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Minuta citada en el Recuadro I1.2
Efectos de la guerra en la economia global

Benjamin Alvarez, Guillermo Carlomagno, Valentina Hernandez, Carlos Lizama, Maria Teresa
Reszczynski, Agustin Sanhueza.

1. Introduccion

Esta minuta describe los principales escenarios considerados en el IPoM de marzo sobre la evolucién de la guerra entre
Estados Unidos e Irdn: un escenario central de duracién acotada del conflicto y un escenario alternativo asociado donde el
conflicto se prolonga, asi como una estimacion de sus impactos sobre la actividad global y la inflacidn.

2. Antecedentes del conflicto y reaccion del mercado

El sdbado 28 de febrero, Estados Unidos e Israel coordinaron una ofensiva militar en contra de Iran, en la cual resulté muerto
el lider supremo Ali Jamenei. En respuesta, Irdn inicié una serie de ataques en distintas zonas del Medio Oriente, afectando
bases militares e infraestructura critica vinculada a la produccién y transporte de materias primas, particularmente petréleo
y gas natural. Estos eventos aumentaron significativamente la tensidn geopolitica en la regidén y generaron disrupciones
relevantes en los mercados energéticos internacionales.

Dias después del inicio del conflicto, Iran anuncid el cierre del estrecho de Ormuz. Antes del conflicto, por esta ruta transitaba
cerca de un quinto del suministro mundial de petrdleo. Al cierre estadistico de este informe, el transito maritimo a través del
estrecho estaba paralizado casi al 100% (Gréfico 1).

Grafico 1: Transito maritimo del estrecho de Ormuz
(nimero de embarcaciones, media movil 7 dias)
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Fuente: Calculado por Bloomberg utilizando datos de AIS. Considera nimero de buques
cruzando de este-oeste y oeste-este.

La paralizacién del transito a través del estrecho no solo afecta al mercado del petréleo, sino también al de otras materias
primas producidas por los paises involucrados en el cierre. Entre estas se encuentran fertilizantes como la urea y los fosfatos,
el gas natural, el azufre (insumo clave para la produccién de acido sulfurico, utilizado en la refinacidn de cobre) y el aluminio.
En conjunto, el cierre del estrecho ha afectado una parte significativa del comercio global de estas materias primas (Grafico
2). Coherente con esto, los precios del petrdleo y estas materias primas han observado alzas significativas en sus precios
(Gréfico 3).



Grafico 2: Comercio de materias primas expuestas al estrecho de
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Grafico 3: Precio de materias primas afectadas
(indice 100=02.ene.2026)
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Nota: Se utilizan precios del primer futuro de cada materia prima. Para la
urea y los fosfatos, se utilizan los futuros NOLA (New Orleans), para el gas
natural TTF (Title Transfer Facility), para el aluminio el de la bolsa de metales
de Londres (LME) y para el petréleo el de ICE (Intercontinental Exchange).
Linea vertical punteada indica el inicio de la guerra en Medio Oriente.

En paralelo, los mercados financieros reaccionaron con aumentos de la volatilidad, alzas de tasas largas y depreciaciones

cambiarias generalizadas contra el délar (Grafico 4).

Grafico 4: Movimientos mercados financieros desde el inicio del conflicto
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Nota: Comprende cambios entre el 27 de febrero y 19 de marzo de 2026. Barras verdes corresponden a Emergentes, naranjas a Latam y azules a
Desarrollados. Para Corea y Hungria, la tasa a 2 afios corresponde a la tasa a 3 afios. En paridades, aumento indica depreciacion y el tipo de cambio de
EE.UU. Corresponde a tipo de cambio multilateral.

Destaca el aumento de las tasas de interés a 10 afios en Estados Unidos y Europa, impulsado por los riesgos fiscales asociados
a perspectivas de un mayor gasto en defensa y a expectativas de inflacién mas elevadas (barras amarillas y moradas, Grafico
5). El entorno geopolitico, junto con la ocurrencia de episodios de mayor conflictividad —como la guerra con Irdan—, es
coherente con lo expuesto en el Recuadro |.1 del IPoM de septiembre de 2025. La mayor frecuencia de estos escenarios estaria

llevando a los paises a incrementar su gasto en defensa, situdndonos mas cerca del escenario de alta conflictividad descrito
en dicho recuadro y generando presiones adicionales sobre las tasas de interés de largo plazo.

Grafico 5: descomposicion tasa 10 aiios EE.UU.
(acumulado desde 27/02/26, puntos base)
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Nota: elaboracion propia. Para mas detalles ver Recuadro |.1 IPoM diciembre 2024 y Recuadro |.1 IPoM junio 2025.

Un ejemplo de las crecientes presiones fiscales es el gasto que ha estado realizando Estados Unidos. La administracion ha
informado desembolsos de al menos US$12 mil millones durante las primeras semanas del conflicto, junto con reportes que
indican que el Pentagono solicitd al Congreso recursos por US$200 mil millones adicionales (equivalentes a 0,7% del PIB de
EE.UU. y al 20% del presupuesto anual de defensa) para financiar los costos asociados a la guerra/.

La probabilidad de escenarios mas adversos es elevada. Por un lado, Irdn enfrenta pocas dificultades para mantener cerrado
el estrecho de Ormuz, el cual puede ser atacado mediante misiles y drones de bajo costo y cuya fabricacion es descentralizada
y dificil de detectar. A esto se le suma la vulnerabilidad del estrecho —de 34 a 47 km de ancho, con rutas de navegacién de
apenas 3 km—, lo que facilita su bloqueo. Por el otro lado, las capacidades de neutralizacidn por parte de Estados Unidos son
mas costosas, y hasta el momento sus esfuerzos por formar una coalicidn mdas amplia para defender el estrecho no han
rendido frutos. Asimismo, una incursidn terrestre en Irdn seria compleja por su geografia montafnosa y desértica, y por una
infraestructura militar dispersa y fortificada. A su vez, la dinamica politica interna y la renovacion de un liderazgo radical
reducen los incentivos de Iran a la desescalada. Se suma la falta de claridad respecto a una estrategia de salida.

1/ Ver Pentagon: First week of Iran war cost about $11B - POLITICO; Pentagon seeks more than $200 billion in budget request for Iran war,
Washington Post reports | Reuters
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3. Escenarios y efecto en el mercado del petréleo

La casi paralizacion del transito por el estrecho de Ormuz ha restringido de manera relevante la oferta de petréleo y ha llevado
a que varios paises del Medio Oriente suspendan o reduzcan sus niveles de produccion, debido a que no cuentan con
capacidad de almacenamiento suficiente ni con vias alternativas de exportacion que les permitan enfrentar el cierre del
estrecho. Esto es especialmente relevante porque, una vez que se normalice el transito por la zona, la velocidad a la que se
recupere el flujo de produccién dependera —entre otros factores, como posibles dafios a la infraestructura ocasionados por
los ataques— de si los productores debieron detener sus operaciones o no.

Considerando lo anterior y lo descrito en la seccidn 2., se analizan dos escenarios posibles para la evolucion de la produccidn
y la eventual normalizacién del transito por el estrecho de Ormuz.

El primer escenario —considerado para la construccion del escenario central de este IPo0M— asume que, aunque el conflicto
podria prolongarse, su intensidad disminuiria en las proximas semanas. De este modo, el transito por el estrecho se reanudaria
paulatinamente desde comienzos de abril y los dafios a la capacidad productiva serian acotados. Como supuestos clave, este
escenario contempla que Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y Catar realizan paralizaciones parciales de su produccién
(varias ya anunciadas), pero sin caer en detenciones totales. Asimismo, se considera que parte de la produccion de petréleo
logra exportarse a través de los oleoductos disponibles en Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos, o bien se compensa
parcialmente mediante la liberacién de reservas estratégicas de diversos paises?/. En conjunto, estas alternativas aportarian
alrededor de 4 millones de barriles diarios (mbd), bajo el supuesto de que los oleoductos disponibles no sufran dafios
relevantes ni sean objeto de ataques durante el conflicto.

La combinacion de estos factores permitiria que la normalizacidon del transito de petréleo por el estrecho sea gradual,
considerando las trabas logisticas que afectarian durante las primeras semanas, asi como el posible temor a cruzar de
inmediato. En conjunto, esto implicaria un retorno a niveles previos a la guerra en aproximadamente un mes, es decir, a
principios de mayo (Grafico 6).

El segundo escenario es uno alternativo en la cual la intensidad del conflicto se prolonga por mas tiempo que en el escenario
central. En este caso, a diferencia del anterior, se supone que el estrecho de Ormuz permanece cerrado durante tres meses,
lo que implica paralizaciones totales en algunas plantas de produccion de todos los paises afectados. Ademas, este escenario
considera dafios mayores a la infraestructura productiva y que las rutas alternativas —que en el escenario central permitian
mantener parte del flujo— también se ven afectadas. Por tanto, bajo este escenario, a partir de fines de marzo la produccion
gue normalmente transitaba por el estrecho queda completamente paralizada, y esta situacidon se mantiene hasta fines de
mayo.

Asi, en este escenario, la reapertura del estrecho comenzaria a principios de junio; sin embargo, la recuperacion seria aln
mas gradual que en el primer escenario, debido nuevamente a los problemas logisticos asociados a retomar los envios,
reanudar la produccion y reparar parte de la infraestructura afectada. Recién a comienzos de agosto se volveria a registrar un
flujo cercano a los 16 mbd transitando por el estrecho, lo que asume que parte de la produccién tardaria varios meses mas
en recuperarse, dados los dafios mas severos a la infraestructura productiva (Grafico 6).

2/ La IEA estima que las alternativas para transportar petréleo sin utilizar el estrecho de Ormuz son limitadas, y que la capacidad ya comprobada se ubica en
torno a 3-5 mbd. Otro factor que compensa parcialmente esta disminucion en la actividad global es la liberacién de reservas anunciada por la IEA. Sin
embargo, debido a restricciones logisticas y a la disponibilidad de reservas —sumado a que los gobiernos probablemente no deseen utilizarlas en su totalidad
de manera inmediata—, el efecto considerado en este escenario es acotado y cercano a los 4 mbd.



Grafico 6: Transito de petréleo por el estrecho de Ormuz
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Nota: Lineas punteadas representan el transito de petrdéleo por el estrecho de Ormuz supuesto para cada escenario, medido en
millones de barriles diarios. Fuentes: Elaboracidn propia a partir de datos de Bloomberg y Administracion de Informacién Energética
de Estados Unidos (EIA por sus siglas en ingles).

Para trasladar el shock de oferta del mercado del petréleo a los precios, empleamos las funciones de impulso respuesta (IRF)
estimadas por Baumeister y Kilian (2014) para cuantificar el impacto esperado en los precios (Grafico 7).

Grafico 7: IRF de un shock a la oferta de petréleo sobre el precio
(puntos porcentuales)
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Nota: IRF calibrada a un shock de una caida de 1% en la produccion global de petréleo. Fuente: Baumeister y Kilian (2014).

Para el escenario alternativo, suponemos una caida de la produccién de 17% en t=0y de 14% en t=1 respecto del nivel previo
a la guerra. Ademas, incorporamos una prima de riesgo geopolitico que se mantiene a lo largo del horizonte de proyeccién.
Asi, las implicancias para la trayectoria del precio del petréleo difieren segun la adversidad del escenario (Grafico 8).

En el escenario central, la trayectoria es similar al promedio de los contratos futuros para el promedio de los cinco dias previos
al cierre estadistico de este IPoM, por lo que, como supuesto de trabajo se consideran los precios de los futuros. Asi, el peak



se alcanza en abril, con un precio promedio WTI-Brent algo por sobre los USS 100 por barril; en el promedio del segundo
trimestre se ubicaria en torno a US$ 100, momento en el cual la produccidn recién comienza a normalizarse hacia niveles
coherentes con los previos a la guerra. Para 2026, el precio promediaria alrededor de USS 85, lo que implica un aumento de
cerca de 40% respecto del escenario del IPoM de diciembre de 2025. En este caso, pese a la normalizacién del transito por el
estrecho, la proyeccion del precio incorpora una prima geopolitica persistente a lo largo de todo el horizonte de proyeccidn,
lo que mantiene el precio por encima del escenario central del IPoM de diciembre de 2025.

En el escenario alternativo, el peak se alcanza en mayo, con un precio promedio WTI-Brent cercano a US$ 150 por barril; un
precio promedio en torno a USS 140 en el segundo trimestre y un promedio anual de USS 110 durante 2026. De este modo,
este escenario supone que la oferta tarda mas en normalizarse y no logra volver a los niveles previos a la guerra, ademas de
incorporar una prima por riesgo geopolitico mas elevada que en el escenario central, la cual también se mantiene a lo largo
de todo el horizonte de proyeccion.

Grafico 8: Precio del petrdleo y proyecciones
(ddlares el barril)
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Nota: Precio promedio entre Brent y WTI. Lineas punteadas corresponden a las proyecciones (mensuales) del escenario central, el
escenario alternativo del IPoM de marzo 2026 y el del escenario central del IPoM de diciembre 2025.

4. Efectos en actividad e inflacion de los SS.CC.

El alza del precio del petréleo, particularmente en 2026, impacta la inflacidn y también la actividad econdmica, tanto por el
encarecimiento de los costos de produccion como por la menor disponibilidad de ingreso en los hogares. Este efecto se ve
amplificado por el aumento de la incertidumbre global, que afecta especialmente al consumo y la inversién (Jurado, Ludvigson
y Ng, 2015; Caldara y lacoviello, 2022; Londono, Ma y Wilson, 2024), y por el deterioro en las condiciones financieras a nivel
global.

Sin embargo, aunque las variaciones del precio del petréleo siguen siendo un factor relevante para la dindmica
macroecondmica, sus efectos agregados son menores que en décadas anteriores, debido a una menor intensidad energética,
mercados laborales mas flexibles y marcos de politica monetaria mas creibles (Blanchard y Gali, 2007)3/. En ambos escenarios

3/ Ver Hamilton (1983, 1996) y Bruno y Sachs (1985) para evidencia temprana sobre los efectos macroecondmicos de los shocks petroleros.
Para un analisis comparativo entre los afios setenta y episodios mas recientes, ver Blanchard y Gali (2007). Para evidencia reciente sobre la
naturaleza y transmision de shocks petroleros, ver Kilian (2009) y Kilian y Zhou (2023), asi como Baba & Lee (2022).



se asume que la economia actual utiliza menos petréleo que en el pasado (Grafico 9), lo que atenua el impacto sobre la
actividad en comparacién con episodios historicos similares.

Grafico 9: Consumo mundial de petréleo/PIB global
(indice 1974=1)
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Nota: El consumo mundial del petréleo se mide como barriles diarios. El PIB global estd a precios constantes de 2015, en USD.
Fuentes: Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos (EIA por sus siglas en ingles) y Banco Mundial.

Las proyecciones de ambos escenarios se elaboraron utilizando el modelo de proyecciones internacionales del Banco Central
(GPM7)*/, incorporando las trayectorias del precio del petréleo mencionadas previamente. A partir de ello, se generaron
proyecciones de equilibrio general centradas en variables clave, como el crecimiento del PIB y la inflacién de cada region o
pais. Para esto, se calibraron los efectos sobre la actividad considerando elasticidades estimadas en la literatura®/ para los
distintos paises, mediante la introduccién de shocks de oferta negativos en el modelo GPM7 que reducen el PIB potencial de
las economias en 2026.

En el escenario central, el crecimiento de los socios comerciales (SS.CC.) se reduciria en torno a 0,3pp, considerando el
aumento del precio del petréleo y un aumento transitorio de la incertidumbre, que se normaliza conforme el estrecho se
reabre y se normalizan los flujos de comercio. De todas formas, el crecimiento considerado en este IPoM se revisa
marginalmente al alza respecto al IPoM de diciembre 2025, ya que el mayor crecimiento observado hacia fines de afio mas
gue compensa la correccion a la baja por la guerra.

En el escenario alternativo, el crecimiento de SS.CC. se reduciria en torno a 0,6 puntos porcentuales respecto de un escenario
sin guerra. En este caso, ademas de considerar un mayor precio promedio del petréleo para 2026, el aumento de la
incertidumbre es mas persistente —derivado de una duracion mas prolongada del conflicto y de una normalizacion mas
gradual—, por lo que los efectos sobre la actividad son mayores que en el escenario central.

4/ Para mas detalles sobre el Global Projection Model (GPM) 7, ver la Separata sobre “Uso de Modelos Macroecondmicos en el Banco Central
de Chile” (Banco Central de Chile, 2020)

5/ Ver, por ejemplo, para EE.UU.: Presno & Prestipino (2024), Kim & Vera (2021); para la Eurozona: Le Roux, J., Szorfi, B., & WeiRler, M.
(2022); para Japdn: Shang & Hamori (2024).



https://www.bcentral.cl/documents/33528/2246274/Uso_de_modelos_en_el_BCCh_2020.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/2246274/Uso_de_modelos_en_el_BCCh_2020.pdf

Al igual que para la actividad, los efectos sobre la inflacién derivados del aumento en el precio del petréleo fueron calibrados
tomando en cuenta las elasticidades estimadas en la literatura para los distintos paises®/, mediante la introduccién de cost-
push shocks en el modelo GPM?7. La heterogeneidad por pais estd en linea con la heterogeneidad de la incidencia del precio
de los combustibles en los distintos IPCs. En la Tabla 1 se presenta el peso de los combustibles en el indice, donde se aprecia
una marcada diferencia entre los paises de la muestra. En las distintas economias, el traspaso a IPC no es completo ya que la
participacion del precio del petréleo en el costo de los combustibles internos oscila entre 30% y 60% segun el pais. Ademas,
los efectos directos del shock en el alza del petréleo se ven contrarrestados por el efecto negativo que tiene el shock en la
actividad, disminuyendo el ingreso real de los hogares, viéndose afectado el consumo y ejerciendo una presion a la baja en el
IPC.

Tabla 1: Incidencia de los combustibles en el IPC

Pais Incidencia (%)
Estados Unidos 3,1
Eurozona 4,4
Japdn 2,2
Alemania 4,2
Reino Unido 2,8
Canada 4,7
Brasil 6,2
Colombia 2,9
México 5,4
Francia 4,3

Fuente: Eurostat para paises de la Eurozona, y fuentes oficiales de cada pais para el resto.

Asi, en el escenario central se estima que la inflacién global aumentaria cerca de 0,6 pp en promedio este afio, considerando
los efectos contractivos en la oferta global de crudo derivados del cierre del estrecho y su impacto en las cadenas de
suministro, aunque con efectos mds acotados debido a la disminucidn en la intensidad del conflicto prevista bajo este
escenario.

Por otro lado, en el escenario alternativo, el conflicto generaria mayores presiones y una mayor persistencia de la inflacién
global a medida que este se prolonga. En este caso, se estima un aumento de la inflacién global de 1,5 pp respecto a un
escenario sin guerra.

5. Conclusion

El conflicto en Medio Oriente ha generado una importante disrupcién en los mercados internacionales del crudo y otras
materias primas con el cierre del estrecho de Ormuz. El alcance del conflicto dependera entre otros factores del dafio que
sufra la infraestructura energética de la region, el tiempo que tome la reapertura del estrecho y la normalizacion del transito
maritimo. El escenario central de este IPoM asume que el estrecho se reabriria en unas semanas, generando una caida de
0,3pp en el crecimiento de los SS.CC. de Chile y un alza de 0,6pp en la inflacion mundial. Por su parte, un escenario alternativo
asume que el conflicto tendra el estrecho cerrado durante tres meses con paros en la produccion y dafios en la infraestructura

8/ Ver, por ejemplo, para EE.UU: Presno & Prestipino (2024), Choi et al. (2018); Para la Eurozona: Kilian & Zhou (2023); para América
Latina: Galindo & Nuguer (2023); para Japoén: Zhai (2025).



energética, aumentando los efectos negativos relativos a un escenario sin guerra, resultando en una caida de 0,6pp en el
crecimiento de los SS.CC. y un aumento de 1,5pp en la inflacidn global.
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Minuta citada en el Recuadro 1.3
PIB Tendencial

Sofia Bauducco, Gabriela Contreras, Juan Guerra-Salas y Ean Paredes?'/

Esta minuta documenta la actualizacion de las estimaciones de crecimiento del PIB tendencial, un
pardmetro estructural crucial de la economia chilena.

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 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 nimero. Sin embargo, en el corto plazo, elementos transitorios que alteran la
capacidad productiva, como shocks temporales que la afecten y limitaciones al uso de factores,
pueden generar diferencias entre ambas mediciones. De ahi la importancia de analizarlos por
separado?/.

1. Metodologia y Resumen de Resultados

Como en actualizaciones previas, el presente analisis sigue la metodologia descrita en el documento
“Crecimiento tendencial: Proyeccidon de mediano plazo y analisis 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 producciéon 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 + L% « K(1~®),

donde a representa la razén entre los ingresos de los trabajadores y el PIB3/. 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 evolucidn de los factores que lo determinan.
Siguiendo la funcidn de produccién, la tasa de crecimiento del PIB no minero puede ser
descompuesta de la siguiente manera:

AY = APTF + aAL + (1 — a)AK,

donde el simbolo A representa la tasa de crecimiento de la variable a la que se asocia. Al igual que
en ejercicios anteriores, la proyeccién de crecimiento tendencial del PIB total a diez afios se obtiene
al combinar la proyeccién de crecimiento tendencial del PIB no minero con una proyeccion externa
de PIB minero.

1/ Se agradecen comentarios y sugerencias de Elias Albagli, Lucas Bertinatto, Markus Kirchner y Enrique Orellana.
2/ Para mas detalles, ver capitulo 1 en Banco Central de Chile (2017).
3/ Siguiendo los resultados presentados en Banco Central de Chile (2017), @=0,5.



https://www.bcentral.cl/documents/33528/1325580/crecimiento_tendencial_sep2017.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/1325580/crecimiento_tendencial_sep2017.pdf

La estimacién actual contempla un crecimiento promedio de 2,0% anual para el PIB no minero en el
decenio 2026-2035. Esta proyeccion es 0,2 puntos porcentuales (pp) mayor que la estimada en el
IPoM de Septiembre 2024 para el decenio 2025-2034. La revision al alza se debe, principalmente, a
una mayor poblacidn en edad de trabajar proyectada por el INE en la revisién de enero de 2026 de
sus proyecciones poblacionales.

La estimacién considera dos escenarios alternativos para el crecimiento tendencial no minero. El
pesimista contempla una convergencia menos favorable a niveles OCDE de variables laborales,
como una convergencia mas rapida de las horas trabajadas y mads lenta de las tasas de participacion
y nivel educacional, ademas de menor crecimiento de la fuerza de trabajo. La optimista considera
un mayor crecimiento de la productividad total de factores, que podria materializarse, por ejemplo,
si la generacioén, difusidon y adopcién de nuevas tecnologias se acelerara. Estos escenarios sugieren
que el crecimiento tendencial del PIB no minero se ubicaria en un rango de 1,7-2,4% en el decenio
2026-2035.

Para obtener el crecimiento tendencial del PIB total se afiade una proyeccion de crecimiento para
el sector minero, que se estima sera 1,0% por afio en el decenio 2026-2035. Este valor es 0,9pp mas
bajo que el empleado en 2024 para el decenio 2025-2034, lo que se explica por las menores
proyecciones de produccion de cobre y la constatacién de un bajo crecimiento promedio del PIB
minero en la Ultima década. Ademas, se baja desde 12% a 11% la participacion del PIB minero en el
PIB total debido a que esta ultima refleja la participacion promedio del sector con la informacion
mas reciente. Con estos supuestos, el crecimiento tendencial del PIB total es 1,9% en el periodo
2026-2035.

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)

Aligual que en las ultimas cuatro estimaciones, el crecimiento de la PTF se estima en 0,35% por afio.
Como se explica en Aguirre et al. (2021), este bajo crecimiento se sustenta en la consolidacién de
una tendencia decreciente de este factor, que se aprecia al analizar datos agregados de Chile, asi
como evidencia internacional sobre la evolucion de la PTF. Adicionalmente, Contreras et al. (2024)
ofrecen una revisiéon de la literatura internacional sobre el fendmeno de desaceleracién de la
productividad. Sin embargo, el mundo atraviesa el aparente inicio de un cambio tecnoldgico
profundo asociado a tecnologias como la inteligencia artificial, las que podrian generar ganancias
de productividad a futuro. Las perspectivas de este proceso son todavia inciertas. Uno de los
escenarios de sensibilidad considera un mayor crecimiento de la PTF.

b. Factor Trabajo

Para el factor trabajo, es necesario contar con proyecciones para sus tres componentes: fuerza
laboral, horas trabajadas, y un indice de capital humano. La fuerza laboral, a su vez, esta
determinada por la poblacién en edad de trabajar (PET) y la tasa de participacién laboral. Como es


https://www.bcentral.cl/documents/33528/6281173/Recuadro+II.1+IPoM+septiembre+2024.pdf/6d00f815-4ee5-c56c-61b4-68deccdd8d24?t=1725463083484

usual, la proyeccién de la PET se obtiene de las proyecciones demograficas del INE. La proyeccion
actual emplea las proyecciones publicadas en enero de 2026, desarrolladas en base al Censo de
Poblacidn 2024, las que contemplan un crecimiento de la PET mas alto que el previsto en la
proyeccion anterior para el préximo decenio.

En lo que respecta a la participacién laboral, la proyeccidn supone que los grupos entre 25 y 54 ainos
convergen gradualmente al promedio de la OCDE, que se alcanza en 2055. En esta trayectoria, la
recuperacion del nivel prepandemia ocurre en 2026, como se suponia en la proyeccion anterior.
Esto es coherente con el supuesto de que la pandemia no genera cicatrices permanentes en este
grupo de la fuerza laboral. Respecto a la cohorte de personas mayores de 55 afios al momento de
la pandemia, se supone que no recupera su participacion laboral, en linea con la proyeccidon anterior
y el anélisis presentado en el IPoM de Marzo 2024%/. Las cohortes que ingresen a ese grupo etario
en el periodo posterior a la pandemia mostrarian una participacion similar a la de estos grupos en
el periodo prepandemia®/.

La figura 1 muestra que, en el periodo 2026-2035, la fuerza laboral tiene un crecimiento mas alto
qgue en la estimacién previa debido al mayor crecimiento de la PET presente en las nuevas
proyecciones de poblacidn publicadas por el INE. La tasa de participacién proyectada es algo mas
baja que en la estimacién previa, principalmente debido a que el afio 2025, punto de partida de la
proyeccion, registré tasas de participacién mas bajas que las previstas.

Figura 1: Evolucion del Crecimiento de la Fuerza Laboral, la Poblacidn en Edad de Trabajary la
Tasa de Participacion
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Nota: Proyecciones de la tasa crecimiento de la fuerza laboral, la poblacién en edad de trabajar (PET), y el
nivel de la tasa de participacion agregada. La PET se obtiene de las proyecciones de poblacién del INE en base
al Censo de Poblacién 2024, publicadas en enero de 2026. Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional
de Estadisticas.

Al igual que en la estimacién pasada, la trayectoria de las horas trabajadas en el periodo 2026-2028
aproxima la implementacion de la legislacion laboral. Para estimar la fracciéon de trabajadores
afectos al nuevo maximo legal, se usa la distribucién de horas trabajadas promedio del periodo
2025:M1-2025:M12, obtenida de la Nueva Encuesta Nacional de Empleo (NENE). Como muestra la

4/ Para mas detalles, ver Bauducco et al. (2024).

5/ La tasa de participacion de los mayores de 60 afios no converge a niveles OCDE en 2055, sino al maximo alcanzado en
los afios previos a la pandemia (2016 a 2019), lo que la deja esencialmente plana. En el caso de los menores de 24 afios,
estos bajan su participacidon en un punto porcentual con respecto a su recuperacion en 2026, para reflejar el efecto de su
mayor nivel educacion implicito en la variable de calidad de la fuerza de trabajo. Esto se debe a que estos grupos muestran
tasas de participacion mayores a los esperados para la OCDE en 2055.


https://www.bcentral.cl/documents/33528/0/recuadro-I3-ipom032024-3+%281%29.pdf/d44d120d-2cbb-01c2-0a6b-29166d3f0d0a?t=1712147172133

figura 2, un 42% de los trabajadores trabaja mds de 40 horas®/. Esta es la fraccién para la cual se
aplica un ajuste en la proyeccion. Para quienes trabajan entre 41 y 45 horas, se supone que
reduciran su jornada escalonadamente hasta trabajar 40 horas en 2028. Para quienes trabajan mas
de 45 horas semanales, se supone que tanto su peso dentro del total de ocupados como las horas
efectivamente trabajadas por este grupo se reducen de manera lineal, siguiendo la tendencia
observada en los ultimos afios desde la aprobacion de la ley’/.

Figura 2: Distribucion de Jornada Laboral
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Nota: Horas trabajadas efectivas promedio del periodo 2025:M1-2025:M12. Los trabajadores no asalariados
y asalariados informales trabajan, en promedio, menos de 40 horas. Fuente: Nueva Encuesta Nacional de
Empleo (NENE), INE.

La figura 3 muestra la evolucién de la tasa de crecimiento de las horas trabajadas en el horizonte de
proyeccion. En el periodo 2026-2028, caen a una tasa de alrededor de 1,2% por afio, similar a la
implementada en la estimacion previa. Posteriormente, y en linea con ejercicios previos, el nivel de
horas converge gradualmente al promedio de la OCDE, que se alcanza en 2055. Esta trayectoria es
descendente y se caracteriza por un crecimiento de -0,2% por afio.

Figura 3: Evolucidn del Crecimiento de las Horas Trabajadas
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6/ Los trabajadores asalariados informales y no asalariados trabajan, en promedio, menos de 40 horas.
7/ Los trabajadores pueden reportar mas horas que el maximo legal, por ejemplo, porque trabajan horas extra.



Nota: Proyeccidn de la tasa de crecimiento de las horas trabajadas. Entre 2026 y 2028 se implementa una
reduccidon escalonada coherente con la legislacidn laboral vigente. En adelante, el nivel de horas trabajadas
converge gradualmente al promedio de la OCDE en 2055. Fuente: Banco Central de Chile.

El ultimo componente del factor trabajo es un indice de capital humano, que a su vez estd
determinado por la evolucién de los niveles educacionales de las cohortes jovenes, y por el premio
salarial promedio histérico asociado a los distintos niveles educacionales. La composicion educativa
de los ocupados de cohortes jovenes, quienes tienen entre 15 y 34 afios y no han terminado de
estudiar segun datos de la Encuesta de Caracterizacion Socioecondmica Nacional (CASEN) 2024,
converge a la composicién de ocupados de la OCDE en 2054%/.

c. Factor Capital

Siguiendo la metodologia usual, hasta 2027, el crecimiento del stock de capital es coherente con las
proyecciones de inversion del IPoM de diciembre®/. En adelante, se supone que el crecimiento del
stock de capital converge gradualmente a una tasa que es igual a la del PIB no minero, lo que es
coherente con una senda de crecimiento balanceado. Al igual que en la estimacién previa, la
transicién hacia la senda de crecimiento balanceado toma siete afios, por lo que se alcanza en 2034.
La figura 4 muestra la evolucion de la tasa de crecimiento del stock de capital.

Figura 4: 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 2027 es consistente con las
proyecciones de inversion del IPoM. En adelante, converge gradualmente a la tasa de crecimiento del PIB no
minero, lo que es coherente con una senda de crecimiento balanceado. Fuente: Banco Central de Chile.

8/ Especificamente, el indice de capital humano Q se calcula de la siguiente manera: Q = Zi7=1 (%) . (T‘), donde el indice
1

i se refiere al nivel educacional, (%) es el porcentaje de empleados en el nivel i, y (%) 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 1990-2024. Esta formulacidn supone que los premios

salariales histéricos se mantienen constantes en la proyeccion.

%/ Ademas de la proyeccidn de inversidn se necesita un supuesto sobre la tasa de depreciacién. Se emplea una tasa de

depreciacion de 5%, que corresponde al promedio entre 2010 y 2021 de la razén entre consumo de capital fijo y stock de

capital neto en el sector no minero.



d. Proyeccién Base y Sensibilidad

En conjunto, la proyeccién de crecimiento de los factores de produccion resulta en la proyeccion
para el PIB no minero. La tabla 1 muestra que en los proximos diez afios (2026-2035) el PIB no
minero crece a una tasa de 2,0% promedio por afio. La contribucidon del factor trabajo al crecimiento
del PIB no minero en el decenio 2026-2035 es 0,6pp, mayor que la estimada en el ejercicio anterior
para el decenio 2025-2034 debido a la revisidn reciente de las proyecciones poblacionales del INE.
La contribucion del capital al crecimiento del PIB no minero en el decenio 2026-2035 es 1,0pp,
similar a la estimada en 2024. El crecimiento estimado de la PTF se mantiene en 0,35%.

Tabla 1: Crecimiento del PIB No Minero y Contribucion de los Factores de Produccion

PIB no minero Capital Trabajo PTF

2026-2035 2,0% 1,0pp 0,6pp 0,35pp
Fuente: Banco Central de Chile.

Para ilustrar la sensibilidad de la estimacién central a distintos supuestos, se presentan dos
escenarios alternativos.

Escenario pesimista: Este escenario contempla una convergencia menos favorable de las variables
laborales a niveles de la OCDE. Las tasas de participacion de trabajadores entre 25 y 59 afios
convergen mas lentamente, cerrando la mitad de la brecha con la OCDE en 2055. Los niveles
educacionales también convergen mdas lentamente a niveles de la OCDE, cerrando la mitad de la
brecha en 2054. Por otro lado, las horas siguen la trayectoria del escenario central hasta 2028, y
desde ese punto caen mas rapidamente, convergiendo al nivel de horas semanales la OCDE en 2040
en lugar de 2055. Por ultimo, se supone que la poblacién en edad de trabajar crece mas lentamente
gue en el escenario base, 0,9% vs 1,0%.

Escenario optimista: Este escenario contempla un mayor crecimiento de la productividad total de
factores (PTF), que podria derivarse de un proceso acelerado de generacion, difusién y adopcion de

tecnologias como la inteligencia artificial. En lugar de un crecimiento constante de 0,35% por afio,
en este escenario el crecimiento de la PTF aumenta gradualmente hasta alcanzar 0,7% por afio en
2030.

La figura 5 muestra la trayectoria del PIB no minero en el escenario central de proyeccidn, asi como
en los escenarios pesimista y optimista. La tabla 2 muestra que, en el decenio 2026-2035, los
escenarios pesimista y optimista sugieren un rango de 1,7-2,4% para el crecimiento del PIB no
minero.

Para efectos del célculo de las proyecciones de mediano plazo de este IPoM, se utiliza el crecimiento
promedio del PIB tendencial no minero del quinquenio 2026-2030, que corresponde a 2,1%. Este
horizonte temporal es el adecuado para alimentar las proyecciones de mediano plazo, dado que
horizontes mads largos corresponden a una economia cuyos factores productivos se proyectan
significativamente diferentes a los relevantes para el horizonte de proyeccidon de mediano plazo.



Figura 5: Crecimiento Tendencial del PIB No Minero
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Nota: Trayectoria de crecimiento del PIB no minero en la estimacion central, pesimista y optimista.
Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 2: Crecimiento del PIB No Minero en Distintos Escenarios

Pesimista Base Optimista
2026-2030 1,9% 2,1% 2,4%
2026-2035 1,7% 2,0% 2,4%

Fuente: Banco Central de Chile.

3. PIB mineroy PIB total

Para obtener el crecimiento tendencial del PIB total se afiade una proyeccién de crecimiento para
el sector minero, que se estima sera 1,0% por afio en el decenio 2026-2035. Este valor es 0,9pp mas
bajo que el empleado en 2024 para el decenio 2025-2034, lo que se explica por las menores
proyecciones de produccién de cobre y el bajo crecimiento promedio del PIB minero en la ultima
décadal’/. Ademas, se baja desde 12% a 11% la participacién del PIB minero en el PIB total debido
a que esta ultima refleja la participacion promedio del sector en el periodo 1996-2025. Con estos
supuestos, el crecimiento tendencial del PIB total es 1,9% en el periodo 2026-2035 (tabla 3). La
figura 6 muestra el crecimiento histérico del PIB del sector minero, asi como la evolucién de su
participacién en el PIB total.

Tabla 3: Crecimiento del PIB Minero y del PIB Total

PIB no minero PIB minero PIB total

2026-2035 2,0% 1,0% 1,9%
Fuente: Banco Central de Chile.

10/ En 2025, Cochilco (2025) proyectd un crecimiento promedio anual de 1% para la produccién de cobre en
2026-2034.



Figura 6: PIB del Sector Minero: Tasa de Crecimiento Histdrica y Participacion en el PIB Total
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Nota: Crecimiento del PIB real del sector minero y participacion, en términos nominales, del sector minero en
el PIB total
Fuente: Banco Central de Chile.

4. Estimacion del crecimiento historico 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 funcién de producciéon 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 7 muestra el crecimiento histérico de la PTF. Como se ha documentado previamente, la
PTF muestra una desaceleracién marcada desde los primeros afios de la década de los 2010, que se
interrumpe en 2020 y 2021, afios de registros atipicos asociados a la pandemia del Covid-19. En la
muestra completa, 1997-2025, la PTF muestra un crecimiento de 0,6%, mientras que, en la Ultima
década, 2016-2025, el promedio alcanza -0,4%.

Figura 7: Crecimiento Histérico de la PTF
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Fuente: Banco Central de Chile.

11/ El stock de capital se ajusta por intensidad de uso empleando datos de generacion de energia eléctrica.



5. Conclusion

Esta actualizacién de la proyeccion del crecimiento tendencial sugiere que el PIB no minero crecera
a una tasa de 2,0% por afio en los proximos 10 afios (2026-2035). Analisis de sensibilidad sugieren
gue esta estimacion central se ubica en un rango de 1,7-2,4%. En los préximos cinco afos (2026-
2030), la proyeccion de crecimiento del PIB no minero creceria 2,1% por afio. Se proyecta que el
sector minero crecera a una tasa de 1% por afio en el préximo decenio, por lo que el crecimiento
tendencial del PIB total se proyecta en 1,9% en el periodo 2026-2035.
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Minuta citada en el Recuadro 11.3:
Tipo de cambio real de largo plazo

Lucas Bertinatto, Valentina Cortés, Luigi Durand, Jorge Fornero, italo Gonzalez,
Felipe Guzman, Eduardo Herrera y Mia Juul 1/

1. Introduccion

En los ultimos afios, el peso chileno ha estado sujeto a una elevada volatilidad debido a la presencia
de shocks internos y externos, a la vez que ha aumentado su nivel persistentemente por sobre los
promedios histdricos. En este contexto, contar con modelos que permiten descomponer las causas
detrds de la dindmica del tipo de cambio real (TCR) y con una estimacién oportuna del nivel al que
deberia converger en el mediano y largo plazo (TCRE de aqui en adelante) se vuelven especialmente
relevantes. Si bien existen diversas metodologias para aproximar el TCRE —cada una basada en
distintos supuestos y relaciones econdmicas— estas tienden a estimar el nivel del TCR que
prevaleceria una vez disipados los shocks que afectan su nivel en plazos mas inmediatos.

Esta minuta analiza la evolucion del TCR durante los ultimos afios y los factores que explican su
dinamica. Ademads, describe los datos, metodologias y resultados obtenidos en el proceso de
estimacion del TCRE para Chile. Para esto ultimo, se sigue las metodologias presentadas en Caputo
et al. (2007) —modelos FEER, BEER y PPA— y se incorporan algunas modificaciones que seran
discutidas en este documento.?/ Ademas, se incluye la metodologia NATREX (Natural Real Exchange
Rate), que corresponde a un enfoque semi-estructural que permite simular dindmicas mds realistas
del TCRE. Contar con un mayor numero de métodos entrega mayor robustez en la estimacién de
TCRE, en un contexto donde la economia ha experimentado multiples shocks en afios recientes.

El resto de esta minuta se estructura como sigue: la seccién 2 define el TCR y presenta una breve
revisién de la literatura. La seccidon 3 analiza la evolucién reciente del TCR a la luz de sus
fundamentos y distintos modelos. La seccidn 4 describe las metodologias para estimar el TCRE y los
resultados asociados a cada uno de ellos. La seccion 5 resume los resultados de las estimaciones
anteriores y analiza la sensibilidad de estas al supuesto de términos de intercambio (TDI).
Finalmente, la seccion 6 presenta algunas conclusiones.

2. Definicion TCR y revision de la literatura

El tipo de cambio real busca capturar la evoluciéon de los precios relativos entre Chile y el resto del
mundo. Este se define como el producto entre el tipo de cambio nominal y el ratio entre un indice
de precios externos relevante y el IPC local:

1/ Se agradecen comentarios y sugerencias de Markus Kirchner.
2/ FEER se refiere a Fundamental Equilibrium Exchange Rate, BEER a Behavioral Equilibrium Exchange Rate y PPA a paridad
de poder adquisitivo.



q: = e.P{ /P,

donde el numerador refleja los precios en el exterior, expresado en doélares (P;) y transformado a
moneda local utilizando el tipo de cambio nominal (e;), mientras que el denominador representa
los precios locales (P;).

El tipo de cambio real indica hasta qué punto los precios relativos entre paises se apartan de lo que
predice la teoria de paridad de poder de compra (PPP). En particular, los movimientos reflejan
situaciones en las cuales los diferenciales de inflacion entre paises no son perfectamente
compensados por cambios en el tipo de cambio nominal (TCN). Mientras existe evidencia empirica
de una relacién PPP relativa en el largo plazo, los desvios del TCR en el corto y mediano plazo siguen
siendo relativamente poco comprendidos. La fuerte correlacién del TCR con el TCN —y su leve
correlacién con variables macroeconémicas en horizontes cortos— es el origen de un debate amplio
en la literatura.

Desde una perspectiva contable, el TCR puede descomponerse en un componente transable —que
captura desvios de la ley de un solo precio (th) — y un componente no transable —asociado a
diferenciales de precios relativos entre bienes transables y no transables al interior de cada
economia (v}):

qe = (p7¢ + e — pre) + W((PNe—P7e) — One — Pre))

T N
qt Vi

Esta descomposicion tiene implicancias directas para el andlisis empirico: en el corto y mediano
plazo, la evidencia indica que los ajustes del TCR se concentran predominantemente en el
componente transable, incluyendo el TCN (Eichenbaum et al., 2021), mientras que los factores
fundamentales —productividades relativas en sectores transables y no transables, consumo publico
y privado, inversion— tienen una contribucidn relativamente mas acotada a la volatilidad del TCR
en horizontes de hasta 10 afios (Engel, 1999).

La literatura ha propuesto dos principales canales de interpretacion. El primero, sigue un enfoque
macro/monetario, postulando que los shocks monetarios, combinados con rigideces de precios, son
el origen de los desvios del TCR (Rogers, 1999; Chari et al., 1997). Sin embargo, este enfoque
enfrenta un desafio empirico dado que esta tipologia de shocks genera efectos de magnitud similar
sobre el tipo de cambio y los agregados macroecondmicos, lo cual resulta inconsistente con la
desconexidén observada en los datos, donde los movimientos cambiarios son de un orden de
magnitud superior al de las variables reales.3/

El segundo canal privilegia un enfoque financiero y propone que los shocks financieros permiten
reconciliar esta desconexidn (ltskhoki y Mukhin, 2021). Bajo esta interpretacién, los movimientos
del TCR son impulsados por factores como la presencia de “noise traders” (Jeanne y Rose, 2022), la
capacidad de absorcion de riesgo de los intermediarios financieros (Gabaix y Maggiori, 2015),
desviaciones de expectativas racionales (Evans y Lyons, 2022), preferencias por activos externos
(Kouri, 1978), y diferenciales de liquidez entre paises (Engel y Wu, 2021). Este ultimo canal conecta

3/ Es interesante destacar que, en contraste, la literatura financiera (ver Lustig y Verdelhan, 2019), considera los
movimientos cambiarios insuficientemente volatiles respecto al stock market.



los fundamentos —percepcion de riesgo pais y demanda de activos seguros (“safe assets”)— con
los flujos de capital, generando fluctuaciones en la demanda relativa de activos domésticos que se
transmiten al TCR.

En el caso de Chile, dos shocks financieros parecen de particular relevancia en los ultimos afios. El
primero corresponde a shocks de incertidumbre local, los cuales afectan la demanda de activos
financieros externos y la capacidad de absorcidon de riesgo de los intermediarios financieros
domeésticos. El segundo corresponde a shocks originados por oportunidades de carry trade, en los
cuales el CLP actla ya sea como moneda de fondeo —generando posiciones cortas durante la
adquisicion de USD para iniciar el arbitraje en transacciones con otras monedas (BIS, 2015)— o como
moneda de destino, donde mayores posiciones de no residentes en non-deliverable forwards (NDF)
generan presiones de apreciacion sobre la TCN (Carrefio y Cox, 2014).

3. Evolucidn reciente del TCR y sus fundamentales

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), el TCR se ha mantenido en niveles depreciados en perspectiva
histdrica. Asi, el promedio muestral de datos post 18-O alcanza en torno a 103, por sobre el
promedio histdrico de 96 calculado entre 1986 y los ultimos datos disponibles. Esta depreciacién ha
sido transversal a los distintos socios comerciales del pais (tabla 1). Adicionalmente, en la muestra
post 18-0O se aprecia un aumento en la volatilidad del TCR en comparacién a muestras mas largas
desde el inicio del régimen de metas de inflacién.?/

Grafico 1: Tipo de Cambio Real
(indice, base 1986 = 100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

4/ Los valores de TCR altos en lo reciente incrementan el promedio y la volatilidad en la submuestra mas reciente, también
impactan en medidas de momentos de mayor orden, e.g., sesgo y curtosis (no reportadas).



Tabla 1: Tipo de Cambio Real
(variacion acumulada, porcentaje)

Ponderacion 2025 19.T3-25.T3 25.T3-Ene.26

TCR Multilateral 100 12 -7
América Latina 24 22 -5
Argentina 5 38 -6
México 3 34 -2
Bolivia 1 34 -5
Colombia 2 23 -2
Brasil 8 20 -6
Peru 3 16 -4
Paraguay 2 7 1
TCR-5 36 19 -9
Espafia 3 39 -9
Reino Unido 0 36 -8
Alemania 3 32 -8
Paises Bajos 2 29 -10
Bélgica 0 26 -7
EE.UU. 19 22 -8
Canada 1 22 -6
Italia 2 21 -9
Francia 1 18 -9
Japén 4 -12 -13
Asia Emergente 37 0 -6
Vietnam 1 14 -25
China 32 0 -6
Coreal del Sur 3 -1 -12
India 2 -5 -10

Fuente: Banco Central de Chile.

En los ultimos afos, los fundamentos tradicionales del tipo de cambio real han generado presiones
contrapuestas sobre este. Por un lado, la menor productividad relativa del sector transable y la
agregada respecto a los principales socios comerciales®/, han presionado al alza al tipo de cambio
real, especialmente si se mide en términos bilaterales respecto a EE. UU., pais respecto al cudl la
productividad laboral de Chile ha caido mas en términos relativos. Por su parte, los términos de
intercambio han sostenido una tendencia al alza, impulsados por el mayor precio del cobre,
generando presiones apreciativas sobre este. En todo caso, existe una aparente desconexion en la
evolucién de estos fundamentos y el tipo de cambio real (Graficos 2A y 2B).

La evolucién de ciertos indicadores macro-financieros en afios recientes, tales como la
incertidumbre econdmico-financiera, han mostrado movimientos similares a los experimentados
por el tipo de cambio real, sugiriendo que parte de la depreciacion del TCR estaria asociada a un
incremento en la incertidumbre (Gréficos 2Cy 2D).

5/ Se considera como medida de productividad el PIB real medido bajo poder de paridad de compra (PPP, por su sigla en
inglés) por hora trabajada en el total de la economia. Para los socios comerciales se consideran solo aquellos paises para
los que existe informacidn disponible.



Grafico 2: Fundamentos del tipo de cambio real
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Notas: (1) Términos de intercambio se definen como el cociente entre el indice de precios de exportaciones y el indice de
precios de importaciones. (2) Productividad TNT se define como el ratio entre PIB y empleo del sector transable y no
transable de la economia. Productividad CL/SSCC se define como el ratio entre PIB y empleo de Chile y sus socios
comerciales (SSCC). (3) indice de incertidumbre econémica y politica (EPU) en base a noticias locales. (4) Monto vigente
neto de NDF (Non Delivery Forward) de bancos residentes con no residentes, donde signo positivo (negativo) indica un
monto vigente neto comprador (vendedor) de USD de los bancos residentes. Datos diarios en miles de millones de ddlares.

Fuentes: Banco Central de Chile, Clapes UC, OCDE.

A continuacioén, se plantean dos estrategias de modelacion que permiten analizar la incidencia de
distintas variables reales, monetarias y macro-financieras sobre la evolucién del tipo de cambio real.

3.1 Modelos de comportamiento del tipo de cambio real: BEER

Los modelos tipo Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER)®/ buscan explicar, mediante
relaciones de cointegracion, la evolucidn efectiva del tipo de cambio a partir de sus fundamentales,

6/ Estos modelos surgen a partir de evidencia empirica que mostraba desvios del tipo de cambio real respecto a la teoria
de poder de paridad de compra (PPP, por su sigla en inglés).



siendo estos condicionales a la moneda (economia) a evaluar. Estos modelos fueron introducidos
por Clark y McDonald (1998) y se expresan como:

e = @ + P1Z1t + 222 + €1

donde q; es el nivel del tipo de cambio real y las variables Z;; y Z,; representan las variables
fundamentales de largo y corto plazo, respectivamente. Si bien existen multiples combinaciones de
variables a considerar 7 / esta Minuta adopta un enfoque que prioriza especificaciones
parsimoniosas. En particular, utilizando datos trimestrales desde 2002, se plantea la siguiente
especificaciéon (ecuacidn de largo plazo):

gt = Bo + Pratdi; + Broprely + Pizdiftasas, + Biavix, + e

en que se contemplan como variables explicativas del nivel del tipo de cambio real a los términos
de intercambio (tdi;), la productividad relativa entre Chile y sus socios comerciales (prel;)?/, el
diferencial de tasas reales a 1 afio con Estados Unidos (diftasas;) y el indice de volatilidad implicita
en los precios de las acciones del S&P500 (vix;). Al hacerlo, otras variables que suelen introducirse
en estos modelos (como consumo gobierno, posicidn de inversidn internacional neta, aranceles a
las importaciones) pierden significancia y, en algunos casos, tienen un signo distinto al esperado
segun la teoria, por lo que se descarta su inclusion °/.

Bajo la especificacién antes descrita, hasta 2019, la evolucién del tipo de cambio real multilateral se
podia explicar en buena medida por las variables consideradas. Sin embargo, al estimar el modelo
con datos hasta 2025, la capacidad explicativa cae y algunos coeficientes pierden significancia y/o
cambian de signo (Tabla 2).

Debido a esto, se plantea una extension a los modelos BEER que incorpora una medicion de la
incertidumbre econdmico-politica que se observé en Chile desde fines de 2019. En particular, se
contempla el componente local asociado al indice de incertidumbre econdmica-politica publicado
por CLAPES UC (denominado EPU%/, por su sigla en inglés). Para esto, se descuenta la influencia de
factores de incertidumbre global en la incertidumbre local mediante una regresion auxiliar:

EPUt =a+ ﬁVIXt + quPU,t

donde el residuo ugpy busca capturar el componente de incertidumbre idiosincratico que se
incorpora en el modelo. Asi, se estima la siguiente ecuacion:

qr = Bo + Pratdis + Broprels + Bisdiftasasy + P14vixe + Pistepus + €

La columna 3 de la tabla 2 muestra los coeficientes estimados para este ultimo modelo, dando
cuenta que la incorporacién de la incertidumbre econémica local ayuda a explicar de mejor forma
la evolucién del tipo de cambio al real y, al mismo tiempo, mantiene la relacidn histérica de
fundamentos que tradicionalmente han explicado la dindmica de este precio relativo.

7/ Ver Minuta IPoM diciembre 2022 para distintas especificaciones base que se han considerado previamente.

8/ Se considera como medida de productividad el PIB real medido bajo poder de paridad de compra (PPP, por su sigla en
inglés) por hora trabajada en el total de la economia. Para los socios comerciales se consideran solo aquellos paises para
los que existe informacidn disponible.

9/ Ver anexo para robusteces que evallan otros fundamentos, tales como consumo de Gobierno, apertura comercial,
posicién de activos internacionales, como también quiebres estructurales.

10/ Ver detalles en Cerda et al. (2016).



Tabla 2. Resultados modelo BEER para Chile

Variables Hasta 2019 Sin EPU Con EPU
TCR (log)
Términos de intercambio (log) -0.3%** 0.1 -0.1*
(0.04) (0.06) (0.04)
Prod. relativa SSCC PPP (log) 0.04 -0.2%* -0.3%**
(0.08) (0.2) (0.07)
Dif. tasas reales a 1a US (pb) -0.5%* -0.5 -0.3
(0.2) (0.4) (0.2)
Residuo EPU contra VIX 0.05***
(0.003)
VIX (log) 0.02 0.07*** 0.1%**
(0.01) (0.019) (0.01)
Constante 5.7*** 3.9%** 4.5%**
(0.21) (0.33) (0.19)
Observaciones 67 91 91
R-cuadrado ajustado 0.62 0.15 0.71

Errores estandar robustos en paréntesis

*¥% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Banco Central de Chile.
Bajo la ultima modelacidn, se observa que la depreciacion del tipo de cambio real ha respondido,
en general, a la evolucion de sus fundamentos, viéndose incidido de forma relevante desde 2019

por mayores premios asociados al incremento en la incertidumbre local. Esto habria mas que
compensado la mejora en los términos de intercambio desde entonces (Grafico 3).

Grafico 3: Descomposicion evolucion TCR multilateral
(variacion porcentual respecto a la media)
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Fuente: Banco Central de Chile.

3.2 Modelo semi-estructural BSVAR para el tipo de cambio real

Basado en los trabajos de Gehrke & Yao (2016) y Forbes et al. (2020) se estiman modelos de vectores
autorregresivos estructurales con métodos bayesianos (BSVAR, por su sigla en inglés), que buscan
identificar cdmo distintos shocks relativos (en términos bilaterales o multilaterales) explican la
evolucidn del tipo de cambio real. Para esto, se sigue la siguiente especificacién base:

AYt =C + Ap AYt—p + ut ut"’ N(O, Z)

donde Y; = [y;, be, is, tery, tdiy] representa el vector de variables enddgenas del sistema, que
considera los diferenciales de PIB real (Ay,), IPC (Ap;) y tasas de interés de corto plazo (3 meses,
Ai;), como también el tipo de cambio real (Atcr;) y los términos de intercambio (Atdi,).

El modelo se estima tanto para el TCR bilateral respecto a EE. UU. (utilizando diferenciales respecto
a las variables en EE. UU.) como para el TCR multilateral respecto a los socios comerciales del pais.
El modelo se estima en frecuencia trimestral desde 2006, se selecciona el nimero de rezagos éptimo
en base a criterios de informacién bayesianos (BIC, por su sigla en inglés) y las variables ingresan al
modelo como primeras diferencias logaritmicas, a excepcion del diferencial de tasas que se expresa
en niveles.

C corresponde a un vector de constantes, A, es la matriz que relaciona las variables con sus rezagos
y u; representa los errores del modelo en su forma reducida, a partir de la cual se identifican los
shocks estructurales:

u; =B &

De esta forma, B es una matriz de dependencias contemporaneas y &; corresponde a shocks
estructurales, tal que Var(e;) = Is,s y Var(u,) = Q. Las variables que forman parte del sistema
permiten identificar 5 shocks, que llamaremos: oferta, demanda, monetario, risk premium y
términos de intercambio. Para esto, siguiendo la estrategia de identificacion de los trabajos antes



citados, como también Rubio et al. (2010) y Binning (2013), se imponen restricciones cero de corto
y largo plazo, como también de signo de corto plazo. En particular, las restricciones de corto plazo
se imponen sobre la matriz B, mientras que aquellas de largo plazo se aplican sobre la matriz
resultante de efectos acumulados, es decir, mediante la dindmica del modelo BSVAR planteado:

BYF = (1- Z;’:lAp)_lB

En este caso, BLR representa dicha matriz acumulada en el largo plazo. El detalle de la estrategia de
identificacion se resume en la Tabla 3:

Tabla 3. Estrategia de identificacion

Restricciones de corto plazo

Variables/Shock | Oferta Demanda Monetario Risk Premium TDI
PIB/PIB*

IPC/IPC*

TCR

i-i*
TDI 0 0

Restricciones de largo plazo

Variables/Shock | Oferta Demanda Monetario Risk Premium TDI
PIB/PIB* 0 0 0

IPC/IPC* 0
TCR

i-i*
TDI 0 0 0 0
Restricciones de signos

Variables/Shock Oferta Demanda Monetario Risk Premium TDI
PIB/PIB* + + - +
IPC/IPC* + -
TCR . - + -
i-i* + +
DI +

Las restricciones cero imponen que algunas variables no reaccionan a ciertos shocks de forma
contemporanea o en el largo plazo. Por ejemplo, las restricciones imponen que los TDI no
reaccionan en el largo plazo ante otro tipo de shocks. Del mismo modo, se asume que el crecimiento
relativo solo puede verse afectado por shocks reales en dicho horizonte. Las restricciones de signo,
en tanto, se basan en teoria econdmica estdndar. En sentido estricto, dada la especificacion
anterior, el shock que llamamos risk premium o premio por riesgo debiese interpretarse como el
movimiento del TCR que no puede atribuirse al resto de shocks reales y monetarios identificados (a
los que se les impone una estructura mas definida).



Los resultados sugieren que la depreciacidon del TCR bilateral con Estados Unidos desde 2019 ha
respondido principalmente a shocks de oferta relativa (mayor productividad respecto a Chile) y
premios por riesgo que mas que han compensado la evolucidn favorable de los TDI. Lo mismo se

observa en términos multilaterales, en que destaca una mayor influencia del diferencial de tasas
como también una menor incidencia de la pérdida de productividad relativa (Grafico 4).

Grafico 4: Descomposicion TCR
(variacion acumulada, pp.)
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4, Estimacion TCRE
Esta seccidn describe las metodologias para estimar el TCRE y los resultados principales.
4.1 Modelo Big Mac

La estimacion del TCR con el modelo Big Mac se basa en la teoria de PPA, una teoria que se apoya
en el supuesto de que el TCR 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 macroecondmicos 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 versidon absoluta asume paridad de niveles de
precios entre economias y (ii) la relativa se limita Unicamente a evaluar el cambio en los precios —
inflacion— entre paises. Aunque la paridad absoluta encuentra poca evidencia empirica, la PPA
relativa parece cumplirse en el largo plazo, lo que valora la utilizacidon del modelo Big Mac.

La manera mds 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 ddlares 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 aplicando la correcciéon por el desvio porcentual de paridad, usando como
referencia el valor del BM. En concreto, el TCREEM se define como:

TCREBM = TCR,(1 + A%PPA,),

BM,CH BM,i
B\ pX! Pt_l w;
TCen,usst 'TCiysse

PBM,i ’
I t
e N
(Zl TCNyss,t l)

donde w; es el peso en el comercio internacional con el socio comercial i del afio anterior, y Zf w;=1,
donde I es el nimero de paises con comercio > 1%. TCc¢y yss,+ denota el tipo de cambio bilateral,

con

A%PPA; = 100 *

en unidades de pesos para comprar un US ddlar. Por ejemplo, un valor de A%PPA; > 0 sugiere un
precio del BM en Chile superior a sus correspectivos extranjeros, lo que se traduce en una
sobrevaloracion de la tasa de cambio observada respecto a su correspondiente valor de equilibrio.

El grafico 5 muestra el TCRE calculado para el primer y tercer trimestre de cada afio correspondiente
a los registros publicados en enero y julio por The Economist y utiliza pivotes promedio trimestrales
Yy, para suavizar su volatilidad, promedios anuales. Ademas, se presenta el TCR observado promedio
del trimestre. En los Ultimos afios, el TCRE basado en la paridad de poder adquisitivo (PPA) ha
exhibido fluctuaciones relevantes: entre 2018 y 2019 se observaron desalineamientos positivos
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acotados, seguidos de desalineamientos negativos mas persistentes y profundos durante el periodo
de la pandemia. Posteriormente, entre la segunda mitad de 2024 y la segunda mitad de 2025, los
niveles estimados resultan coherentes con el valor efectivo del TCR.

En los meses recientes, se observd una apreciacién nominal idiosincratica, lo que, junto con
rigideces de precios en el corto plazo, resultan en un desalineamiento positivo respecto de la
paridad PPA. Dado un TCR efectivo estimado de 97,5 para el primer trimestre (considerando solo

datos de eneroy febrero), el TCRE requerido para mantener la paridad de poder adquisitivo se ubica
en torno a 106,3.

Grafico 5. TCRE — Modelo Big Mac
(indice 1986=100)
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Nota: TCR corresponde al promedio trimestral del primer y tercer trimestre de cada afio. Ponderadores de SS.CC. oficiales,
ver BDE.

Fuentes: Banco Central de Chile, The Economist (Ver revistas de enero y julio de cada afio y base de datos histdricas:
https://github.com/TheEconomist/big-mac-data).

4.2 Modelo FEER

El modelo FEER fue propuesto por Williamson (1994), y para el caso chileno seguimos Caputo, Nufez
y Valdez (2007). La metodologia permite determinar un nivel de TCRE coherente con el logro de
equilibrio simultaneo de las cuentas externas (cuenta corriente, CC expresada como porcentaje del
PIB) y del mercado de bienes doméstico (la brecha de PIB no minero cerrada).

En la primera etapa, se estiman las elasticidades de largo plazo entre la cuenta corriente y un
conjunto de fundamentales, entre los cuales destacan los términos de intercambio (TDI) y la brecha
de actividad, siguiendo el enfoque de elasticidades. Para ello, la especificacién econométrica base
busca identificar la sensibilidad de la balanza comercial como porcentaje del PIB (BC) a sus
determinantes estructurales. Se emplean técnicas econométricas estdndar para estimar
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elasticidades a partir de una muestra de datos que abarca desde 1996 hasta el tercer trimestre de
2025. La regresidn por estimar se escribe como sigue:

BC = a; + ayter + astdi + a,brecha + asA(pcu — pcuref) + agA(poil — poil;p),

donde las variables en minuscula estan expresadas en logaritmos, e.g., tcr denota el (log) TCR, etc.
El precio de referencia del cobre se obtiene a partir de las actas de la DIPRES, las cuales registran las
proyecciones entregadas por los comités de expertos para cada ano. Para precio de petréleo de
largo plazo se utiliza 60USS por barril. '/ Ademas, la regresién incluye varias dummies para
estabilizar las estimaciones en aquellos periodos de la muestra en que ocurrieron cambios
estructurales —como el régimen de bandas de flotacion cambiaria vigente hasta 1999— o eventos
mas transitorios, tales como la crisis financiera global o el periodo de la pandemia. Estimaciones de
especificaciones alternativas se presentan en el anexo.

Adicionalmente, se calcula la cuenta corriente a precios de tendencia (CCpr), la cual se obtiene
evaluando las cantidades exportadas de cobre e importadas de combustibles a sus respectivos
precios de tendencia. Para mas detalles sobre el procedimiento, ver anexo.

El grafico 5 compara la CC y la CCpr trimestrales acumuladas en un afio moévil. Nétese que entre
2018 y 2022 la CCpr presenta mayores déficits que CC, incidido principalmente por la reevaluaciéon
a baja del valor de las exportaciones de cobre (precio de cobre de tendencia menor que el
observado). Este efecto domina la correccion por valor de combustibles.

Como se menciond mas arriba, el equilibrio externo debe cerrar una brecha de las cuentas externas.
Asi, es necesario asumir un nivel de cuenta corriente objetivo, guiado por consideraciones
normativas. Un objetivo utilizado en la literatura es la referencia conocida como cuenta corriente
sostenible, CCs, definida como aquella que estabiliza la posicion externa de la economia en un nivel
que se considera sostenible en el largo plazo.?/

Grafico 5: Cuenta Corriente, distintas mediciones
(% del PIB)

11/ Ver recuadro V.3 IPoM junio 2021, Banco Central, 2021.

. . . +*
12/ La cuenta corriente sostenible como porcentaje del PIB, se calcula como: CCS = g

—WDES, donde gymn

denotan el crecimiento tendencial y la inflacidn externa de largo plazo, y DES es un nivel de la deuda neta como porcentaje
del PIB que se considera sostenible. Este célculo es coherente con una brecha cerrada.
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Fuente: Banco Central de Chile.

Esta metodologia, a diferencia de la anterior, permite estimar dos tipos de TCRE, que llamaremos
de mediano y largo plazo. EIl TCRE de mediano plazo es el nivel que permite corregir
simultdneamente los desalineamientos: (i) externo medido como el exceso de déficit de la CC
corregida por precios de cobre y petréleo de tendencia, CCpr, respecto a la cuenta corriente
objetivo, y (ii) interno, coherente con una brecha de actividad cerrada.

Formalmente, el calculo de desalineamiento TCR es:

CCs—CCpr+ay brecha
Elasticidad de BC a TCR

Desalineamiento FEER =

Este desalineamiento es aplicado al TCR efectivo.’3/ Como intuicidn, si se observa un exceso de
déficit de CCpr respecto a la CCs, se requerirad una depreciacion del TCR para que la CCpr se ubique
en su nivel sostenible. Similarmente valores de brecha de actividad positiva ( brecha > 0)
representan un exceso de demanda interna lo que deberia presionar el TCR a la baja. 1%/ Finalmente,
el TCRE se mide ajustando el valor spot por el desalineamiento.®/

Es importante destacar que la metodologia no permite determinar la senda de ajuste particular que
permite restablecer los equilibrios ni permite anticipar el tiempo que conlleva este ajuste.

Usando como valor actual el promedio de TCR desde principios de afio la metodologia sugiere un
TCRE de mediano plazo en torno a 104. Segun las elasticidades estimadas, el TCRE es mayor que el
valor actual porque se requiere una depreciacion real para aumentar los saldos de exportaciones
netas y el restablecimiento del equilibrio de las cuentas externas. Por otro lado, la brecha de

13/ Esta formulacién se sigue reorganizando la expresién: CCy = CCpy + Elast.de BC a TCR X

Desalineamiento FEER — a,brecha.

14/ La metodologia especifica una relacion fundamental entre la balanza comercial, la brecha de producto y el TCRy usando
técnicas de regresién estdndar se estiman de las semi-elasticidades relevantes. En particular, ecc rcg > 0 cuantifica el
cambio de cuenta corriente asociado con una depreciacion real, mientras egp rcg < 0 cuantifica el hecho que cuando la
demanda esta muy dindmica la cuenta corriente presenta crecientes déficits. Mas detalles en el anexo.

15/ Formalmente el TCRE = TCR(1 + Desalineamiento FEER). Donde desalineamiento se interpreta como el cambio
porcentual de TCR requerido para ajustarse a su valor de equilibrio.
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producto relevante para este calculo corresponde al promedio mdvil del ultimo afio, la que se
encuentra en torno a 0,2%. Por otro lado, la brecha de producto relevante para este calculo
corresponde a un promedio de los Ultimos 4 trimestres de la muestra considerada.

El TCRE de largo plazo se calcula utilizando la ecuacidn antes descrita e, imponiendo en esta, que la
brecha estd cerrada, los TDI se ubican en su nivel de largo plazo (se utiliza promedio ultimos 20
afos), y que la CC debe converger a su nivel sostenible.

El TCRE de largo plazo se calcula utilizando la ecuacién antes descrita e, imponiendo en esta, que la
brecha estd cerrada, los TDI se ubican en su nivel de largo plazo (se utiliza promedio ultimos 20
afos), y que la CC debe converger a su nivel sostenible.
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Tabla 3: Supuestos y TCRE de largo plazo del modelo FEER

Variable Supuestos

1. Cuenta Corriente CCpr = CCgq

2. Brechas de actividad Cerrada, brecha =0

3. Términos de intercambio Promedio histdrico 20 afios (2006 — 2025T3)
TCRE Largo plazo 102,6

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

4.3 Modelo NATREX

El modelo NATural Real EXchange Rate (NATREX) representa con mayor detalle la estructura de la
economia con un énfasis sobre el rol de ecuaciones de comportamiento e 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 y Allen, 1997).17/

En el contexto de una pequefia economia abierta el modelo descompone el TCR en dos
componentes: un componente enddgeno (el precio relativo de los bienes no-transables respecto de
los bienes transables) y un componente exdgeno (los términos de intercambio). En el NATREX, 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). Formalmente:

TCR = T~1R;“

donde T denota los términos de intercambio (exdgenos) y R,, precio relativo de no transables
(enddgenos).

El NATREX se determina en varias etapas. Primero, se estiman varias regresiones econométricas de
largo plazo a través de modelos VECM que resumen el comportamiento de los componentes de la
demanda y el nivel de actividad. Segundo, el sistema de ecuaciones de largo plazo asi estimado es
simulado para determinar un valor de equilibrio de R,,. Agregando la componente exdgena T se
obtiene finalmente un valor de TCRE trimestral. Con la simulacién se generan valores endégenos de
equilibrio de consumo, inversiones, actividad, precio relativo de no transable, importaciones,
exportaciones y tasa real a diez afios, todo expresado como funcidon de variables exdgenas
fundamentales.

El TCRE simulado es movil (trimestral) y refleja las fluctuaciones de varios factores fundamentales:
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

16/ Ver también Detken et al. (2002) para una aplicacion similar.
17/ En este sentido el enfoque original es sobre un equilibrio ciclico de mediano y en el largo plazo se asumen precios
flexibles y ausencia de intervenciones en los mercados cambiarios.
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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 (capital menos deuda).8/

El TCRE de mediano plazo es simulado asumiendo variables exdgenas fundamentales suavizadas
respecto a sus niveles observados (a través de filtro HP). El TCRE de largo plazo involucra, ademas,
supuestos de largo plazo sobre la relacidn entre inversiones y capital y sobre el déficit de cuenta
corriente en términos de PIB (suponiendo un valor de -3%). En resumen, la estimacién de TCRE
entrega valores de 99,4 (MP) y 96,6 (LP). Ambos valores de TCRE resultan mads depreciados
respecto a la Ultima revision de TCR (ver Tabla 6).

4.4 Modelo BEER

Por otra parte, los resultados del modelo BEER permiten simular escenarios mediano y largo plazo
para las distintas variables consideradas en la especificacién base. Asi, utilizando las elasticidades
antes estimadas e imputando variaciones histéricas o esperadas de sus fundamentos, se obtienen
estimaciones de niveles del tipo de cambio real de equilibrio en los horizontes antes descritos. Alli,
se obtienen estimaciones del TCR de mediano plazo en torno a 103, y de largo plazo en torno a 94.

5. Resultados

Esta seccidn reporta los resultados de las distintas metodologias presentadas en secciones previas.
En una primera subseccidén se presenta la estimacion base, mientras que en la segunda subseccion
un escenario alternativo con mayores supuestos de TDI.

5.1 Estimacion base

El TCRE de mediano plazo, obtenido a partir del promedio de los valores estimados mediante las
distintas metodologias implementadas, se ubica en torno a 102 hacia fines de 2025 y comienzos del
presente afno. Esta actualizacidn implica una apreciacion de aproximadamente 6 puntos de indice
respecto del promedio previo reportado con informacion al tercer trimestre de 2022. Cabe destacar
que los valores actuales se encuentran en niveles similares a los observados a fines de 2019, es decir,
en el periodo previo a la pandemia.

El TCRE de largo plazo promedio de diferentes metodologias (PPA, FEER, BEER y NATREX) se ubica
en torno a 100, con un rango de valores entre 94,4 — 106,3 (previo 99, con rango 93,4-105,8).%9/
Comparando con el promedio histdrico de largo plazo, 96,4; el BEER estaria mds apreciado en el
largo plazo que promedio histérico en virtud de que los fundamentos evaluados en sus valores de
largo plazo son mas favorables que los promedios (e.g., TDI). El NATREX estima un TCRE en torno a
promedio histéricos.

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

19/ El concepto de equilibrio de largo plazo 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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Las metodologias como FEER y PPA sugieren valores mas elevados que el promedio histdrico. En el
caso de la metodologia FEER, considerando la estimacién de la brecha potencial y de la CC a PT se
ubican en torno a sus niveles de largo plazo, la metodologia sugiere el TCRE no difiere
significativamente del nivel en el que se ubicé, en promedio, durante el Ultimo afio. La metodologia
de paridad de poder de compra en lo reciente se requiere una depreciacién real respecto a los
niveles promedio de enero y febrero. Cabe mencionar que estas estimaciones de TCRE de largo
plazo no consideran posibles cambios futuros en la matriz productiva del pais.

Tabla 6. TCRE de largo y mediano plazo
(indice 1986=100)

Largo plazo Mediano plazo

mar-26 dic-22 mar-26  dic-22
BEER 94.4 93.7 103.9 105.1
FEER 102.6 105.8 104.0 124.7
PPA 106.3 103.3 - -
NATREX 96.6 93.4 99.4 94.5
Promedio 100.0 99.1 102.4 108.1
Rango [94.4;106.3] [93.4;105.8] [99.4;104] [94.5;124.7]

Nota: Como supuesto de trabajo (IPoM marzo 2026) se supone un TCR para 2026T1 de 97,5 utilizando datos disponibles
y supuestos de corto plazo consistentes con un tipo de cambio nominal del promedio de los ultimos 10 dias antes de la
publicacién del IPoM.

Fuentes: Calculos propios en base a Banco Central de Chile.

En general, las estimaciones del TCRE de mediano plazo son mas altas que las de largo plazo. En
métodos como el BEER, esto ocurre porque el valor de mediano plazo incorpora factores de riesgo
asociados a la incertidumbre. La velocidad con que estos riesgos se disipan puede variar, afectando
la convergencia hacia el TCRE de largo plazo. Sin embargo, las metodologias no entregan sendas de
convergencia definidas, ya que estos factores pueden seguir trayectorias distintas segun la
evolucion de elementos idiosincraticos o globales.

5.2. Anadlisis de robustez considerando TDI mas altos

Esta subseccidn presenta un analisis de robustez de los resultados principales. El ejercicio consiste
en alterar los supuestos de TDI de largo plazo en los modelos BEER y FEER para suponer precios de
cobre de largo plazo en torno a USS$5 por libra y USS67 por barril para petréleo consistente con
valores esperados hacia el fin del horizonte de proyeccion, es decir, para el afio 2028.

Al introducir estos cambios en las estimaciones de TCRE de largo plazo con el modelo BEER,
considerando la elasticidad estimada a los TDI se ubica en torno a 0,1, se obtiene un TCRE entre 1y
2 puntos de indice mas apreciado respecto a la estimacion base (dependiendo del modelo). En el
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FEER, los TDI més elevados de largo plazo anticipan un TCRE en torno a 99,5 (base 102,6).2%/ El
método PPA no considera efectos de TDI; por lo tanto, TCRE permanece sin cambios respecto a
estimacién base. Finalmente, el NATREX utiliza niveles de TDI de tendencia y estos ya incorporaban
niveles mds altos en la estimacion base. Por lo tanto, TCRE permanece invariable respecto a la
estimacion base.

En resumen, considerar supuestos de TDI mas favorables como alternativa lleva a una reevaluacion
del TCRE con valores, en el promedio de los cuatro modelos, algo mas apreciados.

6. Conclusiones

Esta minuta analiza la dinamica reciente del TCR y actualiza las estimaciones del TCRE, parametro
relevante en el marco de politica vigente. Se presenta una revisién de la literatura, resultados de
distintos modelos para caracterizar la evolucién temporal del TCR y nuevas estimaciones de TCRE
para la economia chilena. Dado que el TCRE es inobservable, se utiliza el promedio de diversas
metodologias, obteniéndose un valor de largo plazo en torno a 100, con un rango aproximado entre
94 y 106. Las metodologias consideradas incorporan avances recientes de la literatura, incluyendo
el rol de la incertidumbre, la competitividad relativa y factores fundamentales de largo plazo como
la deuda externa neta y el stock de capital.

20/ por completitud, los TDI mas elevados reducen el déficit de la cuenta corriente a precios de tendencia, y ello lleva a
revisar el TCRE de mediano plazo a 99 (base 104).
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Anexo

BEER: Estimaciones alternativas

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
TCR (log) TCR (log) TCR (log) TCR (log) TCR (log) TCR (log) TCR (log)

Términos de intercambio (log) -0.1* -0.1 -0.1 -0.1 -0.1%* -0.1%** -0.1
(0.036) (0.037) (0.039) (0.051) (0.035) (0.045) (0.049)
Prod. relativa SSCC PPP (log) -0.3%** -0.4%** -0.3%** -0.3%** -0.2%** -0.3%**
(0.067) (0.106) (0.064) (0.065) (0.082) (0.098)
Dif. tasas reales a 1a US (pb) -0.3 -1.0%** -0.1 -0.3 -0.3 -0.3
(0.190) (0.369) (0.242) (0.197) (0.197) (0.233)
Residuo EPU contra VIX 0.05*** 0.04*** 0.04*** 0.05*** 0.05*** 0.05***
(0.003) (0.004) (0.006) (0.004) (0.003) (0.003)
VIX (log) 0.1%** 0.1%** 0.1%** 0.1%** 0.1%** 0.1%**
(0.010) (0.013) (0.010) (0.011) (0.009) (0.012)
Prod. transables vs no t. (log) -0.1
(0.106)
Consumo de gob. (% PIB) 0.7
(0.537)
Posicidn de activos internac. (%PIB) 0.02
(0.055)
Dif. tasas reales a 10a US (pb) -0.7
(0.450)
EPU (desv. respecto al min.) 0.04%**
(0.009)
EPU * Dicot. 2019q4 0.02**
(0.008)
X+ M (% PIB) 0.0
(0.097)
Constant 4 5%%* 4 7*** 4 3%%* 4. 5%%* 4.6%** 5.0%** 4.6%**
(0.190) (0.203) (0.271) (0.263) (0.185) (0.242) (0.247)
Observaciones 91 103 91 88 91 91 91
R-cuadrado ajustado 0.709 0.478 0.715 0.686 0.710 0.704 0.706

Nota: Errores estdndar en paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

FEER: Detalles adicionales

Calculo de la cuenta corriente de tendencia. A partir de la cuenta corriente medida a precios
corrientes, se define la cuenta corriente a precios de tendencia como aquella que ajusta el valor de
las exportaciones mineras y de las importaciones de combustibles para corregir las desviaciones de
los precios del cobre y del petrdleo respecto de sus valores de largo plazo. Lo mismo para los pagos
netos de factores, e.g., rentas y transferencias asociadas a las exportaciones de cobre. El resto de
las exportaciones e importaciones se mantiene valorado a precios corrientes. Ademas, no corrige
posibles cambios en las cantidades exportadas o importadas ante movimientos de los precios del
cobre y del petréleo.
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El calculo se hace de la siguiente manera:

e Exportaciones de cobre y mineras resto (Xmineras;): se multiplica el valor nominal por el
precio de cobre de tendencia®' y se divide por el precio de cobre efectivo:

PC Utend

Xmineras = Xmineras; X

e Importaciones de combustible (Mcombustibles;): se multiplica el valor nominal por el
precio de petréleo de tendencia (Recuadro V.3, IPoM Junio 2021) y se divide por el precio

de petrdleo efectivo:

WTI tend

Mcombustibles;,,q = Mcombustibles; X Wlt

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.

Rentas;eng = Produccion total ypre X @ X (1 —T) X (PCUiepng — PCU;) donde a es la
participacion de privados en la produccion de cobre y T es la tasa de impuesto a la mineria privada.

e Transferencias: Se asume un tratamiento analogo a lo adoptado por el caso de las rentas.

Con estas componentes evaluadas en niveles tendenciales, y utilizando el resto de las componentes
de la cuenta corriente en sus niveles efectivos, se determina la cuenta corriente a precios de
tendencia.

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

pPC Utend

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).

Estimacion de semi-elasticidades. Las semi-elasticidades de la cuenta corriente se aproximan
asumiendo que los cambios de la cuenta corriente ante cambios en variables fundamentales son
similares a la balanza comercial. 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. Ademas,
se incluyen variables dummy para controlar por los efectos de la crisis financiera y los efectos de la

21 para este ejercicio base, dada la muestra considerada que se extiende hasta 2025T3, se supone un valor de
tendencia de US$4,1 por libra que es igual al precio sugerido por comité de expertos para 2025 (Dipres).
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/3006211/Recuadro+V.3_Precios+largo+plazo.pdf/41d6b646-098b-8f89-a61e-8907382de782?t=1640024528157

pandemia. La tabla A.1 entrega distintas estimaciones que confirman la robustez de estas
elasticidades. Se muestran tres paneles, con una muestra pre-estallido social, otra que incluye Ila
muestra que se utilizd para la minuta citada del IPoM de diciembre de 2022 y la muestra extendida
con datos hasta 2025T3. Ademds, se incorpora en cada caso, una estimacion adicional utilizando
como variable dependiente una alternativa a la balanza comercial, descontando las exportaciones
de cobre e importaciones de combustible. Ademas, se incluyen ejercicios adicionales que utilizan
los términos de intercambio que excluyen los precios asociados a mineria. Se puede apreciar que
las elasticidades relevantes para el TCR para la balanza comercial se mantienen en los rangos de
[0,1;0,12]. Por otro lado, la elasticidad de la brecha se ubica en el rango de [-0,6;-0,8]

Tabla A.1: Regresiones base y alternativas modelo FEER

Muestra 1996.72 a 2019.T2 (pre-estallido 18-0) Muestra 1996.72 a 2022.T2 Muestra 1996.72 a 2026.T3
Balanza Comercial no Balanza Comercial no Balanza Comercial no

. . Balanza Comercial . Balanza Comercial X Balanza Comercial .

Variable dependiente > (%PIB nom.) cobre no combustible (%PIB nom.) cobre no combustible (%PIB nom.) cobre no combustible
° : (%PIBnom.) ° : (%PIBnom.) ° : (%PIBnom.)

Constante -0,54 -1,11%%* -0,36 -0,44** -0,53 -1,11%** -0,35 -0,37* -0,40 < -0,88*** -0,26 -0,37**
TCR 0,00 0,110** 0,121** 0,103** -0,01 0,117** 0,128** 0,101*** 0,03 0,11%** 0,06 0,12%**
TDI sin mineria 0,15 -0,07 0,16 -0,08 0,06*** -0,02**
TDI 0,134*** -0,03 0,12%** -0,03* 0,07*** -0,06***
Brecha -0,99** -0,75%** -0,63*** -0,61%** -0,70*** -0,60*** -0,50***  -0,45%** -0,30 -0,78*** -0,35%** -0,56***
Correccion P. cobre 0,106*** 0,057*** 0,106*** 0,057*** 0,12%** 0,061***
Correccién P. petréleo 0,03 -0,08*** -0,02* -0,04%** 0,01 -0,08*** | -0,02***  -0,04*** | -0,05***  -0,06*** -0,02** -0,03***
R"2ajustado 0,24 0,78 0,53 0,81 0,26 0,78 0,64 0,83 0,28 0,79 0,55 0,76

Nota: Regresion incluye variables dummies, pero no son reportadas. La significancia estadistica indicada por *** (**) [*]
corresponde al rechazo de la hipdtesis nula de efecto igual a cero con niveles de confianza de 99% (95%) [90%],
respectivamente. Fuente: Célculos propios en base a Banco Central de Chile.

NATREX: Detalles adicionales

Relacién entre TCR, términos de intercambios y precios relativos de bienes no transables en una
pequefia economia abierta. En una pequefia economia abierta es util descomponer el TCR como
una funcién 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:

-1 -a b

eP* (Pb.pLP P P Pn\~
TCR = — = M — (_x) <_N) <_m> — T_lR;a.
p (PI\CILPx a) Pm Px PN*

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 B, /Py+ €s
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constante y normalizado a 1, el resultado sigue directamente dadas las definiciones T = P—",Rn =
n

Py /P,.

Resumen de las ecuaciones del NATREX. EIl NATREX se compone de ecuaciones de comportamiento
que suponen relaciones de cointegracidn entre variables macroeconémicas en nivel.?2 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 + aypTFPTFt + aYKKt_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 funcidn (positiva) del stock de riqueza nacional neto, es decir
responde positivamente a mayor capital fisico y depende negativamente de la deuda externa neta
al final del periodo anterior, Fy_:

Ce = ac+acgKe—q1 + acpFi_q

Ademds, 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 = ar + aigKe 1 + Y + apre + airTe + QR + a1 ppy EPU,.

En este caso se asume que un mayor nivel de capital aumenta 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 signo 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 estdndar. 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 (Y;):

—_ *
EXP, = Texp + 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-

22 Cada ecuacidn comportamental es estimada utilizando una metodologia de correccién de errores.

23 La productividad total de factores es estimada a como los residuos de la siguiente ecuacién en nivel (asumiendo una
relacion de cointegracion entre las variables): Y; = By + ByxKi—1 + ByrL: + €;. Los residuos asi estimados son después
cumulados permitiendo de obtener una serie por el nivel productividad total de factores.
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Finalmente, se asume una condicidn 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,,

donde r, r* son definidas como tasa de interés nominal a 5 afios neta de expectativas de inflacion a
5 afios.?*/ Finalmente, se incluye 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 11 variables
exégenas ( EPU,EMBI,r*,Y*, PTF,L,F,K,T,VE,NFI ) y de 7 variables enddgenas
(Y,C,I,EXP,IMP,r,R,).*/ EI TCR de equilibrio es finalmente definido como:

TCR* = T~1R*,%.

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 simulacién (en el cual se identifica Ry, ;),
las variables exdgenas 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. Ademas, 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 regresion de cada variable observada sobre una constante y tendencia
lineal.

En la muestra actualizada destaca el aumento en la tasa de interés externa, el aumento de los
pasivos externos netos, la mayor incertidumbre y el incremento de los términos de intercambio. La
tasa externa actua dentro de la dindmica del modelo afectando la tasa larga local y esta, a su vez,
disminuyendo los incentivos para una inversién local. La menor inversién local se traduce en una
caida de la demanda agregada y una caida de los precios relativos de los bienes no transables, lo
gue, genera presiones depreciativas sobre el TCRE. El incremento en los pasivos externos netos y la
mayor incertidumbre actual de la misma manera, disminuyendo la demanda agregada y provocando
una caida de los precios relativos de los bienes no transables, lo que genera una depreciacién sobre
el TCRE. Como ejemplos, en el grafico A.1 se muestran los TDI y la tasa real externa; ambos

24/ 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. La variable NFI se refiere a
factores neto del exterior y se agrega a la balanza comercial.

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

26/ El equilibrio de largo plazo supone que ambas K, F son enddgenas.
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fundamentales exégenos influyeron de manera relevante apreciando el TCRE respecto a la previa
estimacion de 2022.
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Grafico A.1: Fundamentos externos del NATREX
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Nota: Los TDI estdn expresados en logaritmos en desvios de su promedio muestral y la tasa real externa fue calculada
como la tasa nominal de los Bonos del Tesoro Americano a 5 afios menos la expectativa de inflacién 5 en 5 (FRED). Ambas
variables son suavizadas a través de filtros HP antes de ser incluidas en la simulacién. Fuente: Célculos propios en base a
Banco Central de Chile.

El equilibrio de largo plazo se destaca por la inclusion del supuesto de un valor de cuenta corriente
igual a -3% del PIB y un equilibrio de stocks y flujos para las variables de capital y pasivos externos
netos. Definiendo la evolucion de los pasivos internacionales neto (en términos nominales) como:

Fipq — Fp = —CC.

Se reescribe la relacién en términos reales por trabajador:

Friq Fy % ( 1 ) CC,
- - = — \
PLy Pi_qLi; \(1+n)1+mn) P.L,

En un estado de ajuste “completo”, la evolucidn de las variables supone que se cumpla la siguiente
relacion de largo plazo:?’/

1+n)(1+
__G+ma+m o
n+mn+nn

Similarmente, definiendo la evolucidn del stock de capital real por trabajador:28/

K K = Kiew K _ Kip1 — K — K [(1+n)(1 + 1) — 1]
T Py Pl PiLy
L= 0K - K [(1+n)(1+m)—1] L —Kn+m+5+nn]
B PeLe B PeLt '

En el estado de ajuste “completo”: k;.q — k; = 0, asi que el nivel de capital es una proporcion fija

del flujo de inversiones de largo plazo, K = I, donde ) = con parametros de largo

[n+m+8+Tn |

plazo calibrados T = 0.03/4, § = 0.05/4 y n = 0.005 (promedios histdricos hasta 2019).

27/ Notar que a diferencia del BEER, asumimos que la variable que define el crecimiento econdmico es asociada al
crecimiento poblacional, n.
28/ Se define K, como el valor del capital al principio del periodo t, y K;,; como el valor de capital al final del periodo t.
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