotar la pendiente que afecta el tramo corto de la curva, y, y y3 ajustan con precisién la curvatura
de la estructura de tasas y los parametros @ y § afectan los pesos relativos de las funciones contenidas en los
corchetes.
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IMACEC No minero, variacién interanual, BC de Chile.

2003:01 -2022:09

Los datos utilizados en HLW son empalmados como se explica a continuacién:

Tasa de politica monetaria nominal, en porcentaje, base anual.

Fuente

Periodo

PDBC real 90 dias coincide desde 1987 con “Indicadores Econémicos y
Sociales 1960-2000, pag. 636” mas inflacion meta BC de Chile (ver
Grafico 3.1 Massad 2003, pag. 15).
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Inmediatol/Tasas referenciales pol

itica_monetaria.xls

1986:01 — 1995:04

TPM real. Desde el 29 de mayo de 1995, la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) se sustituyo por la Tasa Interbancaria a un dia en términos
reales, esto es para operaciones expresadas en unidades de fomento
mas inflacidn metas BC de Chile.

1995:05 —2001:08

A contar del 9 de agosto de 2001, la TPM se nominaliza, es decir se
define en términos nominales con base anual.

2001:08 en adelante

PIB no minero real desestacionalizado, en logs

Fuente

Periodo

PIB no minero, empalme usando interpolacion hacia atras con variacion
trimestral del PIB, serie por serie en variacion trimestral utilizando las
series contenidas en Cobb, Echavarria y Jara (2013)
Desestacionalizacidon ver metodologia: Cobb y Jara (2013).

1986:T1 - 1996:T4

La serie de PIB no minero es publica y esta disponible en
www.bcentral.cl. Desestacionalizacién Cobb y Jara (2013).

1997.T1 en adelante

Inflacion del IPC subyacente (sin componentes volatiles) desestacionalizado, 2018=100:

Fuente

Periodo

IPC sin componentes volatiles SA, empalme usando interpolacidn hacia
atras con variacion trimestral del IPC X1 desestacionalizado.

1986:T1 —1989:T1

IPC sin componentes volatiles, empalme, ver metodologia en

Carlomagno, Fornero y Sansone (2021), desestacionalizado.

1989.T2 (abril) en
adelante



https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Inmediato1/Tasas_referenciales_politica_monetaria.xls
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Inmediato1/Tasas_referenciales_politica_monetaria.xls
http://www.bcentral.cl/
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