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Minuta citada en el Recuadro I.1:
Evolucion reciente de las tasas de interés de largo plazo

Maria Teresa Reszczynski, Javier Ledezma, Gustavo Gonzdlez, Guillermo Carlomagno
(diciembre, 2024)

1. Introduccién

Desde la pandemia, ha ocurrido un quiebre en la tendencia hacia menores tasas de interés de largo
plazo observada durante las décadas previas. Este fendmeno se ha expresado de manera
particularmente clara en la tasa de los bonos a 10 afios del Tesoro de Estados Unidos (EE.UU.) que,
durante las ultimas semanas, ha llegado a ubicarse en torno a 250 puntos base (pb) sobre el promedio
2012-2021.

Los aumentos de las tasas globales tienden a estrechar las condiciones financieras en economias
emergentes, ya que se asocian a caidas en los precios de las materias primeras, a aumentos de las
tasas de interés locales y a la depreciacién de sus monedas (Naudon y Yany, 2015). Por lo tanto,
entender su evolucion y los factores tras esta alza se hace especialmente relevante, dado el contexto
actual de mayores riesgos geopoliticos y fiscales?/.

Esta minuta busca analizar los movimientos de la tasa de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afio a
través de distintos modelos empiricos, los cuales permiten descomponer los cambios en los retornos
de los bonos en varios shocks estructurales. En primer lugar, utilizamos la metodologia de Cieslak y
Pang (2021), enfocando el analisis en los mercados financieros de EE.UU. Luego, se utiliza el modelo
del trabajo en desarrollo de Albagli, Carlomagno y Ledezma (2024) que incluye activos financieros de
un conjunto mas amplio de paises. Por ultimo, estimamos un modelo empirico semi estructural que
permite identificar el efecto de riesgos geopoliticos en el precio de activos financieros.

Adicionalmente, se buscara entender y cuantificar las fuerzas que han afectado las condiciones
financieras de emergentes en el Ultimo tiempo, poniendo particular foco sobre el tipo de cambio
nominal (TCN). Asi, utilizando la metodologia propuesta en Albagli, Carlomagno y Ledezma (2024), se
descompone el TCN de emergentes y de Chile en distintos shocks estructurales, de caracter global y
local.

El resto del documento se distribuye de la siguiente manera. En la seccién 2 se explica la metodologia
tras la descomposicién de activos financieros de Estados Unidos, basada en Cieslak y Pang (2021); la
seccion 3 explica el trabajo en desarrollo de Albagli, Carlomagno y Ledezma (2024) para la
descomposicion de los activos financieros globales; la seccion 4 muestra la estrategia para identificar
el efecto de riesgos geopoliticos sobre el precio de activos financieros; y la seccion 5 concluye.

2. Descomposicion activos financieros de Estados Unidos: Metodologia de Cieslak & Pang (2021)
Cieslak y Pang (2021) identifican shocks estructurales sobre las tasas de los bonos del Tesoro de

EE.UU.a 2,5y 10 afios y sobre el indice bursatil S&P 500. Para identificar los shocks se estima un VAR
con restricciones de signo y de magnitud. Estas restricciones se imponen sobre los efectos que los

1 Ejemplos de mayor riesgo geopolitico son la guerra Rusia-Ucrania, la intensificacion del conflicto entre China y Taiwan, y la guerra
Israel-Gaza, con sus ramificaciones en el conflicto con Irdn y El Libano. En el plano fiscal, se presentan problemas politicos en Francia,
Brasil, y dudas sobre la evolucién presupuestaria en Estados Unidos.
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distintos shocks tienen sobre las tasas a lo largo de la curva y sobre el co-movimiento entre tasas y el
valor de la bolsa. Los shocks identificados son:

a. Shock de crecimiento: un shock positivo eleva el indice bursatil y las tasas de los bonos, e
impacta mas a las tasas cortas que a las largas (tasas de 2 y 5 afios responden mas que la
tasa de 10 afios, en valor absoluto).

b. Shock de politica monetaria: un shock positivo (politica monetaria mas restrictiva) hace caer
la bolsa y eleva las tasas, e impacta mds a las tasas cortas que las largas (tasa de 2 afios
responde mas que la de 5 afios, y tasa de 5 afos responde mas que la tasa de 10 afios, en
valor absoluto).

c. Shock de cobertura (hedge): este shock genera movimientos en la misma direccién para
tasas y bolsa, y afecta mas la parte larga de la curva (tasa de 10 afios responde mas que la
de 5 afos, y la tasa de 5 afios responde mas que la de 2 afios, en valor absoluto). Asi, un
shock que disminuye la necesidad de cubrirse frente al riesgo (risk-on) eleva las tasas y hace
subir la bolsa, pero las tasas que mas reaccionan son las largas.

d. Shock de riesgo comun: este shock genera movimientos en la direccion contraria entre tasas
y bolsa, y afecta mas la parte larga de la curva (tasa de 10 afios responde mas que la de 5
afios, y la tasa de 5 afios responde mas que la de 2 afios, en valor absoluto). Asi, un shock
de riesgo comun positivo (que aumenta la percepcidn general de riesgo) eleva las tasas (y
mas las tasas mas largas) y hace caer la bolsa.

Las restricciones de signo y magnitud impuestas en el modelo se observan en la Tabla 1.

Tabla 1: restricciones de signo y magnitud modelo Cieslak & Pang (2021).

Crecimiento Politica Monetaria Cobertura Riesgo Comun

Restricciones de signo
Tasa 2 afios

Tasa 5 afios

Tasa 10 afios

S&P 500

Restricciones de magnitud

+ |+ +]| +
+ |+ |+ +

| Tasa 2 afios|>|Tasa 10 afios| |Tasa 2 afios|>|Tasa 5 afios| | Tasa 2 afios|<|Tasa 5 afios| | Tasa 2 afios|<|Tasa 5 afios|

| Tasa 5 afios|>|Tasa 10 afios| |Tasa 5 afios|>|Tasa 10 afios| | Tasa 5 afios|<|Tasa 10 afios| |Tasa 5 afios|<|Tasa 10 afios|

Fuente: elaboracién propia en base a Cielslak & Pang (2021). Interpretacidn: signo (+) indica que shock y variable asociada se mueven
en la misma direccidn. Esto es que un incremento en la magnitud del shock resultard en un aumento de la magnitud de la variable.
Lo contrario ocurre con signo (-) NaN indica que la variable no tiene restriccién en su movimiento ante un movimiento del shock.

El modelo también incluye restricciones intra-variable. Para la tasa a 2 afios, la suma de las
magnitudes en impacto de los shocks de incertidumbre (hedge y riesgo) debe ser menor que la suma
de las magnitudes de los shocks de expectativas macroeconémicas de corto plazo (crecimiento y
monetario). Lo contrario para el movimiento de la tasa a 10 afios. El modelo se estima con datos a
frecuencia diaria, sobre una ventana que va desde el 1 de enero de 2007 hasta el 11 de diciembre de
2024.

Al descomponer el movimiento de la tasa a 10 afios desde el IPoM de septiembre hasta el 11 de
diciembre de 2024, se observa que el aumento ocurrido desde finales de septiembre y principios de
octubre coincide con eventos que disminuyeron considerablemente la probabilidad de ocurrencia de
los escenarios mas pesimistas sobre el mercado laboral, tales como el dato de ndminas no agricolas
de EE.UU. de septiembre, que se conocio a principios de octubre, y que se ubicé considerablemente
por sobre lo esperado. A este dato lo siguieron datos encuestas de expectativas de empresas (ISM),
gue también sorprendieron de manera positiva. Adicionalmente, alrededor de la segunda semana de
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octubre se publicd el dato de IPC de EE.UU. de septiembre, que también sorprendio al alza, y datos
de ventas minoristas en EE.UU., con la misma tonica. De forma similar, el resultado de las elecciones
presidenciales en EE.UU., ocurridas el 5 de noviembre, trajo consigo la expectativa de una mayor
desregulacion futura, lo que podria haber generado una menor demanda por bonos largos y una
mayor demanda por acciones, movimiento equivalente a una disminucion de la necesidad de
cobertura (risk-on), segun las restricciones del modelo. Destaca, ademas, un aumento relevante de
la incidencia del shock de riesgo comun, que explica una proporcién importante del aumento de la
tasa (Grafico 1), lo que es coincidente con la creciente incertidumbre en los mercados sobre el nivel
neutral de las tasas y la situacion fiscal en EE.UU

Grafico 1: Descomposicion tasa 10 afios Estados Unidos
(acumulado desde 28/08/24, puntos base)

60 = Crecimiento = Monetario
Cobertura Riesgo Comyn
—Tasa 10y

50
40
30
20

10

-30
28.ago.24 12.0ct.24 26.nov.24

Fuente: elaboracién propia en base a metodologia Cieslak & Pang (2021). VAR con restriccidn de signos y magnitud entre
tasa 2, 5y 10 afios, y S&P 500.

2.1 Posibles causas del aumento del shock de riesgo comun: (i) incertidumbre sobre la tasa neutral

Una vez obtenidos los shocks estructurales, se analiza cémo distintos activos financieros responden
a los diferentes shocks. En particular, en esta subseccion estamos interesados en estudiar la
evolucion de la sensibilidad de las tasas de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios a shocks de
politica monetaria. Para esto, estimamos funciones de impulso-respuesta (IRF) utilizando la
metodologia de proyecciones locales?/3/. Estas estimaciones se realizan para dos periodos de tiempo:
2010-2019, y desde 2023 hasta la actualidad.

En el Grafico 2 se observa que para el periodo 2010-2019, la respuesta de la tasa de los bonos a 10
afos ante un shock de politica monetaria representaba alrededor de un 40% de la respuesta de la

2 Ver Jorda (2005) o, mas recientemente, Jorda y Taylor (2024), para un barrido general acerca de la metodologia.
3En particular, se estiman las siguientes especificaciones para las tasas a 2 y 10 afios:
ApTasa 10yep = ap + Bt + Exan

ApTasa 2yepn = O + VaSt + Hern

Donde ApTasa 10y, (ApTasa 2y,,y) es el cambio acumulado en la tasa de bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios (2 afios) desde el
periodo t al periodo h, a;, (6;,) corresponde a la constante especifica al horizonte h, s; al shock de politica monetaria, segun lo estimado
en el modelo de Cieslak y Pang (2021), y &, (4¢4r) corresponde al término de error especifico al horizonte h. El interés esta en conocer
la reaccion de la tasa de los bonos a 10 afios versus la tasa de los bonos a 2 afios, es decir, 8/yy, y coOmo ésta ha cambiado en el tiempo.



banco

central
Chile

tasa de los bonos a 2 afos, mientras que, en el periodo actual, este coeficiente pasé a ser un 90%,
aproximadamente.

Grafico 2: IRF de tasa 10 afios a shocks de politica monetaria
(ratio respecto a respuesta tasa 2y, IRF acumulada al dia 5)
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Fuente: elaboracién propia. Estimacién utilizando metodologia de proyecciones locales (Jorda, 2005) donde la variable
dependiente es la tasa a 10 afios y se incluye como regresores los cuatro shocks desde el modelo Cieslak y Pang (2021), y
se grafica la funcidn impulso respuesta al shock de politica monetaria. Se realiza mismo ejercicio para la tasa a 2 afios, y lo
que se grafica acd es la razdn entre las IRFs de las tasas a 10 afios y 2 afios.

En suma, se observa una mayor sensibilidad de las tasas largas a shocks de politica monetaria que la
que habia sido la norma la década pasada. Una posible explicaciéon de este resultado podria ser el
aumento de la incertidumbre sobre el nivel neutral de la Fed Funds Rate (FFR)?/.

2.2 Posibles causas del aumento del shock de riesgo comun: (ii) perspectivas fiscales e impacto en
la tasa neutral

Ferreira y Shousha (2023) proveen una metodologia para identificar los determinantes de las tasas
de interés neutral de largo plazo. Especificamente, estiman un modelo estado-espacio para un
conjunto de 11 economias avanzadas, incluyendo de manera simultdnea los potenciales
determinantes de las tasas neutrales y la incertidumbre en torno a la relevancia de estos.%/

Los autores encuentran que la oferta de activos seguros (i.e., la deuda publica transable de la
economia estadounidense) habria sido un factor relevante en determinar las tasas neutrales de largo
plazo, ya que las fluctuaciones de la oferta explicarian en torno a un 26% de la varianza de las tasas
neutrales. Ademas, desde 2008, el creciente aumento de la oferta habria compensado las presiones
a menores tasas derivadas de factores como el menor crecimiento de la productividad.

4 Una manera de ver también la incertidumbre en torno al nivel neutral de FFR es observar la distribucion de los dots que publica la Fed
de manera trimestral, donde se observa que la dispersidn (diferencia entre maximo y minimo) esta en niveles elevados, y en maximos
desde 2013 (Ver Anexo 1).

5 Especificamente, el modelo utiliza medidas tanto de oferta como de demanda de activos seguros. Como variable de oferta utilizan la
oferta de bonos del Tesoro de Estados Unidos; y como demanda utilizan por un lado una proxy de demanda impulsada por politicas (como
la acumulacién de reservas internacionales y regulaciones impuestas en el sector financiero tras la crisis financiera global del 2008).
Ademads, usan la convenience yield para capturar factores adicionales que puedan aumentar la demanda por activos seguros. Por ultimo,
incluyen datos de productividad de cada pais y variables demograficas. Al incluir estas variables, el modelo permite que la tasa neutral
de cada economia se vea afectada por spillovers globales por los desarrollos demograficos y la productividad del resto de las economias.
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La estimacion mds reciente (segundo semestre de 2024) muestra que, desde 2019, la tasa neutral
real de largo plazo de Estados Unidos ha aumentado en torno a 0,4 puntos porcentuales, donde el
mayor aumento estaria explicado por el componente de oferta (0,8 puntos porcentuales) (Grafico 3).

Grafico 3: Estimacion tasa neutral real Estados Unidos
(cambio acumulado desde 2019, puntos porcentuales)
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Fuente: Ferreira y Shousha (2023).

Las crecientes dudas sobre |a sostenibilidad de la evolucidn de las finanzas publicas de EEE.UU.%/, en
un contexto de niveles de deuda ya altos y proyecciones de altos déficits fiscales futuros, generan
incertidumbre sobre la tasa neutral, debido a la relevancia de estos factores en la evolucion de esta.

2.3 Posibles causas del aumento del shock de riesgo comun: (iii) episodios de deterioro de
perspectivas fiscales y reaccion del mercado en otros paises

La preocupacién sobre las finanzas publicas también se ha reflejado en otros paises, y el mercado ha
penalizado con fuerza ciertos eventos de riesgo.

En Francia, el ruido politico en torno a las negociaciones del presupuesto 2025, que buscaba una
mejora de aproximadamente 1,1% del PIB, y que finalmente fue rechazado, aumentd las
preocupaciones sobre las perspectivas fiscales del pais. Esta mayor incertidumbre se ha visto
reflejada en las tasas de los bonos soberanos de Francia, donde el spread respecto al bono aleman a
10 afios ha aumentado de manera sustantiva, como se observa en el Grafico 4.

6 El tltimo informe del Congressional Budget Office (CBO), de junio de 2024, proyecta déficits fiscales en torno al 6% del PIB en los
préximos 10 afios y una deuda que alcanzaria mas del 120% del PIB en 2034.
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Grafico 4: Spread bono Francia respecto a bono Alemania a 10 afios
(puntos base)
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Fuente: Bloomberg. Primera linea vertical indica fecha de disolucién de la Asamblea Nacional tras el triunfo de RN y NFP
(9/6/24). Segunda vertical indica fecha donde la Asamblea Nacional rechaza la ley del presupuesto (12/11/24).

En el Reino Unido, el anuncio del presupuesto para el préoximo afo, que buscaba aumentar el gasto
financiado con aumento de impuestos y deuda, generd cuestionamientos sobre su implementacion
y dudas sobre la capacidad del gobierno de seguir una regla fiscal y pagar sus obligaciones futuras.
Asi, tras el anuncio del presupuesto (30 de octubre), las tasas de los GILTS subieron de manera
significativa (Grafico 5).

Grafico 5: Tasa GILTS 10 aios Reino Unido
(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg. Linea vertical indica fecha de anuncio del presupuesto (30/10/24).

En Brasil, el gobierno anuncié un recorte del gasto publico en torno a 0,7% del PIB, no logrando
convencer al mercado, que esperaba un ajuste mayor’/. Todo esto se ha dado en un contexto de
deteriorado balance presupuestario y alta deuda publica®/. El mercado ha reaccionado castigando
los papeles brasilefios, con alza de tasas y una fuerte depreciacién del real (Graficos 6y 7).

7 El plan para recortar el gasto publico decepcioné al mercado que esperaba el anuncio como la ultima oportunidad para sefialar
preocupaciones desde el gobierno por la situacion fiscal del pais, en un contexto donde el déficit fiscal se ubica en 9,5% del PIB y las
proyecciones (Focus) esperan que se mantenga elevado.

8 Seglin datos del Banco Central de Brasil, a octubre de 2024, la deuda neta alcanza 62,1% del PIB, lo que representa un aumento de 600
puntos base respecto a los niveles de inicio de 2023.
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Grafico 6: Tasa a 10 afos Brasil Grafico 7: Tipo de cambio Brasil
(porcentaje) (reales por ddlar)
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Fuente: Bloomberg. Linea vertical indica fecha de anuncio del recorte del gasto (26/11/24).

En sintesis, las dudas sobre el estado de las finanzas publicas podrian estar también detrds del
aumento de los premios por plazo en las tasas largas, sobre todo en un contexto de niveles de deuda
ya elevados.

3. Modelo de shocks globales

El modelo propuesto por Cieslak y Pang (2021) fue disefiado principalmente para entender las
dinamicas de shocks financieros en Estados Unidos. No obstante, la interconexion de los mercados
financieros en el mundo junto a la creciente importancia de las economias emergentes en ellos,
sugieren la necesidad de ampliar este enfoque. El trabajo en progreso de Albagli, Carlomagno y
Ledezma (2024) extiende el anadlisis a un conjunto mas amplio de paises, el que incluye a EE.UU.,
economias emergentes (EMEs) y economias desarrolladas (DEVs).

La estimacion se realiza a través de un VAR estructural que considera seis shocks estructurales
globales, utilizando datos para EE.UU., 11 economias desarrolladas y 16 economias emergentes. Para
cada pais se analizan, en frecuencia diaria, las tasas de interés de los bonos soberanos localesa 2y
10 afios, el indice bursatil doméstico, el tipo de cambio nominal de la moneda local respecto al délar
estadounidense, y los precios globales del cobre y el petréleo. En total, el modelo abarca 28 paises,
cuatro variables por pais mas dos variables comunes, sumando un total de 113 variables. El modelo
se estima con datos desde el 1 de enero de 2010 hasta el 11 de diciembre de 2024.

Los shocks estructurales considerados son: tres centrados en EEUU —crecimiento EEUU, politica
monetaria EEUU y aversion al riesgo en EE.UU.—y tres globales: riesgo comun global, riesgo comun
en emergentes y un crecimiento global excluyendo a EE.UU.

Tomando como referencia la literatura que estudia el impacto de shocks financieros sobre economias
desarrolladas y emergentes®/, la estrategia de identificacién es de restricciones de signos,
restricciones de ceros y de magnitud intra y entre variables. EIl modelo incorpora restricciones de

°Ver a Matheson y Stravev (2014), Cieslak y Schrimpf (2019), Cieslak y Pang (2021), Albagli et al (2019; 2024) y Manu y Lodge (2022)
entre otros.
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magnitud para diferenciar el impacto especifico de los diversos tipos de shocks sobre las tasas de los
bonos segln su vencimiento. Se asumira que shocks de expectativas de corto plazo sobre la evolucion
de variables macroecondmicas, tales como crecimiento e inflacion, ejercen un efecto mas acentuado
sobre las tasas cortas que sobre las largas. Por otro lado, shocks vinculados a riesgo e incertidumbre
tendrian un impacto mas significativo sobre las tasas largas que sobre las cortas. La matriz de
restricciones de signo y magnitud de este modelo se muestra en la Tabla 2.

a 2: restricciones de signo y magnitud modelo shocks globales?/.

Crecimiento Politica Riesgo Aversion al Riesgo Crecimiento
EE.UU. Monetaria Comun Riesgo Comun Global

EE.UU. Global EE.UU. EMEs
(Hedge)

Restricciones de signos
Tasa 2 afios + + + 0 NaN
EEUU Tasa 10 afios + + + 0 NaN
S&P 500 + 0 NaN
Tasa 2 afios NaN NaN + NaN 0 NaN
Tasa 10 afios + + + NaN 0 +
DEVs -
Mdo. Bursatil + o ° NaN 0 +
Tipo de Cambio = + + NaN 0
Tasa 2 afios NaN NaN + NaN + NaN
Tasa 10 afios + i + NaN +
EMEs -
Mdo. Bursatil i = - - - +
Tipo de Cambio o + + + +
Petréleo NaN NaN - NaN NaN +
Cobre NaN NaN - NaN NaN +
Restricciones de magnitud IT 2y [>|T 10y| |T 2y |>|T 10y| |T 10y |>|T 2y| |T 10y |>|T 2y| |T 10y |>|T 2y| IT 2y |>|T 10y|
Para EEUU Para EEUU para EEUU, DEVs para EMEs Para EMEs
y EMEs

Fuente: Albagli, Carlomagno y Ledezma (2024) en progreso. Interpretacion: signo (+) indica que shock y variable asociada se mueven en
la misma direccion. Esto es que un incremento en la magnitud del shock resultard en un aumento de la magnitud de la variable. Lo
contrario ocurre con signo (-). Con 0 se indica que no hay movimiento de la variable en impacto. NaN indica que la variable no tiene

restriccion
tanto, uns

en su movimiento ante un movimiento del shock. TCN medido como moneda local necesaria para obtener un délar, por lo
igno (-) es indicativo de apreciacion de la moneda local.

El modelo incluye ademas restricciones intra-variable para los shocks que afectan a EE.UU. Para la
tasa a 2 afos, la suma de las magnitudes en impacto de los shocks de incertidumbre debe ser menor
qgue la suma de las magnitudes de los shocks de expectativas macroecondmicas de corto plazo. Lo
contrario para el movimiento de la tasa a 10 afos.

El Grafico 8 presenta la descomposicion del movimiento del tipo de cambio nominal en el bloque de
paises emergentes. El periodo analizado abarca desde el 28 de agosto de 2024 hasta el 11 de
diciembre de 2024. Durante este intervalo, el componente principal del TCN de emergentes
experimentéd una depreciaciéon del 2.5%. La figura muestra que el movimiento ha sido
predominantemente impulsado por shocks de riesgos a nivel global. Asimismo, se observa que shocks
de crecimiento global, han reflejado expectativas moderadas de crecimiento a nivel mundial, lo que
ha contribuido a la depreciacién del tipo de cambio en mercados emergentes. En menor medida,
shocks de riesgo especificos a economias emergentes han ejercido presiones alcistas sobre el tipo de
cambio. Por el contrario, se identifican fuerzas apreciativas provenientes de EE.UU., donde se percibe
una politica monetaria menos restrictiva, en base a las indicaciones de la Reserva Federal (Fed), y una

0 Al incorporar NaN en la respuesta del tipo de cambio a shocks de crecimiento de EE.UU. resultados no cambien e IRFs dan en linea
con resultados encontrados en Manu y Lodge (2022).
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reduccion en la aversidn al riesgo en EE.UU., lo que podria estar aumentado el apetito por monedas
en mercados emergentes.

Grafico 8: Descomposicidn tipo cambio nominal en Emergentes
(acumulado desde 28/08/24, porcentaje)
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Fuente: Albagli, Carlomagno y Ledezma (2024) en progreso. Descomposicion del movimiento del componente principal del
TCN del conjunto de paises emergentes incluidos en el modelo. Periodo de analisis y acumulacién desde el 28 de agosto al 11
de diciembre de 2024. Shock de crecimiento global corresponde a la suma del shock de crecimiento de EEUU més el shock de
crecimiento global (exc. EEUU). Shock de cobertura EEUU es también definido en la literatura como shock de aversion al riesgo.

En términos generales, el mensaje principal del analisis es que, desde el cierre estadistico del IPoM
de septiembre, se ha observado un mayor riesgo e incertidumbre, junto con perspectivas de
crecimiento globales reducidas. Estas condiciones han causado un fortalecimiento del délar
estadounidense, frecuentemente visto como moneda de refugio, y consecuentemente, depreciado
las monedas de emergentes.

El Grafico 9 muestra la descomposicion del tipo de cambio en Chile para el mismo periodo analizado
en el caso del bloque de paises emergentes, del 28 de agosto al 11 de diciembre de 2024. El tipo de
cambio en Chile se deprecid significativamente mdas que la medida agregada de mercados
emergentes.
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Grafico 9: Descomposicidon tipo cambio nominal en Chile
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Fuente: Elaboracion propia. La depreciacion acumulada en el periodo es neta del promedio (ene.2010 — dic.2024)

Aligual que en otros paises emergentes, la principal fuerza detrds de la depreciacion del peso chileno
ha sido la presencia de riesgos globales. Este efecto se ha visto complementado por perspectivas de
crecimiento mas limitadas. Sin embargo, en el caso de Chile, también han contribuido a la
depreciacion factores locales como shocks de riesgos especificos a la economia chilena y shocks
asociados a una politica monetaria menos restrictiva. Por el contrario, shocks provenientes de EE.UU.,
relacionados con una politica monetaria menos contractiva y un mayor apetito por riesgo, han
actuado como contrapeso, ejerciendo presiones hacia la apreciacion del peso chileno.

Sensibilidad TCN de emergentes a distintos shocks.

En la presente subseccion se analiza cémo distintos tipos de factores afectan de manera diferenciada
a los activos financieros de economias emergentes, con foco sobre el comportamiento del TCN. El
objetivo es destacar cémo la composicion de las condiciones financieras globales, y en particular la
naturaleza de los shocks que las afectan tiene implicancias significativas sobre las economias
emergentes. Para ello se estudia la sensibilidad del TCN frente a los shocks estructurales considerados
en el modelo global descrito en la seccion 3, es decir, crecimiento de EE.UU., politica monetaria de
EE.UU., riesgo global y aversién al riesgo en EE.UU. Se utiliza la metodologia de proyecciones
locales!?/ y se calculan funciones impulso-respuesta del TCN de economias emergentes ante los
shocks mencionados.

El Grafico 10 ilustra la respuesta acumulada del TCN en economias emergentes frente a los shocks
incluidos en el analisis. La figura destaca que, ante una perturbacién de un desvio estandar sobre un
shock de riesgo global, el tipo de cambio nominal experimenta una depreciacion que es
aproximadamente el doble de la generada por una perturbacién de magnitud similar al crecimiento
de EE.UU., que corresponde al shock que genera la segunda mayor respuesta acumulada en
magnitud!?/. Este resultado subraya la importancia de la composicion de los shocks que afectan las
condiciones financieras globales en el desempefio financiero de economias emergentes.

2 También se computo el ejercicio con IRFs escaladas a perturbaciones equivalentes a un movimiento de 20 puntos base de la tasa de
10 afios de EEUU obteniéndose, en términos generales, los mismos resultados.
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Grafico 10: IRF de TCN emergentes a shocks globales
(shock 1 desv. estd., IRF acumulada)
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Fuente: elaboracion propia. Estimacidn utilizando metodologia de proyecciones locales (Jorda, 2005). Variable dependiente es
el tipo de cambio nominal en bloque de emergentes. Cada grafica muestra la funcion impulso-respuesta del TCN emergentes
a una perturbacion de 1 desviacion estandar de los shocks identificados en modelo global: crecimiento EEUU, PM EEUU, riesgo
global y aversion al riesgo EEUU.

4. Otra aplicacion de los modelos anteriores: identificacion de efectos de la conflictividad geopolitica
en precios de activos.

Dado el complicado contexto geopolitico global actual, se hace relevante también entender como los
cambios en el grado de conflictividad geopolitica afectan las distintas variables financieras, en
particular la tasa a 10 afios de Estados Unidos.

Para ello, estimamos un modelo empirico semi estructural, para cuantificar el impacto de shocks al
grado de conflictividad geopolitica sobre la tasa de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios. En este
modelo, se incluye un indice accionario de acciones asociadas a defensa®?/, el precio del petrdleo y
un subconjunto del indice bursatil S&P 500, excluyendo las acciones de defensa. Asi, podemos
identificar un shock estructural adicional a los mencionados en las secciones anteriores, el shock
geopolitico.

La matriz de restriccidn de signos y de magnitud de este modelo se observa en la Tabla 4.

Tabla 4: restricciones de signo y magnitud Modelo Geopolitico

Crecimiento Politica Monetaria Cobertura Riesgo Comun Geopolitico

Restricciones de signo

Tasa 2 afios + ® + + NaN
Tasa 10 afios + + + + NaN
S&P 500 ex defensa + + + +

Defensa NaN NaN NaN NaN I
Petréleo + - + = +

Restricciones de magnitud

| Tasa 2 afios|>|Tasa 10 afios| |Tasa 2 afios|>|Tasa 10 afios| | Tasa 2 afios|<|Tasa 10 afios| | Tasa 2 afios|<|Tasa 10 afios| NaN

Fuente: elaboracién propia.

13 Se excluye Boeing del indice y se deflacta por el indice de industrias del S&P 500.
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Como se observa en el Grafico 11, el shock geopolitico ha contribuido a elevar la tasa a 10 afios en
EE.UU., llegando a moverla 60 pb. por encima del nivel determinado por los otros shocks
estructurales durante la invasion de Rusia a Ucrania (afio 2022). Este resultado se contrapone a lo
encontrado anteriormente en la literatura. Por ejemplo, Hodula et al. (2024) sefialan que las
tensiones geopoliticas aumentan la incertidumbre, lo que podria desencadenar episodios de flight-
to-safety y provocar una reasignacion de activos hacia activos mas seguros, como bonos del gobierno
o el oro. Esto haria caer las tasas de los bonos del Tesoro, pero lo encontrado en esta descomposicion
muestra que el shock geopolitico “puro” (que controla por los shocks de aumento de la necesidad de
cobertura) eleva las tasas.

Asi, el nivel actual de la tasa incluye un premio geopolitico del orden de 30-40 pb. Ello seria coherente
con una narrativa consistente de dos elementos. Por un lado, la percepcién de que actualmente
estariamos siendo testigos de un cambio de equilibrios geopoliticos duradero, con conformaciones
de bloques mas claras y probabilidad de eventos extremos mds elevada, lo que limitaria algunos de
los mecanismos que en el pasado habian determinado un premio negativo (por ejemplo, la demanda
por bonos norteamericanos). Por otro lado, este cambio en el escenario geopolitico global estaria
ocurriendo en un contexto de finanzas publicas en posiciones delicadas, situacion que seria
acentuada por las presiones al alza que un mayor gasto en defensa, derivado de la conflictividad
geopolitica mas alta, ejercen sobre |a tasa de interés.**/

Grafico 11: Contribucidn shock geopolitico a tasa 10 afos Estados Unidos
(acumulado desde 1/1/21, puntos base)
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Fuente: elaboracidn propia en base a metodologia Modelo Geopolitico.

Este resultado tiene como implicancia clave que la tasa a 10 afios de EE.UU. habria dejado de actuar
como amortiguador ante ciertos eventos de disminucién del apetito por riesgo, como lo son los de
aumentos de la conflictividad geopolitica. Adicionalmente, si bien el componente de prima por riesgo
es altamente volatil y podria revertirse rdpidamente’®/, las causas subyacentes en lo reciente podrian
llevar a un aumento del componente de riesgo mas persistente que el usual. Este hallazgo empirico
es apoyado, ademas, por evidencia complementaria derivada de estudio de eventos. Desde el inicio

14 presentacion de Elias Albagli en la Conferencia annual del BCCh: "The Impact of Climate Change and Geopolitical Tensions on Long-
Term Interest Rates" Elias Albagli (BCCh), Sofia Bauducco (BCCh), Guillermo Carlomagno (BCCh), Luis Gonzales (BCCh), Juan Marcos
Wiasiuk (BCCh).

15 Esto se puede observar al calcular la desviacién estandar de la contribucién de los distintos shocks a la tasa 10 afios de EE.UU., donde
se observa que la desviacion estandar del shock de riesgo comun es mayor que la del resto.
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de la guerra entre Rusia y Ucrania en 2022, tras sucesos de aumento de conflictividad geopolitica, la

tasa ha subido en lugar de caer, como era lo habitual en eventos previos'®/. Esto se observa en el

Grafico 12, que muestra el movimiento de la tasa a 10 afios de EE.UU. en 30 dias centrado en el
evento®’/.

Grafico 12: Reaccion tasa 10 afios Estados Unidos a eventos geopoliticos
(estudio de eventos, puntos base)
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos Bloomberg.

5. Conclusiones

La descomposicidon en base a modelos semi estructurales muestra que varios factores explican la
dinamica alcista en la tasa de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios, entre los que destacan el
cambio del ciclo econdmico y la consecuente reaccidon de politica monetaria, la fortaleza de la
economia y un aumento relevante del apetito por riesgo. En lo mas reciente, destaca un aumento
relevante de la prima por riesgo que demanda el mercado para posicionarse en bonos largos.

El aumento de esta prima es preocupante ya que esto tiene efectos relevantes en paises emergentes.
Desde el IPoM de septiembre la mayor parte de la depreciacién del tipo de cambio en Chile y otras
economias emergentes se explica por el aumento de las primas de riesgo a nivel global.

El aumento de la prima por riesgo podria explicarse por varios factores, dentro de los que destaca el
aumento de la incertidumbre sobre el nivel neutral de la Fed Funds Rate (FFR) y la evolucién de la
situacion fiscal en EE.UU.

6 En el Anexo 1 se observa que, en los dos Ultimos episodios, el aumento de la tasa a 10 afios en EE.UU. se dio principalmente por un
aumento en la tasa real.

7 La razén de hacerlo asi y no acumular desde el dia del evento es que, generalmente, los ataques no son completamente sorpresivos,
por lo que podria estar incorporado en los precios algunos dias antes de ocurrir.
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Grafico 13: Diferencia entre estimacion maxima y minima dots para FFR de largo plazo
(puntos base)
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Fuente: elaboraciéon propia en base a datos de la Fed. Los dots son las proyecciones que cada miembro del
FOMC da para ciertas variables macroeconémicas en los FOMC de marzo, junio, septiembre y diciembre de
cada afo. Lo que se grafica aca es la diferencia entre la proyeccién maxima y minima en cada FOMC.

Grafico 14: Reaccion tasa 10 afos Estados Unidos a eventos geopoliticos

(estudio de eventos, puntos base)
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Minuta citada en el Recuadro 1.2:
Efectos en el mercado laboral de cambios recientes en el salario minimo

Elias Albagli, Paula Araya, Sofia Bauducco, Roberto Gillmore, Juan Guerra-Salas, David
Kohny Valeria Logan

1. Introduccién

En esta minuta estimamos el efecto sobre el empleo de los aumentos del salario minimo decretados en la Ley
21.578. La ley dispuso tres aumentos del salario minimo, totalizando un aumento de 22% nominal en la dltima
etapa y de un 14,8% en términos reales: (i) $410.000 a $440.000 (8,7%) en mayo 2023; (ii) $460.000 en
septiembre 2023; y (iii) $500.000 en julio 2024. Este es un aumento grande, como muestra la Figura 1.

Figura 1. Salario minimo real y salario promedio real (Tasa de crecimiento anual)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a INE.

Para estimar el impacto de estos cambios en el mercado laboral, usamos datos de cotizantes al seguro de
cesantia (empleo formal) y realizamos un estudio de eventos basado en diferencias-en-diferencias.
Clasificamos las empresas en dos grupos segun la fraccion de trabajadores con salarios en torno al salario
minimo: (i) el grupo de tratamiento, compuesto de las empresas que, antes de la vigencia de la Ley, tuvieron
una fraccion de trabajadores afectos al salario minimo por encima de la mediana; y (ii) el grupo de control,
compuesto por las demas empresas.

Encontramos que el aumento del salario minimo impactd los salarios promedio pagados por las empresas con
mayor proporcidon de trabajadores afectos al salario minimo en un 4,3% adicional respecto del grupo de
control, mientras que el efecto diferencial acumulado hasta agosto de 2024 es de 7,8%. La estimacion del
impacto de este mayor aumento de salarios en el empleo es significativa: una caida promedio de 4,8% mayor
en el empleo de este grupo de firmas con mayor proporcion de trabajadores afectos al salario minimo, con
respecto al resto de las empresas, llegando a un efecto acumulado en torno a 8% de caida adicional. También
encontramos un cambio en la composicién de los trabajadores de estas empresas: aumenta un 6,6% la
proporcién de trabajadores con educacion superior completa respecto a los trabajadores con menores niveles
educativos. Nuestros resultados sugieren que, ante un aumento de un 1% en salario promedio de la empresa
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inducido por el aumento de salario minimo, se reduce el empleo de las empresas con mayor proporcidon de
trabajadores afectos al salario minimo en 1.16%. Este valor se encuentra en el rango superior de los hallazgos
en otros paises (Dube, A., & Zipperer, B., 2024).

2. Estrategia de identificacion y metodologia empirica

El objetivo es estimar el efecto causal de la ley 21.578, la que aumentd en tres periodos el salario minimo
empezando en mayo de 2023 vy finalizando en julio de 2024. Para estimar el efecto causal utilizaremos un
modelo de estudio de eventos basado en un modelo de diferencias-en-diferencias. Especificamente, se
compara la evolucidn de variables claves para las empresas con mayor proporcion de trabajadores afectos al
salario minimo con aquellas con proporcién de trabajadores menos afectos al salario minimo. Seguimos de
cerca los trabajos de Machin et al. (2003) y Harasztosi y Lindner (2019). En particular, estimamos la siguiente
ecuacion:

Yit = @ + [ Treat; x Post, + 6; + 6, + &;;
Donde,

mes = abril 2023
0sino

1 si es una empresa es tratada

Treat; = { 0 si o

Post, = {
V¢ en esta minuta sera el logaritmo de los salarios promedio y el logaritmo de los trabajadores de la empresa
en un mes dado. Adicionalmente, se utiliza como variable dependiente la proporcion entre trabajadores
calificados (al menos educacién superior completa) y no calificados (menor a superior completa)®. §; es un
efecto fijo a nivel empresa que captura caracteristicas que son constantes a través del tiempo y 6, captura
shocks comunes a todas las empresas en un mes dado. Los errores estandar se calculan al nivel de empresa
para controlar por heterogeneidad no observada a través del tiempo dentro de cada empresa. Nuestro
pardmetro de interés 8 mide el efecto promedio de la ley de aumento de salario minimo sobre las empresas
tratadas respecto a las empresas de control sobre la variable de interés.

Figura 2. Distribucion de salarios reales en marzo 2023.

Distribucion salarial marzo de 2023
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Fuente: Banco Central de Chile en base a datos del Seguro de Cesantia.

1 Se define como educacidn superior educacion universitaria, centro de formacién técnica o instituto profesional.
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Definimos los trabajadores afectos al salario minimo como aquellos con salarios menores a 1,3 veces el salario
minimo previo a la promulgacién de la ley. Este rango se justifica, por un lado, porque en Chile alrededor del
80% de las empresas paga una gratificacién legal utilizando la alternativa de pagar 25% de lo devengado en el
respectivo ejercicio comercial por concepto de remuneraciones mensuales. Por otro lado, la distribucion de
salarios en marzo de 2023 muestra una masa importante de personas alrededor de este nivel de salarios (ver
Figura 2)2. Finalmente, los datos no incluyen las horas trabajadas sino solo el salario bruto pagado en un mes
por lo que, siguiendo la literatura, creamos un rango de salarios desde 0 a 1.3 veces el salario minimo que
incluye trabajadores a jornada parcial que potencialmente podrian estar afectos al salario minimo. Los
resultados son robustos a definiciones alternativas.

Una vez identificado el rango de trabajadores afectos al salario minimo, calculamos la proporcidn de éstos en
el empleo de la empresa en el periodo anterior a la vigencia de la Ley 21.578, en promedio entre mayo 2022
y abril 2023. Se elige una ventana de un afio para controlar por estacionalidad. Una vez obtenida esta medida,
se clasifican las empresas tratadas como aquellas que tienen una proporcion de trabajadores afectos al salario
minimo mayor a la mediana (la mediana de la proporcion de trabajadores sujetos al minimo es 32%). La mitad
restante constituye el grupo de control o empresas con menor proporcion de trabajadores afectos al salario
minimo. Por construccion, esta clasificacion contempla igual nimero de empresas en cada grupo, pero resulta
en un menor niumero de trabajadores en el grupo tratado (en torno a 30% del total de la muestra al momento
de entrar en vigencia la ley 21.578, ver Tabla 1), ya que estas son empresas en promedio de menor tamafio.

Para analizar la dindmica de los efectos, estimamos la siguiente ecuacion dinamica del modelo de diferencias-
en-diferencias o estudio de eventos:

16
Vo= ) B ADi=1] 1[e=2=]]+6+ 0, + e

j=—4%-2

Siendo i el indice que identifica a cada empresa, t el mes en curso, y j el nimero de meses respecto al cambio
de salario minimo. Definimos la variable D; como una dummy que toma valor 1 si la empresa i pertenece al
grupo tratado, y 0 en caso contrario. El supuesto clave para la identificacién causal del ejercicio es el de
tendencias paralelas, es decir, que, en ausencia del cambio en el salario minimo, la variable y;; de ambos
grupos habria evolucionado de manera paralela. La evidencia para justificar este supuesto es la verificacion
de los coeficientes f5; para j < —1. Si estos no son estadisticamente distintos a cero, se valida el supuesto de
tendencias paralelas previo al evento.

Una decision relevante en los estudios de eventos es elegir el periodo de comparacién, el cual sirve como
contrafactual para estimar el efecto diferencial en los demas periodos, es decir, qué hubiese sucedido en
ausencia del tratamiento. En este trabajo, lo fijamos en marzo de 2023 para controlar por una posible
anticipacién de las decisiones de las empresas a la entrada en vigor de la ley. Si bien el proyecto de ley fue
ingresado el 21 de abril de 2023, ya en marzo de 2023 la Central Unitaria de Trabajadores y Trabajadoras (CUT)
empez0 a discutir los términos de la ley con el gobierno. Finalmente, sélo incluimos observaciones desde
enero 2023 ya que en este mes se lleva a cabo la lltima etapa de una ley anterior de salario minimo (Ley
21.456).

3. Datos y estadisticas descriptivas

2 Alternativamente, consideramos el umbral (0.9*sm,1.3*sm) donde sm=salario minimo del periodo. Los resultados se
siguen manteniendo y son presentados en la seccion “Chequeos de Robustez”.
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Utilizamos datos mensuales anonimizados de la Administradora de Fondos de Cesantia (AFC) desde enero
2022 hasta agosto 2024 para identificar relaciones laborales y sus caracteristicas. Se consideran sélo
empresas que figuran en el Directorio de empresas de Cuentas Nacionales y que tienen mas de 5 empleados
en promedio durante 2022.

Segun los microdatos mencionados, tenemos un total de 60,975 empresas por grupo en abril 2023. La Tabla
1 presenta estadisticas para estas empresas. Se observa que las empresas tratadas concentran una menor
proporcion del total de trabajadores y, en promedio, tienen un menor nimero de empleados totales, con una
alta proporcién de trabajadores afectos al salario minimo. Ademas, al analizar la proporcidn de trabajadores
calificados respecto a los no calificados, se observa que las empresas tratadas tienen una menor proporcion
en comparacién con las empresas de control. Es decir, las empresas de control cuentan con mas trabajadores
calificados por cada trabajador no calificado. Por otro lado, el grupo tratado se concentra en micro y pequefias
empresas3, mientras que aproximadamente la mitad de las empresas del grupo de control se clasifican como
medianas o grandes. Lo anterior se ve reflejado en el porcentaje de ventas del total que concentra cada grupo.
Las empresas del grupo de control concentran casi todas las ventas totales y gran parte de las ventas con
boletas (ventas al consumidor).

Tabla 1. Estadisticas descriptivas

Control Tratado
Trabajadores (% del total) 69,6 30,4
Numero de trabajadores promedio 54,84 23,01
Trabajadores afectos al salario minimo (% por empresa) 10,93 71,03
Trabajadores calificados / no calificados (% por empresa) 17,04 7,22
Costos laborales / costos totales (% por grupo) 18,03 23,8
Ventas (% del total) 91,4 8,6
Ventas con boletas (% del total) 59,8 40,2
Estrato 0 (% del grupo) 8,58 13,27
Estrato 1 (% del grupo) 3,24 10,66
Estrato 2 (% del grupo) 42,4 61,13
Estrato 3 (% del grupo) 27,56 12,49
Estrato 4 (% del grupo) 18,23 2,44
N° de empresas 60.975 60.975

Fuente: Calculos del Banco Central de Chile en base a datos del Seguro de Cesantia, directorio de empresas de Cuentas
Nacionales y Servicio de Impuestos Internos.

4. Resultados

Los resultados del efecto de la ley de salario minimo sobre los salarios promedio que pagan las empresas se
muestran en la Figura 3. Se observa que antes del aumento del salario minimo, las tendencias entre el grupo
con mayor porcentaje de trabajadores afectos al salario minimo respecto a los que los presentan una menor
proporcion se movian en paralelo ya que sus coeficientes estimados son cercanos a cero. A pesar de que se

3 El estrato de una firma se define seglin ventas del afio anterior. Estrato 0 son firmas sin ventas; estrato 1, con ventas
anuales entre 0y 2.400 UF; estrato 2, con ventas anuales entre 2.400 y 25.000 UF; estrato 3, con ventas anuales entre
25.000 y 100.000 UF; estrato 4, con ventas anuales de mas de 100.000 UF.
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elige como periodo base marzo de 2023, en el mes siguiente no se encuentra un efecto distinto de cero en los
salarios ya que la ley que obliga a subir el salario minimo aln no entra en vigencia.

Una vez que el cambio entra en rigor en mayo de 2023, se ve un aumento de los salarios promedio de las
empresas tratadas de alrededor de 3,8% los primeros cuatro meses, luego cuando el segundo aumento en
septiembre se lleva a cabo, se ve un aumento en octubre de los salarios promedio para mantenerse en niveles
cercanos a 4% hasta el siguiente cambio en julio de 2024 cuando el efecto acumula 7,8% en julio y agosto, con
respecto a marzo 2023. Finalmente, el efecto promedio que se observa en estos 16 meses es igual a un
aumento estadisticamente significativo de 4,3% en los salarios promedios de las empresas con mayor
porcentaje de trabajadores afectos al salario minimo, respecto al resto de las empresas.

Figura 3. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en salario promedio de la empresa

Estudio de eventos: salario promedio
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del salario promedio de la empresa. Observaciones son al nivel de

empresa/mes. Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos
de confianza son calculados al 95%.

Figura 4. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en empleo
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores de la empresa. Observaciones son al nivel de

empresa/mes. Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos
de confianza son calculados al 95%.

A continuacién, se analiza el efecto en el empleo de estas empresas con mayor porcentaje de trabajadores
afectos al salario minimo. En este caso, tal como se discutié en la seccién de metodologia, tomando como
base el mes de marzo de 2023, se muestra evidencia de que las empresas se anticipan y toman decisiones
respecto a empleo un mes antes de que entre en vigor la ley de salario minimo. Cuando se elige como mes
base a marzo de 2023, se observa que existe una caida de empleo de 3,8% en abril en las empresas tratadas
respecto al control (Figura 4). Este efecto se vuelve mas negativo a medida que pasan los meses, alcanzando
una caida de 8% en agosto de 2024. El efecto de los 16 meses es una caida promedio de 4,8%.

Para darle contexto al resultado encontrado anteriormente y comparar con la literatura, calculamos la
elasticidad del empleo al salario promedio de las empresas. En otras palabras, esta elasticidad muestra cuanto
responde el empleo a un cambio en salarios inducido por el cambio en el salario minimo*. Encontramos un
valor de —1,16, lo que sugiere que un aumento en 1% del salario promedio de las empresas inducido por el
cambio en el salario minimo disminuye el empleo de las firmas tratadas en 1,16%.

Esta medida nos permite comparar con los resultados obtenidos en otros paises. Es necesario precisar que
cada elasticidad es particular al grupo al cual se le calcula y al contexto laboral del pais. Sin embargo, es una
medida que permite comparar la magnitud de los efectos de las leyes de salario minimo en el mundo. Segun
72 estudios publicados en mas de 30 afios, la caida mediana/media en empleo por un aumento en 1% del
salario (como consecuencia de un aumento en el salario minimo) es -0,13%/-0,25% (Dube & Zipperer, 2024).
El resultado encontrado en esta minuta se encuentra en la parte superior del rango de hallazgos de Ila
literatura. Lo anterior puede explicarse considerando que, en términos nominales y reales, el aumento del
salario minimo que comenzd en mayo de 2023 fue significativo en términos histéricos —comparable a las alzas
de fines de los 90s.

Figura 5. Efectos en proporcion trabajadores calificados sobre no calificados.

Estudio de eventos: calificados/no calificados
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Nota: La variable dependiente es la razén entre el nimero de trabajadores con educacién superior completa y aquellos
con un nivel educacional menor. Observaciones son al nivel de empresa/mes. Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio.
Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados al 95%.

4 Este concepto se denomina OWE (own wage elasticity) en la literatura.



banco

central
Chile

En la Figura 5 se observa que la proporcién de trabajadores calificados respecto a no calificados se movia en
paralelo previo al mes base de marzo, pero inmediatamente después esta proporcién comienza a aumentar
hasta alcanzar un aumento en agosto de 2024 de 0,8 puntos porcentuales (pp). Este movimiento coincide con
el primer mes donde se ve una disminucidn del empleo. El efecto promedio de los 16 meses es un aumento
de 0,48 pp. Teniendo en cuenta que el promedio de esta proporcion en empresas tratadas es 7,2%, se
encuentra que la proporcién de trabajadores calificados sobre no calificados aumenta en un 6,6% respecto a
su promedio. Este resultado estd en linea con los hallazgos de Clemens et al. (2021).

5. Chequeos de Robustez

A continuacidn, se describen los chequeos de robustez realizados que pueden ser encontrados en el apéndice
de este documento.

Definicion del grupo de tratamiento. Para definir el grupo de tratamiento se utiliza la mediana de la
proporcion de trabajadores afectos al salario minimo, calculada como un promedio de los 12 meses anteriores
al primer aumento del salario minimo. Empresas que estan sobre esta mediana entran dentro del grupo de
tratamiento y en su defecto, al grupo de control. Si relajamos esa definicién usando el percentil 25 y 75, los
resultados se mantienen. Si, alternativamente, cambiamos esta definicion a cuatro meses atrds de manera de
tomar el periodo enero-abril de 2023 que no se encuentra afecto por ninguna ley de salario minimo, los
resultados también se mantienen.

La definicidn de trabajadores afectos al salario minimo es aquellos que tienen un salario menor a 1.3 veces el
salario minimo previo a la implementacién de la ley. Si cambiamos esta definicién a trabajadores que se
encuentren entre 0,9 y 1,3 veces el salario minimo, los resultados son cuantitativamente similares.

Muestra. En nuestras estimaciones principales usamos un filtro adicional de empresas que se encuentren en
el directorio de cuentas nacionales. Si relajamos ese supuesto y no filtramos por empresas que estén en este
directorio, los resultados son similares a los resultados base. Si restringimos a que las empresas tengan en
promedio mas de 3 empleados en 2022 -en lugar de 5-, los resultados son cuantitativamente similares.

6. Conclusiones

En este documento se cuantifica el efecto sobre salarios promedio, empleo y proporcién de empleados
calificados vs. no calificados causado por el aumento del salario minimo. Encontramos evidencia causal de
que la ley 21.578 que subié el salario minimo en tres etapas desde 410 mil pesos hasta 500 mil pesos en julio
de 2024, aumentd el salario promedio en 4,3% para las empresas con mayor proporcion de trabajadores
afectos al salario minimo, con un efecto acumulado de 7,8%. Al mismo tiempo, disminuyd el empleo en este
grupo de empresas --en promedio -4,8% y un efecto acumulado de -8%--, ademas de aumentar la proporcion
de empleados calificados vs los no calificados. Nuestros resultados sugieren una elasticidad entre aumento
salarial y empleo algo por sobre 1. Es decir, ante un aumento de un 1% adicional en salario promedio de las
empresas en el grupo mas afecto al salario minimo, se reduce el empleo respecto del grupo de control en
1,16%. Este valor se encuentra en el rango superior de los hallazgos en otros paises, y bastante por encima
del efecto estimado en la mediana de estos estudios internacionales.

Se debe notar que el ejercicio econométrico no permite evaluar el impacto del salario minimo sobre el empleo
total, ya que no es posible inferir el impacto sobre el empleo de las empresas con menos trabajadores sujetos
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al salario minimo ni sobre aquellas empresas creadas en la economia posteriormente al aumento del salario

minimo de mayo 2023.
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8. Apéndice

Ejercicio robustez 1: Clasificamos grupos de tratamiento y control respecto al percentil 25 de la distribucién
de trabajadores afectos al salario minimo, en lugar de la mediana.

Figura Al. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en salario promedio de la empresaEfectos de la
Ley de aumento de salario minimo en salario promedio de la empresa

Estudio de eventos: salaric promedio
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del salario promedio de la empresa. Observaciones son al nivel de
empresa/mes. Incluye efectos fijos de firma y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de
confianza son calculados al 95%.

Figura A2. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en tamafio de la empresa
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores. Observaciones son al nivel de empresa/mes.
Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza
son calculados al 95%.
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Figura A3. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en proporcién trabajadores calificados sobre no
calificados.
Estudio de eventos: calificados/no calificados
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Nota: La variable dependiente es el ratio del nimero de trabajadores con educacién superior completa sobre nimero de
trabajador con menor a educacion superior completa. Observaciones son al nivel de empresa/mes. Incluye efectos fijos
de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados al
95%.

Ejercicio robustez 2: Clasificamos grupos de tratamiento y control respecto al percentil 75 de la distribucidn
de trabajadores afectos al salario minimo, en lugar de la mediana.

Figura A4. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en salario promedio de la empresa

Estudio de eventos: salario promedio
Ak Mayg 2023 Septiembrd 2023 Juliq 2024

t ¢

05 f }
s it
§ : Pt i t E t {
1N A R R S A
g ot

-.054

T T T T T T T T T T
Ene 23 Mar 23 May 23 Jul 23 Sep 23 Nov 23 Ene 24 Mar 24 May 24 Jul 24
Fecha
Boc = 0.05™*

Nota: La variable dependiente es el logaritmo del salario promedio de la empresa. Observaciones son al nivel de
empresa/mes. Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos
de confianza son calculados al 95%.
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Figura A5. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en tamaiio de la empresa
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores. Observaciones son al nivel de empresa/mes.
Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza
son calculados al 95%.

Figura A6. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en proporcion trabajadores calificados sobre no

calificados
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Nota: La variable dependiente es el ratio del nimero de trabajadores con educacién superior completa sobre nimero de
trabajador con menor a educacion superior completa. Observaciones son al nivel de empresa/mes. Incluye efectos fijos

de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados al
95%.
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Ejercicio robustez 3: Clasificamos a trabajador como afecto al salario minimo a aquellos cuyo salario esta entre
0,9y 1,3 veces el salario minimo, en lugar de entre 0y 1,3 veces el salario minimo.

Figura A7. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en salario prom

Estudio de eventos: salario promedio
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del salario promedio de la empresa. Observaciones son al nivel de
empresa/mes. Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos

de confianza son calculados al 95%.

Figura A8. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en tamafo de la empresa
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores. Observaciones son al nivel de empresa/mes.
Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza

son calculados al 95%.
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Figura A9. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en proporcién trabajadores calificados sobre no
calificados

Estudio de eventos: calificados/no calificados
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Nota: La variable dependiente es el ratio del nimero de trabajadores con educacién superior completa sobre nimero de
trabajador con menor a educacion superior completa. Observaciones son al nivel de empresa/mes. Incluye efectos fijos
de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados al
95%.

Ejercicio robustez 4: Se calcula el promedio de la proporcion de trabajadores afectos al salario minimo usando
el promedio de 4 meses antes del primer cambio, en vez de los 12 meses anteriores.

Figura A10. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en salario promedio de la empresa
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del salario promedio de la empresa. Observaciones son al nivel de
empresa/mes. Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos
de confianza son calculados al 95%.
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Figura A11. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en tamafio de la empresa
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores. Observaciones son al nivel de empresa/mes.
Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza
son calculados al 95%.

Figura A12. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en proporcidn trabajadores calificados sobre no
calificados
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Nota: La variable dependiente es el ratio del nimero de trabajadores con educacidn superior completa sobre nimero de
trabajador con menor a educacion superior completa. Observaciones son al nivel de empresa/mes. Incluye efectos fijos
de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de firma. Intervalos de confianza son calculados al 95%.
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Ejercicio robustez 5: No consideramos el filtro del Directorio de firmas de Cuentas Nacionales.

Figura A13. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en salario promedio de la empresa
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del salario promedio de la empresa. Observaciones son al nivel de

empresa/mes. Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos
de confianza son calculados al 95%.

Figura A14. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en tamafio de la empresa
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores. Observaciones son al nivel de empresa/mes.
Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza
son calculados al 95%.
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Figura A15. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en proporcidn trabajadores calificados sobre no
calificados

Estudio de eventos: calificados/no calificados
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Nota: La variable dependiente es el ratio del nimero de trabajadores con educacién superior completa sobre nimero de
trabajador con menor a educacion superior completa. Observaciones son al nivel de empresa/mes. Incluye efectos fijos
de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados al
95%.

Ejercicio robustez 6: Consideramos empresas con al menos 3 empleados en promedio durante el afio 2022, en lugar de 5
como en el ejercicio base.

Figura A16. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en salario promedio de la empresa
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del salario promedio de la empresa. Observaciones son al nivel de empresa/mes. Incluye
efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados al 95%.
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Figura A17. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en tamafio de la empresa
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Figura A18. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en proporcidn trabajadores calificados sobre no
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de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados al
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Minuta citada en el Recuadro Il.1: Holguras en el mercado laboral

Camilo Levenier, Francisca Kegevic, Isidora Diaz, Agustin Arias Diego Vivanco, Sofia Bauducco, Juan
Guerra-Salas y Lucas Bertinatto /

1. INTRODUCCION

Una tasa de desempleo de referencia para el andlisis macroecondmico y de politica monetaria es
aquella coherente con la ausencia de presion ciclica sobre la inflacién. En la literatura, dicha tasa se
conoce generalmente como NAIRU?/, por sus siglas en inglés. Su estimacidn es relevante ya que su
evoluciéon y nivel dan cuenta de las holguras existentes en la economia, derivadas del mercado
laboral, y de las presiones inflacionarias asociadas. Precisamente, a partir de esta tasa se puede
estimar una brecha de desempleo —diferencia entre la tasa de desempleo efectiva y la tasa de
referencia— que complementa la medicién habitual de la brecha de actividad.

Otra tasa de referencia relacionada es la tasa de desempleo de largo plazo, que se define como
aquella que prevaleceria una vez que los shocks se disipan. Mientras que la NAIRU puede
entenderse como una medida andloga del PIB potencial, la tasa de desempleo de largo plazo se
vincula mayormente al PIB tendencial, ya que contribuye a determinar el nivel de la actividad en el
largo plazo.

El objetivo de esta minuta es obtener para la economia chilena un conjunto de estimaciones de la
tasa de desempleo de referencia que no acelera la inflacién, extendiendo el trabajo de Restrepo
(2008) a partir de metodologias mas recientes, en particular, filtros de Kalman multivariados y
modelos de vectores autorregresivos bayesianos (BVAR).

La mayoria de las estimaciones muestra una tendencia a la baja entre mediados de los 2000 y
mediados de la Ultima década, y una tendencia al alza desde ese momento hasta la fecha. En el
margen, la tasa de desempleo se ubicé en 8,6% en términos desestacionalizados en el tercer
trimestre de 2024. Dadas las estimaciones de la tasa de desempleo de referencia para ese trimestre
—de entre 8,0 y 8,5%— la brecha de desempleo se ubicaria entre 0,1 y 0,6 puntos porcentuales.
Esto sugiere la presencia de holguras acotadas del mercado laboral, en linea con lo que se estima
para la brecha de actividad.

2. DATOS

En los diferentes ejercicios se emplearon series publicadas por el Banco Central de Chile y el Instituto
Nacional de Estadisticas. En particular:

e |PCsin volatiles

e PIB no minero a costo de factores: medida usual de actividad en Chile para la estimacidon de
la brecha de actividad3/

e Tasa de desempleo desestacionalizada

e Tipo de cambio real (TCR)

1/ Se agradecen los comentarios y sugerencias de Markus Kirchner.

2/ Non-accelerating inflation rate of unemployment. Para profundizar sobre los aspectos conceptuales de la tasa de
referencia, ver Crump et al. (2020).

3/ Corresponde al valor agregado de la economia descontando el sector minero y los impuestos a los productos.
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e Tasadeinterés real: tasa nominal menos la expectativa a un afio de la inflacidn (proveniente
de la Encuesta de Expectativas Econdmicas)

El periodo muestral para la mayoria de las estimaciones abarca desde 1999 hasta 2024%/. Todas las
estimaciones se realizan en frecuencia trimestral.

3. METODOS DE ESTIMACION
A continuacion, se describen los modelos utilizados para estimar la tasa de desempleo de referencia.
Por una parte, se aplican distintos filtros de Kalman multivariados, los que emplean técnicas
estadisticas para inferir variables no observadas —como lo es la tasa de desempleo de referencia
gue nos interesa estimar— en base a datos observables, aplicando distintos supuestos sobre la
relacién subyacente de la tasa de desempleo con la inflacién, tipicamente por medio de una curva
de Phillips.

Adicionalmente, se consideran dos modelos VAR: i) un SVAR (Structural Vector Autoregression) que
incorpora restricciones estructurales de largo plazo sobre la dindmica entre el desempleo, el PIB y
la demanda agregada, y ii) un TVP-BVAR (Time-Varying Parameter Bayesian VAR) que modela la
evolucion de los parametros del modelo como caminos aleatorios, permitiendo capturar no
linealidades y cambio estructurales en estos. Esta ultima metodologia no impone restricciones
adicionales a las propias de un VAR (i.e. relacién lineal entre las variables seleccionadas, el nimero
de rezagos y la distribucidn de los shocks).

3.1 FILTROS DE KALMAN MULTIVARIADOS

Bok et al. (2023)

Los autores suponen una relacion entre la inflacion y la brecha de desempleo a través de una curva
de Phillips (1), e incorporan la variacion anual del TCR como control®/. Formalmente:

ATty = pr Amte_y +y (Ue—y — Usp 1) + OAE, + el €Y
Donde:

Am, representa la diferencia trimestral de la inflacién y u; la tasa de desempleo
ugp ; representa la tasa de desempleo de referencia a estimar
&, corresponde al TCR

A su vez, la brecha de desempleo sigue un proceso autorregresivo de primer orden (2). Mientras
que la tasa de desempleo de referencia sigue un camino aleatorio (3).

i
(us —ugpy) = ¢(ut—1 - u;‘P,t—l) + Opgp Vs S (2)

* - u;‘p
Uspt = Uspr—1 T Oyl Uy (3)

4/ Excepto el TVP-VAR que considera el inicio de la muestra en 2001.

5/ Complementariamente, como una manera de evaluar si los resultados son sensibles a la medida de inflacién utilizada,
se reestima la tasa de desempleo de referencia utilizando la variacién de los salarios en lugar de la inflacidn en la ecuacién
(1). Los resultados muestran resultados similares.
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El Unico parametro calibrado del sistema es el peso de los shocks en el camino aleatorio de la tasa
de referencia (O’ugp), el que es extraido siguiendo a Laubach (2001)8/.

Chan y Grant (2017)

Este trabajo sugiere que las medidas de brecha, ya sea de actividad o de desempleo, son sensibles
a la especificacion utilizada. Por ello, los autores utilizan modelos bayesianos con el objetivo de
obtener multiples especificaciones y promediarlas posteriormente.

El modelo, basado en un filtro de Kalman multivariado, utiliza una curva de Phillips con brecha de
desempleo y de actividad (4), la ley de Okun, que relaciona las brechas de desempleo y actividad,
(5) y procesos autorregresivos tanto para la brecha de desempleo (6) como para el componente
ciclico de la brecha de actividad (7). Formalmente:

e =1 = pT(Wpoq — Wiog) + A (ue —u) + Sy A (e — ¥ + & (4)
Ye = ¥i = Spuy(ue —ug) + ¢ (5)

ue —up = pr(WUe—q —uiq) +p3 (U —ui2) + & (6)

Ct = piCe-1+p3cr—2 + & (7)

Donde:

1, corresponde a la inflacién, y, al PIB y u; a la tasa de desempleo

¢, ¢ y ui corresponden a las medidas de tendencia de las respectivas variables. En
particular, ui seria la tasa de desempleo de referencia que no acelera la inflacién
(NAIRU).

8pu, 63y y 6,u corresponden a variables binarias, por lo que el modelo tiene diferentes
especificaciones dependiendo de si las brechas de desempleo y de actividad son consideradas
simultdneamente, por separado o bien estan ausentes en la curva de Phillips. La ley de Okun
también podria omitirse, modelando la brecha de actividad solo como un componente ciclico.

Adicionalmente, la estimacién de las medidas de tendencia, especialmente la del PIB, utiliza un
modelo estocastico para los parametros variables en el tiempo siguiendo la estrategia de Frihwirth-
Schnatter & Wagner (2010). Finalmente, las innovaciones (&ff , €/, & ) también consideran
multiples distribuciones.

Durand y Fornero (2024)

Corresponde a un filtro de Kalman multivariado extendido, que consta de una curva de Phillips con
una brecha de actividad (8), una ley de Okun (9) y un proceso autorregresivo de primer orden para
la brecha de actividad (10). Cabe destacar que la brecha de desempleo actua indirectamente en la
curva de Phillips a través de la brecha de actividad, dada la ley de Okun. Asi:

Tepn = Bo + B1(Le + Bo(L)ye + Bz(L)rery + €ryp 3

gap _ _ . gap
U =Toup_y + Ty + oyEf 9

6/ Este parametro permite controlar qué tan ciclica es la NAIRU. En este caso, se fijé ou;, = 0,28, siendo la cota superior
del rango propuesto por Laubach, lo que otorga suficiente flexibilidad a la estimacidn para acomodar el ciclo econdémico.
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Ve =Yg +€f (10)

Ademas, se incorpora un bloque laboral, donde el crecimiento de la tasa de desempleo de referencia
(G{lai”‘) sigue un proceso estocdstico (11), complementado con identidades que aseguran la
consistencia entre la tasa de desempleo efectiva y la de referencia (12)(13). Formalmente:

nairu _ nairu Gnairu
Gt - (1 - T3)Gt—1 + Onairu€t (11)
UPOIT = 7SS (1= T U 4GP 4 g1, €0 (12)
i a
upttt =y, — utg p (13)

Asimismo, se incluyen shocks exdgenos (ExoShock;) al crecimiento potencial de la actividad (por
ejemplo, el COVID-19) y priors sobre distintas caracteristicas del modelo (14):

GP" = (1 - 0)GP% + (1 — 0)p,ExoShock, + 0GE™™ + g€l (14)
Donde:

y; es la brecha de producto

¢4 1 €S la inflacién anual sin volatiles

rer; el logaritmo natural del Tipo de Cambio Real Multilateral

u??" es la tasa de desempleo efectiva (u;) menos la de referencia (uf%"™

G} representa la tasa de crecimiento de la variable i. En particular, Gf"*es la tasa de
crecimiento del producto transition-to-trend

T1, T2, T3, 0, 0y ¥ Opgiry SON parametros’/

3.2 VECTORES AUTORREGRESIVOS

SVAR (Blanchard y Quah, 1989)

Siguiendo la estimacion de Restrepo (2008), se estima un SVAR a la Blanchard-Quah (Blanchard &
Quah, 1989), considerando tres tipos de shocks estructurales que no estan correlacionados entre si:
(1) shock de oferta relacionado con la estructura del mercado laboral, con efecto permanente en la
tasa de desempleo y, por ende, en el PIB; (2) un shock de productividad, con efecto permanente en
el producto, pero solo transitorio en el desempleo®/; y (3) un shock de demanda agregada que
tiene un efecto transitorio tanto en el PIB como en el desempleo?/.

Ninguno de los shocks descritos tiene efectos permanentes en la inflacion. No obstante, al permitir
un efecto transitorio sobre el desempleo de los shocks de productividad y demanda, se incorpora la
posible existencia de una curva de Phillips. Formalmente:

7/ Para una descripcién mas detallada de los pardmetros y supuestos del modelo, ver Durand y Fornero (2024).
8/ Debido a las rigideces de precios que impiden que estos bajen y que la demanda agregada absorba el
aumento de la capacidad productiva en el corto plazo.

°/ Sin embargo, este ultimo podria tener efectos a largo plazo en el crecimiento si existen rendimientos
crecientes, aprendizaje, o un shock de politica fiscal que afecte la tasa de ahorro y el stock de capital a largo
plazo.
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€, (1) 0 0 n
Au, 1 ef
Crr(1) Cp(1) 0 s

Ay, | = |52t 22 +1e (15)
] |G Ca() G|

Donde:
Au,: delta (dif. t/t) del desempleo total desestacionalizado
Ay, : velocidad (var. t/t) del PIB no minero desestacionalizado
7 desvios de velocidad de la inflacidn (t/t) respecto a tendencia polindmica de grado 3

£*: shock estructural, donde x € {n,s,d}y Var(e) =1
Cij(1) = XYoo cij(k)ei_y : efecto acumulado del shock estructural £*

De esta manera, cambios permanentes en el desempleo se obtienen calculando Y.;_, ¢11 (k)& k-

A su vez, para obtener la tasa de desempleo de referencia se debe asumir un punto de partida en
cierto momento del tiempo desde donde acumular este shock. En este caso, se fijé la tasa de
desempleo inicial igual a 8,3%, de tal manera que se garantice que la tasa de referencia promedio
sea igual a la tasa de desempleo promedio de los Gltimos 20 afios (2004-2024)/.

TVP-BVAR (Lubik y Matthes, 2015)

A partir de la estimacion de Lubik y Matthes (2015) para la tasa natural de interés, se estimé la tasa
natural de desempleo con un VAR de segundo orden con parametros que varian en el tiempo
utilizando métodos Bayesianos (Gibbs sampler). Este método tiene la ventaja de capturar patrones
no lineales, como movimientos asimétricos durante el ciclo econédmico, sin la necesidad de imponer
una estructura econémica rigida entre las variables.

La estimacion incluye la tasa de crecimiento del PIB no minero (AY;), la tasa de interés real (r¢, tasa
nominal menos la expectativa a un afio de la inflacidn) y la tasa de desempleo (u;).

Luego, la tasa natural de desempleo se define, en cada periodo t, como la proyeccién a cinco afios
de la tasa de desempleo, condicionada a la informacion disponible en el periodo t. Esta informacion
incluye tanto los datos observables como los pardmetros estimados del modelo. En consecuencia,
el punto de convergencia de esta estrategia, y el de la tasa de desempleo, varia en el tiempo.
Asimismo, la proyeccidn a cinco afios permite capturar movimientos de media y baja frecuencia de
la tasa de desempleo.

4. RESULTADOS
La mayoria de las estimaciones muestra una tendencia a la baja entre mediados de los 2000 y
mediados de la Ultima década, y una tendencia al alza desde ese momento hasta la fecha (grafico
1). En el tercer trimestre de 2024, la tasa de desempleo se ubicé en 8,6% en términos
desestacionalizados, mientras que las estimaciones de la tasa de desempleo de referencia para ese
trimestre se ubican entre 8,0% vy 8,5%.

10/ Promedio muestral entre 2004 y 2024 = 8%.
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Una forma de ilustrar las holguras del mercado laboral y su correlacién con la brecha de actividad
es estimar la brecha de desempleo, esto es, la diferencia entre la tasa de desempleo de referencia
y la tasa efectiva (grafico 2). Los resultados muestran holguras acotadas en el mercado laboral (entre
0,1 y 0,6 puntos porcentuales), en linea con lo que se estima para la brecha de actividad en el
escenario central del IPoM de diciembre. Asimismo, las brechas de desempleo muestran una alta
correlacion entre si, asi como con la brecha de actividad.

Grafico 1: Tasa de desempleo y estimaciones de su nivel de referencia (*)
(porcentaje, serie SA)
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Lubik & Matthes
(*) Tasa de desempleo previa al trimestre mévil ene-feb-mar 2010 corresponde a empalme utilizando la informacién de
la ENE.
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Grafico 2: Brecha de actividad y desempleo
(puntos porcentuales)
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5. EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO DE REFERENCIA

La caida de la tasa de desempleo de referencia entre mediados de los 2000 y mediados de la década
pasada coincide con el periodo de fuerte aumento del precio del cobre, que fue acompafiado de
una importante expansion de la actividad econdmica (grafico 3)!/. El aumento posterior coincide
con un periodo en que la productividad total de factores muestra tasas de crecimiento negativas, lo
que incide negativamente en el crecimiento del PIB tendencial (grafico 4)'>3/. También es posible
gue diversos cambios regulatorios que se dieron en el mercado laboral durante los ultimos afios
hayan afectado el ritmo de creacién de empleo 'y, por esta via, la tasa de desempleo de referencia’?/.

11/ El coeficiente de correlacién entre un promedio de tasas de desempleo de referencia y el precio real del cobre alcanza
-0,88 entre 2001 y 2013.

12/ El coeficiente de correlacion entre un promedio de tasas de desempleo de referencia y el crecimiento de la
productividad total de factores (promedio mévil de 5 afios) alcanza -0,46 entre 2013 y 2024.

13/ El desempefio de la productividad total de factores se ha documentado en las estimaciones de crecimiento tendencial.
La mas reciente se publicd en el IPoM de septiembre 2024 (Recuadro II.1). Pissarides y Vallanti (2007) y Benigno et al.
(2015) analizan, desde enfoques tedricos y empiricos, la relacidén de largo plazo entre la productividad total de factores y
la tasa de desempleo de referencia.

14/ Distintas medidas regulatorias pueden tener diferentes efectos en el mercado laboral. Para una revisién general, ver
Cahuc et al. (2014).
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Grafico 3: Desempleo de referencia y precio del cobre
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NAIRU corresponde al promedio de las estimaciones Durand & Fornero, Bok et al., Chan & Grant, Lubik Matthes,
Blanchard & Quah, Bok et al. con salarios. El precio del cobre (Pcu) se expresa como délares constantes de 2023 por
tonelada métrica.

Grafico 4: Desempleo de referencia y crecimiento de la productividad
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NAIRU corresponde al promedio de las estimaciones Durand & Fornero, Bok et al., Chan & Grant, Lubik Matthes,
Blanchard & Quah, Bok et al. con salarios. El crecimiento de tendencia de la productividad total de factores (PTF) se
aproxima como el promedio movil de cinco afios.

6. CONCLUSIONES

La presente minuta muestra un conjunto de estimaciones de la tasa de desempleo coherente con la
ausencia de presion ciclica sobre la inflacién. La medicién de esta tasa permite construir la brecha
de desempleo, que es parte del conjunto de indicadores para caracterizar las holguras en la
economia chilena.

Los resultados dan cuenta de holguras acotadas en el mercado del trabajo en lo mas reciente. Hacia
adelante, seria util profundizar en la identificacion de las variables que afecten el nivel y la evolucion
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de la tasa de desempleo de referencia, considerando el aumento que se observa en la ultima
década.
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