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*

Estimacion shock contingente del traspaso del tipo de cambio a la inflacion.

x Se analiza la endogeneidad de la inflacion y el tipo de cambio nominal.

*

Utilizacion de metodologia SVAR con restricciones de corto y largo plazo.

*

Se identifican 6 shocks estructurales para la economia chilena.

x Se analizan historicamente los shocks e implicancias para el traspaso.

Resumen

Este trabajo se propone realizar una estimaciéon del coeficiente de traspaso del tipo de cambio a
la inflacién de forma shock contingente para Chile en el periodo 2002-2019. Chile es una economia
emergente, pequeiia, abierta y dependiente de los recursos naturales, ademés, esta permanentemente
afectada por una serie de shocks que afectan al IPC y el tipo de cambio de forma conjunta. Se
utiliza una serie de restricciones de corto y largo plazo para identificar 6 shocks estructurales para
esta economia y sus respectivos coeficientes de traspaso. Se encuentra que los shocks mas relevantes
para determinar el traspaso del tipo de cambio a la inflacién son los de politica monetaria, términos
de intercambio y demanda local.

1. Introduccion

El traspaso del tipo de cambio a la inflacién en la economia chilena ha sido estudiado ampliamente
y desde distintas perspectivas. La mayoria de los estudios se han enfocado en el tamano y la velocidad
del coeficiente de traspaso, tanto para los precios de importacion como para los precios al consumidor.

Existe un amplio consenso a través de los estudios en la caida del coeficiente de traspaso para Chile
luego de la adopcién de metas de inflacion como esquema de politica monetaria. Lo anterior, tiene sus
bases tedricas en el trabajo de Taylor (2000), quién establecié una relaciéon negativa entre el coeficiente
de traspaso y la inflacién, tanto en nivel, como en persistencia. La idea detras es que las firmas importa-
doras son mas propensas a traspasar la variacion del tipo de cambio en un ambiente de inflacién alta 6 al
prever una inflacién mas persistente. En caso contrario, al tener una politica monetaria que se encargue
creiblemente de anclar las expectativas a la meta de inflacién, las firmas no estarian tan dispuestas a
traspasar las variaciones del tipo de cambio. Este fendmeno da explicacion a los bajos coeficientes de
traspaso encontrados en la mayoria de los paises desarrollados. Es Edwards(2007) quien verifica para



Chile, dentro de un conjunto paises, la caida del traspaso del tipo de cambio a la inflacién luego de la
adopcion del esquema de metas de inflacién. Lo anterior también ha sido verificado posteriormente por
Mihaljek y Clau (2011) y Mujica y Saens (2015) entre otros.

Otra prolifica corriente de estudios se ha basado en medir el traspaso directamente a los precios
de importacién. Campa y Goldberg (2002), para explicar los bajos niveles de traspaso encontrados en
paises desarrollados, sefialan la importancia de la composiciéon de importaciones, la que ha girado ha-
cia las manufacturas, bienes que enfrentan una demanda eldstica, y por tanto con menores margenes
ajustables con las variaciones del tipo de cambio. Teniendo en cuenta lo anterior, Alvarez et. al (2008)
busca encontrar, para la economia chilena, una disminucién del traspaso en un set de precios de im-
portacion desagregados. Sin embargo, el autor encuentra evidencia de traspaso completo tanto en el
corto como en el largo plazo. Cabe destacar que ambos enfoques realizan la medicion del traspaso del
tipo de cambio a la inflaciéon asumiendo los movimientos del tipo de cambio como exdgenos. Lo ante-
rior hace que la interpretacién econémica sea mas bien limitada a mostrar un resultado como promedio
historico pero sin ahondar en las causas que hacen que tanto el tipo de cambio y la inflaciéon evolucionen.

Otra corriente de trabajos, que también estudian el tamano y la velocidad del traspaso del tipo de
cambio, toman en cuenta la endogeneidad de la inflacién y del tipo de cambio. Variables que responden
conjuntamente debido al comportamiento de los agentes en mercados locales y extranjeros, asi como
también reflejan los efectos de la politica monetaria. Estos trabajos siguen la linea de McCarthy (1999),
quien propone un VAR con identificacién recursiva para modelar la fijacién de precios a lo largo de
la cadena de distribucién. Ca Zorzi et. al (2007) realiza una estimacién de este tipo para paises emer-
gentes, los cuales se caracterizan por tener mayores niveles de inflacién y distintos grados de apertura
comercial. Los resultados encontrados para Chile en el periodo 1980 - 2000 fueron de un traspaso de
0.77 para un periodo de un ano. Justel y Sansone (2015) siguiendo esta misma linea estiman el traspaso
del tipo de cambio a series del IPC desagregado para el periodo 1986-2013. Esto siguiendo la idea de
Campa y Goldberg (2002) a la idea de que el coeficiente de traspaso puede variar dependiendo de la
composicion de las importaciones. Ellos encuentran un set de coeficientes entre el 0,1 y 0,2 en el mediano
plazo. Contreras y Pinto (2016) realizan una estimacion similar a series del IPC aun mas desagregadas
encontrando un traspaso en promedio de un 0,15.

Una tercera corriente de estudios se enfoca en clarificar las diferencias en el traspaso dependiendo
del origen del shock que da lugar a los movimientos del tipo de cambio y de la inflaciéon. Este tipo
de trabajos no solamente se encarga de la endogeneidad de las variables a estudiar si no que ayuda a
entregar mas ideas de las causas por las cuales el traspaso varia con el tiempo y en los paises, y atribuye
estas diferencias a la diferente exposicién de shocks de las economias. Estos trabajos se caracterizan por
utilizar sistemas SVAR, dando cabida a que la inflacién y el tipo de cambio fluctiien endogenamente
en respuesta a shocks estructurales. El trabajo de Shambaugh (2008) estima un set de coeficientes de
traspaso provocados por shocks de demanda,oferta y precios externos, utilizando restricciones de largo
plazo al estilo Blanchard y Quah(1989). Forbes et al.(2017,2018) utiliza una serie de restricciones de
corto y largo plazo para identificar 6 tipos de shocks para una economia abierta y pequenia, como es el
Reino Unido. Ha et al.(2019), utiliza una combinacién de restricciones de corto plazo para identificar
una serie de shocks domésticos y globales, incluyendo un shock especifico de precio del petréleo para
un panel de paises. Este trabajo, se relaciona con en los trabajos de Forbes et al.(2017,2018) y Ha et
al. (2019) ya que tiene como objetivo estimar el coeficiente de traspaso para Chile contingente al origen
de los shocks, para el indice de precios del consumidor, haciéndose cargo las distintas fuentes variacién
que tiene el tipo de cambio, en una economia pequena, abierta y dependiente de la extraccion de los
recursos naturales. En este sentido se pretende proveer evidencia del tamano, velocidad y diferencias
por origen del shock del tipo de cambio a la inflacién.



El trabajo sigue de la siguiente forma. En la seccién 2 se discute tedricamente las caracteristicas
de la sensibilidad de la inflacién al tipo de cambio en el contexto chileno y se presenta la hipotesis.
En la seccion 3 se presentan los datos. En la seccidén 4 se presenta la identificacién. En la seccién 5 se
presenta la metodologia empirica. En la seccion 6 se discuten los resultados. En la seccion 7 se chequea
la robustez de las estimacion. La seccién 8 presenta un andlisis aplicado de los resultados y la seccion 9
concluye.

2. Caracteristicas de la sensibilidad de la inflacion frente al
tipo de cambio en el contexto chileno

Como es usual en la literatura y siguiendo a Campa y Goldberg (2002), comenzaremos el andlisis de
la sensibilidad de la inflacién desde la perspectiva de los precios de importaciéon. Esto debido a que se
espera que el traspaso que se genere finalmente al indice de precios al consumidor provenga de la fraccion
de bienes importados y el respectivo impacto en el mercado luego de este cambio de precios. Los precios
de importacién pueden ser presentados de la siguiente forma logaritmica, en donde se descomponen en
costos marginales de produccién(cmg), méargenes competitivos(margen) y tipo de cambio(e).

pmy = e; + margen + Cmgy

Si se cumpliera la paridad de poder de compra los precios aumentarian uno a uno con las variaciones
del tipo de cambio, lo que implicaria que dicha variacién no tiene efectos indirectos sobre los margenes
y los costos marginales. Sin embargo, hay muchas razones por las cuales la paridad de poder de compra
no se cumple y por tanto el traspaso no es completo.

Una de las mas hipétesis mas importantes proviene de Taylor (2000), quien afirma que la capacidad
de fijar precios por parte de las firmas depende del comportamiento de la inflacion. Ante niveles altos y
persistencia de la inflacién los importadores tienden a traspasar una mayor parte de las variaciones del
tipo de cambio a los precios y dejan sus margenes constantes. En caso contrario, en un ambiente donde
hay poca inflacion y los precios son més bien rigidos, son los margenes los que se adaptan. Por otro lado,
Campa y Goldberg (2008) han enfatizado en la sensibilidad que tienen los costos de produccién frente a
variaciones del tipo de cambio y como esta sensibilidad genera un menor traspaso en los precios, debido
a que existe un menor espacio de valor agregado que puede adaptarse a estos shocks. Un claro ejemplo
de lo anterior son los shocks del precio de petrdleo, o los shocks de productividad, los cuales afectan los
costos marginales y por tanto el nivel de traspaso final.

Mas importante que los precios de importaciéon es el nivel de precios al consumidor de la economia,
siendo esta la variable clave de la politica monetaria y de la fijacién de expectativas. Los bienes de im-
portacion son solamente una parte de la canasta de los bienes de consumo, y el traspaso que se genera
desde los precios de importacion a los bienes de consumo recorre canales adicionales.

Dos factores han sido puestos sobre la mesa por Campa y Goldberg(2002,2008). El primero, tiene
que ver con la composicion de las importaciones. En donde se reconoce que no todos los bienes enfren-
tan la misma demanda y por tanto existen bienes como energia y commodities que tienen un traspaso
alto, y bienes como manufacturas que tienen un traspaso bajo. En ese sentido, cabe destacar que la
matriz de importaciones chilena se ha estabilizado en bienes intermedios, bienes durables, maquinaria y
equipo, y combustibles (Desormeaux, Garcia y Soto (2009)). Lo anterior es sugerente como una de las
explicaciones por el cual el traspaso del tipo de cambio en la inflaciéon ha sido estimado en declive en los



trabajos mas recientes. El segundo factor proviene de los costos de transporte a través de la cadena de
suministro, los cuales disminuyen el margen de valor agregado que puede variar con el tipo de cambio,
sin embargo este efecto ha sido estimado con una magnitud de segundo orden.

Un elemento que no puede dejarse de lado son las caracteristicas del mercado interno. El nivel de
competitividad influye directamente sobre los margenes. Mercados mas concentrados tendran niveles de
margenes mas rigidos y por tanto mayor traspaso del tipo de cambio. De la misma forma, debemos notar
que en Chile existe un diferencia estructural entre la oferta y la demanda. Por un lado, la demanda tiene
un componente basado en la importacion de bienes durables y manufacturas, mientras que la oferta tiene
un componente basado en la mineria del cobre y la exportaciéon de recursos naturales procesados. Lo
que hace la trayectoria de la inflaciéon de producciéon y la inflacion del consumo sean divergentes. Dado
lo anterior, movimientos del tipo de cambio que provengan de un lado u otro tendran efectos distintos
en la inflacién de precios del consumo.

Otro elemento fundamental de la sensibilidad de la inflacién es la relacién con los términos de
intercambio, y especificamente con el precio del cobre. En las tltimas dos décadas hemos tenido fluctua-
ciones importantes del precio del cobre que tuvieron su contra parte en el tipo de cambio y la inflacion.
Desormeaux, Garcia y Soto(2009), entregan evidencia sobre lo anterior, mostrando que la inflacién es
contraciclica a los términos de intercambio. Lo anterior tiene varias explicaciones. Por un lado, se puede
esperar que una mejora de los términos de intercambio provengan de una caida en los precios de los
bienes importados, lo que generaria a su vez una caida en el nivel general de precios.

Otro de los factores que pueden estar interactuando con los términos de intercambio y la inflacion
es la regla de balance estructural que sigue la politica fiscal desde el 2001, asi lo plantean Garcia y
Restrepo(2007). Esta regla establece que el gasto fiscal se ajustard para alcanzar un 1% de superavit
con respecto a los ingresos de largo plazo, los que estan asociados al crecimiento del producto de largo
plazo y al precio del cobre. Asi, el gasto de gobierno sera mayor que los ingresos cuando el precio del
cobre y crecimiento del producto este bajo tendencia, lo que hace que déficit fiscal sea contraciclico.
Considerando que el gasto publico es una fraccién importante del producto del pais, sus variaciones
pueden llegar a tener un impacto significativo en el nivel de precios del consumidor. Lo anterior se
puede relacionar con los efectos en la inflacion per se de una fluctuacién del tipo de cambio provocada
por un movimiento en los términos de intercambio.

Esta relacién también ha sido estudiada por Desormeaux, Garcia y Soto(2009), quienes comparan
una regla de balance estructural con una regla prociclica en el contexto de un shock positivo del precio
del cobre. Los autores encuentran que la regla de balance estructural provoca una caida en la infla-
cion como respuesta, en contraste con el alza en la inflacion que provoca una politica prociclica. Esto
provocado por naturaleza contraciclica de la regla de balance estrucutral, que genera que se ahorren
los mayores ingresos fiscales obtenidos por el shock de precio del cobre. Al mismo tiempo, el aumento
del precio del cobre genera una apreciacion de la moneda debido a que la posiciéon internacional de los
activos chilenos mejoran. Asi, el efecto deflacionario de la apreciacién puede estar siendo complementado
por los movimientos contraciclicos del gasto publico provocados por el balance estructural.

La hipétesis que postulamos en este trabajo, siguiendo a Forbes et al.(2016) y Shambaugh(2008),
es que el coeficiente de traspaso del tipo de cambio responde de forma diferenciada dependiendo del
origen de los shocks que mueven el tipo de cambio para el caso chileno. Esencialmente se evalia la
endogeneidad de la inflacién y el tipo de cambio, variables que responden conjuntamente a distintos
shocks, siendo de vital importancia como cada origen afecta de distinta forma los costos marginales, la
competencia y las expectativas. Podemos ver en la figura 1 las fluctuaciones del tipo de cambio y el
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IPC para el periodo 2003-2019. Se puede apreciar como ambas variables siguen trayectorias similares
sobretodo luego de la crisis del 2009. Esto sugiere que ambas variables varian de forma conjunta a los
shocks subyacentes de la economia.

a/1/15

=——|PC =——Tipo de cambio

Figura 1: Fluctuaciones IPC y tipo de cambio. Eje izquierdo corresponde a IPC, eje derecho a tipo de
cambio. Las series graficadas corresponden al cambio porcentual a un periodo de 1 ano.

Para proveer intuicién de por que el traspaso del tipo de cambio a la inflacién varia con los shocks
subyacentes, es util ilustrar contrastando el caso hipotético de un shock de oferta local y de demanda
loca]E|. Un shock positivo de oferta local (entendido como un shock de productividad) disminuye los
costos de produccion. Esto genera un aumento en los margenes, los que pueden variar con el tipo de
cambio. Al mismo tiempo, el shock positivo de oferta local debera apreciar el tipo de cambio en la
medida en que el aumento en productividad genere mayor preferencia por bienes chilenos en relacion a
bienes extranjeros debido a la caida en los precios. Sin embargo, el desencaje entre la oferta y la demanda
puede hacer que esta reducciéon de costos no sea importante para los bienes de consumo, debido a que
lo que se produce en Chile no se consume mayoritariamente dentro del pais. Asi, al medir el traspaso
del tipo de cambio a la inflacién provocado por un shock de oferta se deberian notar estos efectos. Por
otro lado, un shock de demanda positivo aumentard directamente los margenes, por lo que habra una
tendencia a que los precios suban o se mantengan rigidos. Al mismo tiempo, el shock de demanda local
genera mayor demanda por moneda local para adquirir los bienes locales, de esta forma se aprecia el
tipo de cambio. Los costos de produccién quedan inalterados, lo cual marca una diferencia con respecto
al shock de oferta. Asi, al medir el traspaso del tipo de cambio a la inflacién provocado por un shock
de demanda deberia diferir de un shock de oferta.

Quizas una de las fuentes mas importantes de la dindmica de la inflacién proviene directamente de
la politica monetaria, la cual tiene claras consecuencias en el tipo de cambio. Consecuentemente con
la idea de Taylor(2000) y Edwards(2007), un politica monetaria expansiva que inyecte liquidez y que
favorezca la inflacion aumentara a su vez los méargenes de las empresas, los que fluctuaran con el tipo de
cambio. Ademas, debemos de tener en cuenta la predictibilidad de la politica monetaria, que se traduce
en arbitraje de la divisa en el sistema financiero.

IParte de las estas ideas pueden encontrarse en Forbes et al.(2018) en el contexto del Reino Unido



Hasta ahora no hemos analizado el rol de los shocks externos, los que pueden ser muy importantes
para determinar la inflacién. En este caso es claro el tipo de cambio actia como amortiguador de estos
shocks y por tanto fluctuara libremente. Por otro lado, también es claro que los shocks de productividad
globales reduciran los costos, o shocks de demanda provocados por un aumento de los precios de los
combustibles también afectaran los costos. Al aumentar estos hay menos espacio en los margenes para
ajustarse a las variaciones del tipo de cambio. Sin embargo, debemos tener en cuenta que, dado que
Chile es una economia muy abierta, los shocks externos también modifican las condiciones internas de
actividad.

Finalmente tenemos que ante movimientos de los términos de intercambio van a interactuar una
serie de efectos tanto en la inflacién como en el tipo de cambio. Por un lado, el efecto desacelerador
del balance estructural. Por otro lado, un aumento del ingreso a nivel nacional lo que deberia aumentar
los margenes de las empresas. Por otro lado, se podrian ver afectados los precios de los bienes interme-
dios y de capital que se importen, y por tanto, a mas largo plazo, afectar los costos de la produccion local.

3. Datos

Los datos a utilizar corresponden a seis variables para el periodo 2002q3 - 2019q3. Dentro de todo el
periodo el BCCh ha tenido la politica de metas de inflacion y el gobierno chileno ha aplicado la regla de
balance estructural, lo que permite evitar problemas de cambio estructural en caso de usar una muestra
mas larga. Las variables son pib no minero, indice de precios al consumidor, tasa de interés de politica
monetaria, tipo de cambio nominal, indice de precios externos y términos de intercambio. Pasamos a
describir cada una de las variables a continuacion.

El pib no minero es construido como la diferencia entre el pib y el pib minero. El IPC es el indice
estandar de medicion inflacién para el consumo. La tasa de interés de politica monetaria corresponde
a la tasa shadow calculada por el BCCh. Se escoge esta tasa de politica monetaria con el propésito
de evitar problemas cuando la tasa de politica monetaria se acerca a 0, situacion que se evidencio en
la crisis del 2008-2009. El tipo de cambio nominal corresponde al tipo de cambio multilateral para los
5 socios comerciales mas importantes de chile, serie conocida como TCM5 en el BCCh. El indice de
precios externos corresponde a un indice construido como la suma ponderada de los indices de valor
unitario de las exportaciones en bienes para las 5 economias integradas en el calculo de del TCM5. Se
utilizan los ponderadores del TCM5 y las variaciones de este indice son en dolares estadounidenses.
Los términos de intercambios es el indice calculado como cociente entre el indice precios de exportacion
sobre el indice de precios de importacion para Chile.

Como es usual en este tipo de trabajos, todas las variables a excepcién de la tasa de interés seran
introducidas al sistema SVAR desestacionalizadas, y como las primeras diferencias de sus logaritmos.
Por tanto, tendremos solo series estacionarias que representen tasas de crecimiento e inflacién. A ex-
cepcion de la inflacion, la cual esta controlada por su valor de tendencia usando el filtro Hodrick-Prescott.

4. Identificacion

En esta seccion se dara fundamento para imposicion de restricciones consistentes con 6 shocks es-
tructurales, bajo el supuesto de que estos shocks no estan correlacionados entre si. Estas restricciones



provienen de la teoria econémica y constituyen una interpretacion del ajuste de los datos. Estimaremos
el sistema SVAR con las siguientes 6 variables: pib no minero, inflacién, tasa de politica monetaria,
tipo de cambio nominal, términos de intercambio e indice de precios externos. Se identificaran 6 shocks
estructurales: oferta; demanda; politica monetaria; demanda global; oferta global; y términos de inter-
cambio.

El shock de oferta se identifica de tal forma como uno de los determinantes del crecimiento real de
la economia tanto a corto como a largo plazo. Esto proviene de la clasica concepcion que los shocks de
oferta engloban los shocks de productividad de la economia. Siguiendo a Fry y Pagan(2011), un shock
de productividad también tendra un efecto negativo en la inflaciéon debido a la mayor disponibilidad
de bienes y servicios en la economia. Por otro lado, y siguiendo a Blanchard y Quah(1989) asumimos
que todos los shocks de productividad local pueden alojarse en la oferta, y que si bien existen shocks
de productividad que pueden afectar la demanda, estos son despreciables en magnitud con respecto a
los de oferta. Asi, restringimos el shock de oferta a tener efecto en el producto de largo plazo, mientras
que el shock de demanda no, esto va en la linea de la investigacion Shambaugh (2008) y Forbes et al.
(2016). Esto ademds va en linea con Aguiar y Gopinath (2007), quienes en su modelo DSGE plantean
como principal fuente de variacion del producto en el largo plazo en paises emergentes son las cambios
en productividad, los que se veran capturados en los shocks de oferta. Finalmente asumiremos que los
shocks de oferta afectaran los términos de intercambio tanto en el corto como en el largo plazo. Estos
estan definidos como el cociente del indice de precio de las exportaciones sobre el indice precio de las
importaciones. Para el precio de las exportaciones, es claro que un aumento de la productividad local
baja los costos de las exportaciones y por ende presiona a la baja los precios de los productos expor-
tados. Por el lado de las importaciones, el shocks de productividad puede generar mayor demanda de
bienes intermedios y de capital, lo que también afectaria los precios de las importaciones. La direccion
del efecto final sobre los términos de intercambio no es clara y depende que efecto domine.

Por otro lado, los efectos de corto plazo del shock de demanda sera un aumento tanto en el producto
como en inflacién. El shock de demanda tiene efectos positivos en el corto plazo para el producto de-
bido a rigideces nominales (Blanchard y Quah (1989)). Asimismo asumimos que ambos shocks (oferta
y demanda) afectan el producto local y no afectan en nada a la economia mundial, debido al supuesto
de economia pequeiia, ademas produciran una apreciacion del tipo de cambio en el corto plazo debido
a la mayor actividad econémica interna relativa a la externa. Finalmente asumiremos que el shock de
demanda no afectard los términos de intercambio para Chile en el largo plazo. Esto implicitamente
requiere que los precios de exportacién sean solamente afectados por la productividad interna del pais
y por las demanda global, dejando sin efecto en el largo plazo la demanda interna de bienes transables.
Esto tiene sentido al pensar que la canasta de bienes de exportacion de Chile esta dominada por com-
modities y bienes agropecuarios para los cuales, la demanda interna resulta ser marginal. Por el lado de
los bienes de importacion, se asume que estos precios estaran determinados por la demanda mundial en
el largo plazo, dado el supuesto de economia pequena.

Por el lado de la politica monetaria, tenemos que un shock exdégeno en ella provocara una caida del
producto y de la inflaciéon en el corto plazo, sin embargo asumiremos que esta no tiene efectos perma-
nentes en el producto real, en concordancia con la teorfa. Asimismo, asumiremos que ante este shock el
tipo de cambio se apreciara contemporaneamente, debido a la entrada de capitales extranjeros, lo que se
complementa con la de la predictibilidad de la politica monetaria del BCCh por parte de los mercados
financieros. Lo anterior contradice la investigacién de Linde et al.(2009) quienes estiman un modelo de
politica monetaria para economias pequenas y abiertas en donde asumen que la politica monetaria no
afecta contemporaneamente al producto y la inflaciéon. Lo mismo para Dungey y Fry (2009), quienes
estiman un sistema SVAR para evaluar politica Fiscal. Sin embargo, presentar que la politica monetaria



puede tener efectos contemporaneos es equivalente a decir que esta puede ser predicha por los agentes
econémicos, lo que en el contexto chileno parece plausible. Por otro lado, claramente la tasa de interés
local no afecta los precios externos tanto en el corto como en el largo plazo. Dadas las mismas razones
expresadas para el caso de el shock de la demanda, la tasa de interés local solamente afectara en el corto
plazo los términos de intercambio, no teniendo efecto en el largo plazo.

Por el lado de los shocks globales tenemos que ambos vienen desde un cambio en la inflaciéon global.
Asumiremos la principal diferencia entre el shock de oferta global y el shock de demanda global, defi-
niendo que solo los primeros pueden tener efectos en el largo plazo sobre el producto, siguiendo a Forbes
et al.(2016), esto debido a que solamente cambios tecnoldgicos globales pueden afectar positivamente
el producto real. Por otro lado, ambos shocks afectaran la inflacién, lo que implica, considerando que
el traspaso que existe desde los precios externos a los precios internos. Dado lo anterior es natural que
ambos shocks encuentren respuestas en el tipo de cambio y en la tasa de interés. Por otro lado, tenemos
que ambos shocks pueden tener efectos inciertos sobre los términos de intercambio.

Hay que tener en cuenta que la identificacién de los shocks globales solamente esta capturada por
los efectos en la inflaciéon mundial. En un contexto mas amplio seria 1til incorporar datos de producto y
tasa de interés global. Dado lo anterior los shocks de demanda se asumen asociados a shocks de transi-
torios, los cuales también podrian englobar los shocks que provengan de politica monetaria externa. Lo
anterior se enmarca en una discusion extensa acerca si la tasa de interés mundial es un determinante
del producto real en economias de paises emergentes. Si bien asumimos en este caso que no debiesen
haber efectos permanentes, la argumentacién de Uribe y Yue (2006) y Chang y Fernandez (2013), con-
cluye lo contrario. Los autores muestran la importancia de las tasas de interés mundiales para los ciclos
econdémicos de paises emergentes, es decir, no solamente una importancia transitoria, sino que una im-
portancia en el largo plazo. Sin embargo, el hecho de asumir lo anterior no resta mérito al principal
objetivo de la investigacion que es diferenciar entre las fuentes de los shocks para Chile. Por otro la-
do, los shocks de oferta se pueden asociar a shocks de permanentes, los cuales pueden estar asociados
a shocks de productividad o precio del petrdleo. Al igual que en Forbes et al.(2016) vale la pena des-
tacar que ambos tipos de shocks no diferencian entre los distintos shocks que presumiblemente engloban.

Una del principales caracteristicas de Chile como pais emergente tiene que ver con la fuerte de-
pendencia de su economia con respecto a la mineria del cobre. Al igual que otros paises emergentes
compartimos el hecho de que un alza en el precio del cobre y por tanto en los términos de intercambio
pueden influenciar el ciclo econémico tanto en el corto como en el largo plazo. En este caso es valioso
buscar los efectos de esta variable diferenciando el shock con respecto a los precios externos. Esto de-
bido a la clara diferencia que existe entre la canasta de bienes de exportacién de los socios comerciales
chilenos con respecto a la canasta chilena.

Siguiendo a Fernandez et al.(2015) y Dreschel y Tenreyro. (2017), el precio de los commodities es
un determinante del crecimiento econémico de las economias emergentes, y a su vez esta estrechamente
relacionado con los cambios del tipo de cambio nominal y real en en estas economias. En nuestro modelo,
un shock de términos de intercambio puede reflejar un shock positivo en los precio del cobre u otros
commodities, asi como un shock negativo en los precios de importacion. Ambos canales debiesen pro-
ducir un aumento en el producto en el corto y lago plazo. Ya que por un lado tendriamos mas ingresos
por mineria, y por otro lado tendriamos una disminuciéon de los costos de los bienes de capital. Otro
canal para influenciar en la economia, y tal como lo expresan Dreschel y Tenreyro (2017) es que ante
un shock de precios de commodities las economias emergentes tienden a enfrentar menores premios por
riesgo soberano, y por tanto, costos de capital més bajos, lo que refuerza el efecto positivo.



El shock de términos de intercambio deberia acompanarse con un aumento del producto y una apre-
ciacién del tipo de cambio. Lo anterior va en linea con el desarrollo teérico de Kose(2002), quien plantea
en su modelo DSGE, que los precios de exportacion son exdgenos a las variables locales y finalmente les
atribuye un porcentaje importante en las variaciones del ciclo econémico. Dado lo anterior, se espera que
la inflacion caiga debido al efecto negativo de la caida de los precios de la importacion, y debido al efecto
en el aumento de productividad relativa internacional que esta reflejando el aumento de los términos
de intercambio. Por otro lado, también se espera un efecto al alza en los precios de las importaciones
debido a una mayor demanda de bienes intermedios y de capital. El shock de términos de intercambio
afectara libremente la tasa de politica monetaria. Por otro lado, este shock no tendra restriccion con
respecto a los precios externos. Esto debido a que tanto los precios de las exportaciones chilenas como
los precios de las importaciones estan determinadas por los mercados globales.

Lo expuesto anteriormente esta resumido, en términos de las restricciones que se aplicaran al modelo,
en el cuadro 1.

Resumen identificacién shocks estructurales
Corto Plazo Oferta Demanda P. Mon D.Global T. de Intercambio OO.Global

y + + - +

ipc + -
i +

e - -

tdi +

pPx 0 0 0 + -

Largo Plazo

y 0 0 0
ipc

i

e

tdi 0 0

pPx 0 0 0

Cuadro 1: Restricciones shocks estructurales

5. Metodologia

Considérese un modelo SVAR.

Aoyr = A1 + Aoyp—o + . Apy—p + 5

Y la representacion reducida equivalente.

Yt = Biyi—1 + Bayi—o + ...prt_p + 7

Lo que estamos buscando es identificar los shocks estructurales dados por el modelo SVAR a partir
de la estimacién del modelo VAR imponiendo las restricciones descritas. Aquellas restricciones permiten
establecer la siguiente equivalencia.

A_lSt =T (1)



La cual nos dice que los shocks reducidos seran una composicién lineal de los shocks estructurales
que depende de la matriz Ag' que indica los efectos contemporaneos entre las variables. Dado lo anterior
la matriz de covarianza de los residuos puede expresarse de la siguiente forma.

Y = Ay E(ss,) Ay

En donde asumimos la ortogonalidad de los shocks estructurales, por tanto, F(s;s;) = I.

Siguiendo a Rubio-Ramirez et al.(2010) las restricciones de exclusién pueden ser representadas por
la siguiente matriz.

i Of Da Pm D, Tdi O,
pib
pc
1
tc
tde
e e
pib 0 0 0
1pc
1
tc
tds 0 0
lpry O 0 0 i

En donde todas las variables se encuentran en las filas y los shocks se encuentran en las columnas.
Esta matriz nos muestra ¢' = 11 restricciones de exclusién. Siguiendo la definicién de Rubio-Ramirez
et al.(2010) el modelo esta exactamente identificado si el numero de restricciones para cada shock es
tal que ¢; = m — j para 1 < j < m. Siendo m el numero de variables y j el orden de las ecuaciones,
ordenadas en orden decreciente por niimero de restricciones. Lo que implica un numero de restricciones
g = m(m — 1)/2. Es facil ver ecuaciéon por ecuacién que ningin shock cumple con lo anterior, por
tanto el modelo no esté identificado. Es decir, con el set de restricciones de exclusion, la representacion
estructural no tiene solucién unica.

Siguiendo la teoria usual, tenemos que el modelo VAR tiene una representacién de media movil de
la siguiente forma.

o0
y:rt—l—ZCl*rt_l
=1

En donde la equivalencia entre los polinomios es

(I = BiL — BoL* — .. .B, L") ' = (I — O, L — CoL* — ...)

10



Reemplazando en la representacion de media movil del VAR la equivalencia entre shocks estructu-
rales y reducidos tenemos denotada por (1) tenemos

y:Aalst—l—ZCl*Aalst (2)
=1
y de forma equivalente
Y = Z Dy * s (3)
1=0

En donde D; = Cy x Ay

La particién superior de los la matriz f(Ap, A, ) representan las restricciones que se imponen en las
funcién de impulso respuesta en el primer periodo. Mientras que la particion inferior representan las
funciones impulso acumuladas a un horizonte infinito. Para las primeras, es facil ver que las restriciones
son impuestas en a la matriz Ay ' de la ecuacién (2) y por consiguiente a Ay, lo que implica que estas
son lineales en los parametros. Sin embargo, para las restricciones de largo plazo estas estan impues-
tas a la sumatoria de la matrices D; en la ecuacién (3), lo que implica que estas restricciones no son
lineales en los parametros. Esto hace dificultoso la resolucion del sistema de ecuaciones y por ende la
computacion de los parametros estructurales. La resolucion de esta dificultad vendra dada méas adelante.

Nuestro modelo cuenta con un numero ¢' = 11 de restricciones de exclusion (ceros) y un ntimero
¢* = 12 de restricciones de signo. Con respecto a las ¢ = 12 restricciones de signo es importante notar
que no aportan para la identificacién. Estas restricciones no son lo suficientemente fuertes para resolver
el sistema de ecuaciones, en efecto, son solamente rangos por los cuales las funciones de impulso res-
puestas estan restringidas. La inclusién de restricciones de signo para el corto plazo tampoco mejora
significativamente las condiciones mediante las cuales se resuelve el sistema de ecuaciones.

En resumen, la utilizacién del set de restricciones que permiten discutir los shocks definidos no
permite la identificaciéon del modelo de forma exacta, pero permite acotar el rango de los parametros.
Es decir, asegura la existencia de un rango de parametros estructurales que da solucion al sistema de
ecuaciones y que cumplen con las restricciones. Por tanto, el hecho que el SVAR no este identificado
requiere la utilizacién estimacion Bayesiana, la cual permitird mostrar la incertidumbre del modelo y
tener una idea de la distribucion de los parametros. Pasamos a describir el método a continuacion.

La estimacion Bayesiana nos permite mostrar la incertidumbre que tenemos con respecto al mode-
lo encontrando la distribucién empirica de los pardmetros condicional a los datos y las creencias previas.

H(6/Y;) o< F(Y;/6) % P(6)

La funcion H es la distribucién posterior de los parametros 6 a estimar, la cual es proporcional a la
verosimilitud multiplicada por la distribucién prior de los parametros. En este trabajo utilizaremos el
método ampliamente utilizado Gibbs Samplig. Este método se basa en particionar el set de parametros
0. Tal que § = [#10P)], en donde V) = Ay y 0 = 3. Esto con el objetivo de aislar la distribucién de
cada set de parametros condicional al set de parametros opuestos y a la funciéon de verosimilitud. De
esta forma, luego del proceso iterativo tendremos un set de perametros estimados que provienen de las
distribuciones condicionales, los cuales convergen a la distribucion conjunta.

11



La distribucién prior de los parametros adoptara la forma del Minnessota Prior, el cual es amplia-
mente usado en la literatura y es prior conjugado, es decir, nos lleva a una distribucién posterior normal.
El cual establece que todas las variables siguen un proceso Random Walk, es decir los coeficientes en
los parametros de la misma variable rezagados se asumen 1 y los coeficientes para las otras variables y
sus rezagos son 0. Las varianzas de aquellos parametros son proporcionales a la varianza de los errores
estimada en regresiones AR via OLS en las variables del VAR. La matriz de covarianza del prior es
diagonal. La definicién de este prior lleva a que al ser empleado y multiplicado por la verosimilitud lleva
a distribucion normal para la primera particion de parametros, mientras que la matriz de covarianzas se
asume diagonal. Sin embargo, aqui se permitira estimar aleatoriamente esta matriz desde la distribucién
IW. Por tanto tenemos que

H(b/%,Yy) ~ N(M™, V)

HE/W,Y;) ~ IW(E,T + o)

Donde b son el set completo de parametros reducidos. T' el tamaino de la muestra y a los grados de
libertad asumidos en el prior. Por tanto los pasos, luego de definir el prior son los siguientes:

» Estimar los M* y V* del sistema VAR de la distribucién posterior condicional .
» Estimar los coeficientes b desde la distribucién normal.

» Estimar Y desde la distribuciéon IW condicional a los coeficientes encontrados previamente.

Luego se repiten los pasos 2 y 3 durante mil iteraciones para formar la distribucién empirica de los
parametros.

Sin embargo, hasta el momento no hemos lidiado con el hecho de que las estimaciones cumplan con el
set de restricciones presentado anteriormente. Para lo anterior utilizaremos el algoritmo desarrollado por
Rubio-Ramirez et. al (2010) y extendido por Binning(2013) para modelos SVAR no identificados. Este
algoritmo se basa en la descomposicion QR, la cual entrega, de forma aleatoria, matrices ortogonales que
permiten la solucién del sistema de ecuaciones presentado por A 's; = ry, es decir que cumplen con las
restricciones de exclusién. Luego, chequeando si esas restricciones cumplen con los signos establecidos
en las funciones de impulso respuestas las estimaciones son conservadas o descartadas.

Los resultados a mostrar provienen provienen de la distribuciones posteriores condicionales en el
prior y en los datos. La seleccion de las estimaciones a conservar contienen un elemento aleatorio que
no es atribuible a la incertidumbre de los parametros, sino que a la incertidumbre del modelo mismo.
Si bien, esta la confianza de que los parametros del modelo convergen a una distribucién normal, los
resultados del SVAR no son mas que una interpretacién econémica del ajuste del VAR. Mientras que el
estimar por métodos bayesianos nos permite caracterizar la distribucion de los parametros que el SVAR
implica. El niimero de rezagos utilizado es p = 2, el cual fue obtenido mediante la minimizacion de
criterios de informacién?l

Los resultados a mostrar son los coeficientes de traspaso para cada uno de los shocks descritos
anteriormente, los cuales en este modelo estan definidos como

2Ver Anexos
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lo que describe el ratio de las funciones de impulso respuesta acumuladas para cada shock en el
indice de precios y el tipo de cambio en una ventana T. Es decir, una comparaciéon de cuanto mueve el
shock al indice de precios con respecto al indice de tipo de cambio. Lo anterior nos permite caracterizar
el coeficiente de traspaso en su tamano, velocidad y origen. Otro aspecto positivo es que esta forma de
medir el traspaso es agnostica en el signo del coeficiente. Por otro lado, mediante esta expresion no se
pueden medir asimetrias con respecto a apreciaciones y depreciaciones ni tampoco efectos no lineales en
movimientos bruscos del valor de la moneda. Presentaremos los resultados para el coeficiente de traspaso
de una una movimiento en el tipo de cambio de un 1% sobre la inflacién a los precios del consumidor.

Un aspecto importante es que se debe tener en cuenta es que esta forma de medir el traspaso del
tipo de cambio a la inflacién no controla por las variaciones en los precios externos. Si bien se incluye
la variable como variable endégena en el sistema y se utiliza para identificar los shocks, y por tanto se
controla por cada uno de los 6 shocks, el ratio de las funciones de impulso respuestas acumuladas no
es capaz de filtrar los movimientos de los precios externos subyacentes. Lo anterior usualmente resuelto
en las estimaciones OLS (Campa y Goldberg (2000, 2008), Taylor (2000), Alvarez et al. (2008), entre
otros) utilizando como variable exdgena los precios externos. En este caso, no hay posibilidad de hacerlo,
debido a que si se incluye una variable exdgena que refleje los precios externos, se perderia el poder
explicativo de la variable endogena y por tanto la capacidad de identificar los shocks.

6. Resultados

En esta seccién se presentaran los resultados de los coeficientes de traspaso junto con la descom-
posiciéon de varianza y una descomposicion histérica. En andalisis de las funciones de impulso respuesta
se puede encontrar en los anexos. Es 1til adelantar que el shock de demanda genera un aumento en la
inflaciéon y una apreciacién, lo que lleva a un traspaso negativo. Més alld de lo anterior, es importante
notar que todos los shocks producen respuestas en concordancia con la tedrica econémica revisada.

6.1. Coeficientes de traspaso

A continuacion presentamos los resultados de los coeficientes de traspaso estimados, correspondiente
a la mediana de las mil iteraciones, para cada uno shocks en la figura 1. En ambos gréaficos se incluye
como referencia la estimacion del coeficiente de traspaso de forma reducida controlando por los precios
externos)

En el panel (a) de la figura 1, se presentan los shocks idiosincraticos. Vemos que el traspaso a 4
trimestres del shock de oferta esta alrededor de 0.08, mientras que en el 8vo trimestre se completa en
0.1. Dado que este shock hipotéticamente reduce costos y aumenta los margenes, parece ser que ambos
efectos estan en equilibrio y la estimacién sigue de cerca la estimacion reducida.

El traspaso de la politica monetaria llega a 0.17 y se completa en 0.2 al 8vo trimestre. Vemos que
es un traspaso mayor que la estimacion reducida. Esto puede deberse a que las empresas prevén de
buena forma la inyeccién de liquidez del estimulo monetario y que son mas capaces de modificar sus
precios. Por el lado de la demanda vemos un traspaso negativo ya completo desde el 4to trimestre de

3Para revisar especificacién ver Anexo 3
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-0.11. Cabe destacar que el traspaso negatiwﬂ no proviene mecanicamente de una restriccion de signo,
si no que proviene del efecto del alza de nivel de precios provocado por la demanda que contrarresta la
presion deflacionaria de la apreciacion. Esto es explicado debido a que el shock de demanda genera un
alza en precios y al mismo tiempo mayor demanda por moneda local, lo que aprecia el tipo de cambio,
sin embargo dado que la apreciacion es deflacionaria a partir de su efecto en el valor relativo de las
importaciones, este efecto solo atenta el alza en precios.

En el panel (b) de la figura 1 se presentan los shocks globales. Vemos que el traspaso a 4 trimestres
del shock de demanda y oferta global estan ligeramente por debajo y sobre 0.1. Al 8vo trimestre ya
se han estabilizado en ese nivel. Ambos shocks pueden afectar los costos marginales de produccién y
pareciera que la estimacion reducida es una buena aproximacion al efecto de estos shocks a partir del 8vo
trimestre. Por el lado del shock de términos de intercambio vemos como este presenta un traspaso im-
portante mucho mayor que todos los shocks anteriores, llegando a 0.26 al 4to trimestre y estabilizandose
en 0.25 al 12vo. Esta magnitud puede estar reflejando los efectos discutidos del balance estructural, que
ante un shock de precios de los commodities desacelera el gasto fiscal y genera presiones deflacionarias
que potencian aun mas las presiones por la apreciacién misma. Asi mismo otra causa posible puede ser
la disminucion en los costos de los bienes de intermedios y capital. Por otro lado, los efectos del aumento
del ingreso no parecen ser significativos a nivel de precios de consumidor.

Los resultados expuestos en la figura 1 sostienen claramente la hipétesis planteada en la seccién 3, en
donde se enuncié que el traspaso del tipo de cambio a la inflacién dependeria de los shocks subyacentes.
Ademas es posible evidenciar la relevancia de ciertos shocks. Vemos que el que menos aporta en valor
absoluto es el shocks de oferta local, mientras que los que mas lo hace es el de términos de intercambio.

o1 —

m— "

e — =

1 F 3 4 5 6 7 a 3 10 11 1z 13 14 15 16 17 18 19 20 o1 / \______/ ————
Q.05
045
01
o
-0.15 1 2 3 4 5 6 7 a 9 10 11 1z 13 14 15 16 17 1€ 13 0
—Oferta Demanda P. Monetaria OLS —D. Global T. de Intercambio 0. Global 0OLS
(a) Shocks idiosincraticos (b) Shocks globales

Figura 2: Coeficientes de traspaso del tipo de cambio a la inflacién.

6.2. Descomposicion de la varianza

En el cuadro 2 se muestran los resultados de la descomposicién de la varianza de los errores para las
6 variables utilizadas en este sistema a horizonte de 1 y 8 periodos.

Para la inflaciéon medida a través del IPC al primer periodo, tenemos que los shocks idiosincraticos,
es decir, oferta, demanda, y politica monetaria representan entre el 10 % y 20 %, porcentaje que sigue
relativamente estable a un horizonte de 2 anos. Los shocks globales, demanda y oferta, representan al

4Resultado que esta en linea con lo encontrado en Forbes et al.(2017) y Ha et al.(2019)
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rededor de un 10 % en el horizonte de un periodo y al octavo. El mayor componente de la inflacién se
lo llevan los términos de intercambio, representando un 26 % al primer periodo y 33 % al octavo periodo.

Para el tipo de cambio tenemos que al horizonte de un periodo los efectos més importantes son el
shock de demanda y el de politica monetaria, siendo 35 % y 29 % respectivamente. El shock de oferta
representa un 8 % y los shocks de demanda y oferta global estan en torno a un 10 %. Es notable la poca
influencia de los términos de intercambio a un horizonte de un periodo, siendo esta 4 %. Al llegar al
horizonte del octavo periodo se puede apreciar como el shock de demanda y politica monetaria redu-
cen su importancia a 26 % y 21 % respectivamente. El shock de oferta local permanece relativamente
constante, lo mismo para demanda y oferta global. No asi los términos de intercambio que aumentan
su importancia a 17 %.

Forecast Error Variance Decomposition

. Politica Demanda T. de Oferta

Horizonte Oferta  Demanda Monetaria Global Intercambio Global
Pib 1 0.33 0.05 0.02 0.10 0.16 0.30

8 0.28 0.04 0.01 0.08 0.28 0.27
IPC 1 0.11 0.19 0.20 0.11 0.26 0.10

8 0.11 0.16 0.18 0.10 0.33 0.10
Tpm 1 0.16 0.16 0.11 0.21 0.21 0.12

8 0.19 0.10 0.04 0.25 0.20 0.17
Tipo de 1 0.08 035 0.29 0.12 0.04 0.10
cambio

8 0.10 0.26 0.21 0.11 0.17 0.11
Términos de 0.21 0.02 0.02 0.14 0.45 0.12
intercambio

8 0.20 0.02 0.01 0.18 0.39 0.16
Precios 1 0.00  0.00 0.00 0.28 0.48 0.22
externos

8 0.01 0.00 0.00 0.25 0.52 0.20

Cuadro 2: Descomposicién de la varianza

6.3. Descomposicion Historica

En la figura 3 se muestra la descomposicion historica del tipo de cambio, siendo este medido como
el porcentaje de cambio con respecto al afio anterior. Por tanto, si la linea negra continua esta sobre 0
representa que el tipo de cambio esta depreciado con respecto al ano anterior y si esta bajo 0 representa
que esta apreciado con respecto al ano anterior.

Se puede apreciar que desde el 2003 al 2004 hubo una apreciaciéon que estuvo dominada por un alza
de los términos de intercambio. En ese mismo periodo la politica monetaria contrarrestaba aquel efecto.
Entre el 2004 y el 2006 tenemos que la apreciacion estuvo dominada por la demanda y una politica
monetaria. Luego entre 2007 y 2009 tenemos la crisis financiera que se caracterizé por una depreciacion
fuerte, dominada por una caida en los términos de intercambio, una politica monetaria expansiva. En
este caso hubo cierta participacion de la demanda y de la oferta global. Luego hasta el ano 12 tenemos
una apreciacion liderada por una recuperacion de los términos de intercambio, efectos de oferta local
debido a la recuperacién post-crisis y efectos de oferta y demanda global. Entre el ano 2013 y 2016 vemos
una depreciacion mas sostenida pero no tan importante como lo fue para la crisis. Vemos que hubo un
factor importante que fue la politica monetaria y los términos de intercambio. Por otro lado la demanda
también tubo su rol al comienzo propiciando la depreciacién y luego empujando en el sentido inverso.
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Finalmente vemos que del 2018 al 2019 el tipo de cambio se esta depreciado debido principalmente a
un shock de oferta (o productividad) negativo.

Por otro lado, vemos que la oferta y la demanda global tienen un rol relativamente secundario
en los movimientos del tipo de cambio. Lo anterior puede estar reflejando la importancia del sector
minero sobre la economia chilena. Ademéas podemos ver que la demanda es un factor importante en los
movimientos del tipo de cambio y esta presente en casi todos los movimientos, excepto para la crisis
financiera del 2008. En este sentido, estos movimientos aportan para amortiguar el movimiento final en
la inflacién. Por ejemplo, debiésemos esperar un traspaso menor en la apreciacién del 2004-2006 debido
al shock de demanda positivo que no daria incentivos a las empresas a no bajar los precios a pesar de
la apreciacion.

25
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Figura 3: Descomposicion histérica de las variaciones del tipo de cambio

El ejercicio anterior nos permite visualizar de forma clara la exposicién a distintos shocks que sufre
el tipo de cambio, el cual para chile, esta principalmente determinando por los movimientos de la de-
manda, la politica monetaria y los términos de intercambio. Esta descomposicién histérica junto con los
coeficientes que se mostraron en las figuras 3 y 4 son evidencia de que el origen de los shocks determinan
el traspaso del tipo de cambio a la inflacion. Consecuentemente con lo anterior debemos suponer que en
los periodos en donde una depreciaciéon provenga mayoritariamente desde los términos de intercambio,
o desde la politica monetaria, el traspaso a la inflacion serda mayor que en el caso en donde una depre-
ciacion provenga desde un shock de oferta o demanda idiosincratica, aportando este ultimo shock, tal
como vimos en la seccién anterior un traspaso en sentido opuesto.

Utilizando los datos de la descomposicién histérica mostramos el cuadro 3. En este cuadro mos-
tramos el promedio de las contribuciones de cada shock para 4 episodios de movimientos del tipo de
cambio. Estos movimientos fueron elegidos por que representan los movimientos mas intensos. Ademas
se muestra la descomposiciéon de la varianza para la muestra completa. Con la contribuciéon promedio
de cada shock y con los coeficientes de traspaso estimados para la muestra completa de cada shock es
posible mostrar un traspaso shock contingenteﬂ en cada episodio.

5Calculado como un promedio ponderado por la incidencia de cada shock de los CT a un horizonte de 2 afios. Ademaés,
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Vemos en la primera columna la apreciacion del afio 2004, en la que el tipo de cambio estuvo apreciado
un 7% en promedio con respecto al ano anterior. Vemos que las contribuciones principales son de la
oferta local, global y términos de intercambio. Mientras que la politica monetaria tiene una contribucion
negativa, ya que empujaba en el sentido inverso. La segunda columna muestra la apreciaciéon en el
periodo siguiente pero cambia drasticamente la contribucién de los shocks, siendo la politica monetaria
y la demanda local las fuentes mas grandes. Lo anterior conlleva a un traspaso menor que llega a un 0.8.
En la depreciacion de la crisis financiera vemos como la politica monetaria y los términos de intercambio
son nuevamente protagonistas provocando un traspaso de 0.17, lo mismo para la depreciacién entre los
anos 2013 y 2016, que llega a un 0.15. Finalmente podemos ver que si aplicamos como ponderadores la
descomposiciéon de la varianza tenemos que el coeficiente de traspaso para toda la muestra nos lleva a
una muy buena aproximacién de la estimaciéon OLS realizada en la parte anterior.

Descomposicion de shocks y coeficiente de traspaso shock contingente

Apreciacion Apreciaciéon Depreciacién Depreciacion FEVD muestra

2004. 2005-2006  2008-2009 2013-2016 completa
1% -10% +16 % +8% 8vo trimestre

Oferta 0.23 0.12 0.12 0.10 0.10

Demanda 0.16 0.28 0.04 0.12 0.26

Politica -0.38 0.21 0.20 0.28 0.21

Monetaria

Demanda

P 0.11 0.06 0.11 0.07 0.11

T. de ) 0.61 0.12 0.37 0.35 0.17

Intercambio

Oferta

bl 0.24 0.19 0.11 0.02 0.11

Cocficiente de 0.14 0.08 0.17 0.15 0.09

Traspaso

Cuadro 3: Descomposicion de shocks y coeficiente de traspaso

7. Chequeos de robustez

En esta seccion se discuten los resultados de distintas estimaciones con el propésito de evaluar la
robustez de los principales resultados.

Una de las primeras preocupaciones que pueden surgir en torno a la metodologia son las restric-
ciones que estan impuestas en los shocks de oferta y demanda global a la variable IPC, la que es una
variable clave en la estimacion del coeficiente de traspaso. Sin embargo, lo anterior no fue hecho de
forma antojadiza. Para identificar los shocks de oferta y demanda global se restringe la inflacién para
que la funciéon de impulso-respuesta de la inflacién tenga necesariamente el mismo signo que la funcién
impulso-respuesta de la inflacién externa. Lo anterior tiene bastante sentido, debido a que se dejan fuera
las soluciones al sistema que lleven a la inflacién a ir en sentido contrario que la inflacién mundial para
estos shocks en especifico.

cabe destacar que este ejercicio no es una estimacion precisa de los aportes de cada shock en los distintos periodos, si
no que se muestra especificamente el promedio. Lo anterior implica que aportes positivos y negativos al tipo de cambio
se cancelan. Ademas, dadas estas ponderaciones, se utilizan los coeficientes estimados en la parte 6.2, los que reflejan el
traspaso de la muestra completa.
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Aun teniendo en mente lo anterior es valioso presentar una especificacién alternativa, en donde, en
vez de restringir al IPC en los shocks de oferta y demanda global, se restringe el pib, de tal forma que
un shock de demanda global positivo tendrd un aumento del pib, y un shock de oferta global negativo
tendra un pib negativo. De esta forma podremos dejar sin restricciones el IPC, y encontrar funciones
de impulso respuesta para la inflacién que no dejan fuera los casos en donde la inflacién puede moverse
en sentido contrario con la inflacién externa. Asi, los coeficientes de traspaso estimados se encuentran
en el cuadro A2, columnas 3 y 4. Otro ejercicio util tiene que ver con las variables que se usan y si estas
capturan algin efecto especifico a su construccion. En las columnas 5 y 6 del cuadro A2 se muestran las
estimaciones con las restricciones originales pero reemplazando la variable IPC por el IPC core (el cual
excluye energia y alimentacion) y la variable construida de indice de precios externos por la variable de
indice de precios externos del BCCh. Esto nos permitira juzgar si los efectos encontrados anteriormente
se deben a efectos especificos a la variables que se escogieron. Ademés se incluye en las columnas 7 y
8 el mismo ejercicio que se realizdé con las restricciones en la columna 3 y 4 pero en este caso con las
variables alternativas y finalmente se incluye en las columnas 9 y 10 una estimacion con la variable
precio del cobre reemplazando los términos de intercambio.

El detalle de los resultados puede encontrarse en los anexos. En resumen, los resultados nos entregan
certeza de que los coeficientes estimados pueden variar dependiendo de las restricciones y las variables,
pero no asi el orden de importancia de cada uno de los shocks y tampoco los signos, manteniéndose
la importancia de los shocks de politica monetaria, demanda y términos de intercambio, por sobre los
demas shocks. Por el lado de la descomposicién de la varianza vemos que no hay cambios significativos
en los aportes de cada shock a la volatilidad del tipo cambio. Por el lado de la inflacién, cuando se usa
el IPC core los aportes se mantienen estables exceptuando el shock de demanda que tiene una partici-
pacion ligeramente menor.

8. Analisis aplicado: Depreciacion 2013-2016

En esta seccion se utilizaran los resultados de la estimacion realizada para analizar el periodo de
depreciaciéon mas reciente, el cual abarca 2013q3 hasta 2016q3. Esto con el propodsito de resaltar las
causas detras de la apreciacion y las consecuencias inflacionarias de estos. Junto con esto, se anadiran
elementos del contexto econémico que permitiran entender las fortalezas y limitaciones de la estimacion.

Tal como se revisé en la seccién 7.3 el coeficiente de traspaso shock contingente estimado es de 0.15,
consecuente con la importante participacion de los shocks de politica monetaria, términos de intercam-
bio y demanda local. Durante el periodo el tipo de cambio estuvo depreciado en promedio un 8 % con
respecto al mismo periodo del ano anterior.

Para mirar més de cerca el periodo y la evolucion de la inflacion y el tipo de cambio se presenta en
la figura 4 un analisis contrafactual del IPC y el tipo de cambio, en donde las lineas negras continuas
representan aquellas variables en desviaciones porcentuales con respecto al ano anterior y las lineas
puntuadas de colores representan el contrafactua]ﬁ] construido en el caso en donde solo el shock corres-
pondiente tuviera lugar. En la figura solamente estan incluidos los shocks mas importantes, es decir,
politica monetaria, términos de intercambio y demanda. Vemos en el lado izquierdo como la inflacion
alcanza niveles por sobre 4 %. En este caso, vemos como el shock de demanda aporta muy poco a la
inflacién. Caso contrario es el shock de términos de intercambio el cual es importante durante todo el
periodo. Finalmente el shock de politica monetaria comienza débil pero luego toma mucha importancia.

Los contrafactuales son la incidencia histérica del shock més la base y la tendencia de la variable.
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Lo anterior es un reflejo directo del deterioro en los términos de intercambio y politica monetaria ex-
pansiva, la que tuvo consecuencias inflacionarias. La demanda se recupera alrededor del 2015 y genera
una ligera presion inflacionaria.

Por el lado del tipo de cambio, vemos como el deterioro de los términos de intercambio, asociado
con una caida del precio del cobre, aporta a la depreciaciéon durante todo el periodo al igual que una
politica monetaria expansiva. Se puede apreciar como sucede una brusca fluctuaciéon en durante el 2015
provocada por un shock de demanda positivo y alza de la tasa de politica monetaria que aprecian el tipo
de cambio hasta llegar al mismo nivel que al afio anterior. Finalmente la demanda pasa a ser negativa
y deprecia el tipo de cambio.

Ahora cabe preguntarse en que contexto se desarrollo esta depreciacién y para aquello es valioso ir
mas alla de las estimaciones del modelo. Un primer elemento, entregado por Garcia-Schmidt y Garcia-
Cicco (2020), es la disminucién de las reservas de la FED en el periodo, lo que provocé que muchas
divisas se depreciaran frente al délar. En este sentido, es importante recalcar que este tipo de shocks
representan cambios exdgenos en las preferencias de las monedas, los que no fueron modelados en la
estimacion. En este sentido, y tal como plantean los autores, un shock exdgeno al tipo de cambio re-
presenta un shock a la paridad de tasas de interés descubierta, condicion que refleja las expectativas
de movimientos en el tipo de cambio, y por tanto la preferencia en la tenencia de activos en moneda
local. Asi, el shock de politica monetaria pueden constituir una reaccién a este shock no modelado. Sin
embargo, y en base al Ipom marzo 2014, la politica monetaria expansiva respondié a la desaceleracion
interna y a la de los socios comerciales de Chile. Elemento que es capturado por la incidencia del shock
de demanda local, pero no por la demanda global debido a que en las estimaciones no se incorpora la
actividad de los socios comerciales.

Otro aspecto importante del contexto que no se incorpora en las estimaciones son las consecuencias
inflacionarias de un shock de precio del petréleo. En el modelo, estos shocks son parte de los shocks de
demanda y oferta global, los que en el periodo tienen poca participacion. De Gregorio, Landerretche y
Neilson(2007), explican como las consecuencias inflacionarias de un shock del petrdleo en la actualidad
son bajas para paises como Chile debido a la adopcién de la politica de metas inflacion y a la predomi-
nancia de los shocks provenientes de demanda global por todos los commodities(incluido el petréleo) que
aprecian el tipo de cambio y que por tanto genera menores presiones inflacionarias. Lopez-Villavicencio
y Pourroy (2019) corroboran la caida del traspaso del petréleo a la inflacién para Chile durante este
periodo.
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Figura 4: Anélisis contrafactual de los principales shocks para el IPC y el tipo de cambio, en variaciones
porcentuales con respecto al afio anterior. Periodo 2013-2016.

En resumen, este ejercicio nos ayuda a entender un episodio en particular y como los shocks subya-
centes mueven de distinta forma el tipo de cambio y la inflacién. Segin el modelo, la depreciacién fue
causada por una caida de los términos de intercambio y un politica monetaria expansiva, mientras que
la principal causa de la fluctuacion del 2015 fue la demanda interna. Aun asi, estos elementos no son
suficientes para describir de forma satisfactoria la evolucién del tipo de cambio y la inflacién, debido
a que vimos que shocks externos no identificados pueden haber provocado la evolucién de la politica
monetaria y la demanda. Lo anterior, deja en evidencia la necesidad de investigacién futura que tome
en cuenta estos elementos.

9. Conclusiones

En este trabajo se hizo una revisiéon de las principales corrientes de estudios del traspaso del tipo
de cambio a la inflacién y sus aplicaciones para Chile. Se evidencié que al igual que en muchos paises
desarrollados y en desarrollo el traspaso ha disminuido en los tltimos anos. Esto debido a una serie
de factores que impactan en la capacidad de fijar precios por parte de las firmas y en los costos de
produccién. Luego, se dio cuenta de las principales razones por las que el nivel de precios y el tipo de
cambio varian de forma conjunta a los shocks subyacentes. Dentro de estas razones estan los cambios
en la composicion de las importaciones, la presencia de costos de transporte, la competitividad de los
mercados internos, la diferencia estructural entre la oferta y la demanda en chile y el comportamiento
de las autoridades fiscales y monetarias.

Luego de haber dejado claro que el IPC y el tipo de cambio son variables que varian de forma
conjunta frente a los shocks de la economia, se estimo el coeficiente de traspaso shock-contingente.
Se utilizaron una serie de restricciones de corto y largo plazo en una sistema SVAR para identificar
6 shocks estructurales para la economia chilena y sus respectivos coeficientes de traspaso. Los shocks
identificados fueron oferta, demanda, politica monetaria, términos de intercambio, demanda global y
oferta global. Los shocks con un traspaso mas grande fueron los shocks de politica monetaria y términos
de intercambio. En donde el efecto de la politica monetaria puede estar reflejando la predictibilidad de
la misma y por tanto la rapidez de los agentes econémicos para asimilarla. En el caso del shock de los
términos de intercambio puede estar jugando un rol la politica fiscal contraciclica y también la caida
de los precios de los bienes de importacion. También se destaca el shock de demanda, el cual tiene un
traspaso negativo motivado por un alza en el nivel de precios y por una mayor demanda por moneda
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local que aprecia el tipo de cambio.

Luego se revisé desde una perspectiva historica la participacién de cada uno de los shocks identifi-
cados. Se mostré claramente que los shocks varian con el tiempo y asi también el traspaso del tipo de
cambio a la inflaciéon. Finalmente se analiza la estimacion a un periodo en particular de depreciacion,
el que se desarrolla entre el 2013 y 2016. Se dio cuenta de como los shocks estructurales identificados
hubieran determinado las variables IPC y tipo de cambio. Nuevamente los shocks de demanda, términos
de intercambio y politica monetaria son los mas relevantes. Sin embargo, este ejercicio nos muestra
las limitaciones del modelo, ya que existen otros factores que posiblemente estan implicados, tales co-
mo las fluctuaciones del precio del petroleo, la produccién en los socios comerciales y los shocks a la
condicién de paridad de tasas de interés descubierta, aspectos que deberian ser investigados en el futuro.
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Anexo 1: Eleccion 6ptima de rezagos

Criterios de informacién
AIC SIC HQ

23.70 2391  23.78
22.61  22.03* 21.17*
20.37% 23.01 2141
20.69 2454 2221
20.44 2550 22.44

B wWwN=Oo

Cuadro A1l: Eleccién 6ptima de rezagos en ajuste VAR

La eleccién se realizé en base a la minimizacion de los criterios de informacion Akaike, Schwarz y
Hannan-Quinn.

Anexo 2: Funciones de impulso respuesta

A continuacién se presentan los set de funciones impulso respuestas estimadas. Las lineas solidas
corresponden a la mediana de un set de 1000 funciones impulso respuesta estimadas. Las lineas corta-
das representan el intervalo al 68 % y las lineas punteadas el intervalo al 84 %. Cabe destacar que los
intervalos no son intervalos de confianza propiamente tal, ya que reflejan la incertidumbre del modelo,
tal como precisa Fry y Pagan (2011).

= Shock de oferta: Un shock de oferta positivo, o de productividad positiva aumenta el producto
y produce una caida en el nivel de precios. La tasa de politica monetaria reacciona al alza y se
estabiliza en el periodo 12.; y el tipo de cambio se aprecia.

» Shocks de demanda: Un shock de demanda positivo genera aumento transitorio en el producto y
un aumento permanente en el nivel de precios. La tasa de interés reacciona al alza y se estabiliza
en el periodo 10. El tipo de cambio se aprecia permanentemente y los términos de intercambio
mejoran ligeramente.

= Shocks de politica monetaria: Un shock de politica monetaria contractiva genera una caida en
el producto y en el nivel de precios. El tipo de cambio se aprecia permanentemente debido a la
entrada de capitales y los términos de intercambio casi no reaccionan.

= Shocks de demanda global: Un shock de demanda global positivo genera un aumento en el nivel
de precios externos, locales y aumento en el producto. La tasa de interés reacciona al alza. El tipo
de cambio de deprecia permanentemente y los términos de intercambio caen, consecuentemente
con un aumento en los precios de importacion.

= Shock de términos de intercambio: Un aumento en los términos de intercambio produce un aumento
en el producto y una caida en el nivel de precios consecuente con la apreciacién subyacente. La
tasa de interés reacciona a la baja y luego sube. Ademas este shock esta relacionado con aumento
en los precios externos.

= Shock de oferta global: Un shock de oferta global negativo hace subir el nivel de precios externo y
local, y caer el producto local. La tasa de interés reacciona ligeramente al alza, el tipo de cambio de
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cambio se deprecia. Los términos de intercambio caen, consecuente con un aumento en los precios
de importacion.

Se puede notar que todas las funciones de impulso respuesta tienen los signos requeridos por la
teoria econémica.
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Anexo 3: Estimacién OLS del Coeficiente de traspaso.

La especificacién de las estimaciones reducidas mostradas como benchmark junto con las estimaciones
del SVAR. Las variables entran en log-diferencias.

8 8
IPC; :a‘f’Zﬁi*etfi_’_Z%*pxtfi
=0 i=0
El coeficiente de traspaso estimado corresponde a la sumatoria de los coeficientes [3; para cada
horizonte 1.

Anexo 4: Chequeos de Robustez

Podemos ver en el cuadro A2 que en general los coeficientes de traspaso en las estimaciones alter-
nativas todas conservan los signos encontrados en la especificacion original al octavo periodo, mientras
hay algunos cambios al primer periodo, en el traspaso del shock de los términos de intercambio en el
primer periodo, el cual cambia a negativo. Vemos que en general las magnitudes son similares a las de
la estimacién original. Por otro lado, en el caso de los shocks de demanda y oferta global (en los cuales
la inflacion esta restringida), vemos que existen cambios en el primer periodo, pero al octavo periodo las
estimaciones son muy similares cambiando de 0.10 a 0.9 y 0.11 a 0.9 para la demanda global y la oferta
global respectivamente. Sin embargo, es notable que para el caso no restringido cae el traspaso del shock
de términos de intercambio de 0.27 a 0.19. Lo anterior se repite para el caso en donde se reemplazan
variables y para el caso en donde se reemplazan variables y se ajustan restricciones. Sin embargo, el
traspaso de los shocks de términos de intercambio es consistentemente mayor que los shocks globales
a través de todas las estimaciones. También cabe destacar que los shocks idiosincraticos se mantienen
muy estables en el octavo periodo a lo largo de todas las estimaciones.

Luego de haber chequeado la consistencia de los coeficientes de traspaso es ttil chequear como varia
la descomposiciéon de varianza a través de estas mismas estimaciones. Esto se muestra en el cuadro A3,
en donde se muestra la descomposicién de la varianza del inflacién medida por el IPC y el tipo de cambio.

Vemos que para el caso en donde las restricciones no son impuestas el IPC | la varianza explicada
por los términos de intercambio cae, pero no sube marcadamente los aportes de la oferta y la demanda
global, que eran los shocks restringidos. Para el caso en donde se usan las restricciones originales pero
se cambian las variables se ve que hay ciertos cambios al primer horizonte pero ya al octavo los aportes
son muy similares al caso original, excepto por el caso del shock de demanda, el cual cae de 0.16 a
0.12. Luego, para el ultimo caso en donde se modifican las variables y las restricciones son impuestas al
pib y no al IPC core, se tiene que casi no hay cambios con respecto al caso de variables alternativas y
restricciones originales.

Por el lado de la varianza del tipo de cambio podemos ver que no hay cambios importantes en la

varianza explicada por los distintos shocks, manteniéndose robusto los aportes mayoritarios de la de-
manda la politica monetaria y los términos de intercambio.
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Chequeos de Robustez: Coeficientes de Traspaso

Original Sin restricciones Original variables Variables IPC core  Original

rigina IPC IPC core, ipe ipe, sin restricciones P. Cobre

Periodo 1 8 1 8 1 8 1 8 1 8
Oferta 0.05 0.09 0.08 0.10 0.00 0.10 0.01 0.10 0.04 0.10
Demanda -0.08 -0.11 -0.07 -0.10 -0.07 -0.15 -0.06 -0.15 -0.07 -0.21
P. Monetaria 0.10 0.19 0.11 0.19 0.11 0.21 0.11 0.22 0.12  0.25
D. Global 0.09 0.10 0.04 0.09 0.02 0.12 0.00 0.15 0.02 0.01
Tdi / P Cobre 0.14 0.27 0.10 0.19 -0.21 0.20 -0.13 0.19 0.17 0.15
0. Global 0.10 0.11  0.03 0.09 0.06 0.16 0.00 0.14 0.05 0.14

Cuadro A2
Chequeos de Robustez: FEVD
IPC

Original Sin restricciones Original variables Variables IPC core  Original

rigin IPC IPC core, ipe ipe, sin restricciones P. Cobre

Periodo 1 8 1 8 1 8 1 8 1 8
Oferta 0.11 0.11 0.14 0.13 0.13 0.13 0.14 0.14 0.12 0.11
Demanda 0.19 0.16 0.20 0.17 0.12 0.12 0.12 0.12 0.14 0.14
P. Monetaria 0.20 0.18 0.24 0.21 0.17 0.16 0.17 0.16 0.19 0.18
D. Global 0.11 0.10 0.09 0.10 0.09 0.11 0.11 0.13 0.09 0.13
Tdi / P Cobre 0.26 0.33 0.19 0.23 0.34 0.31 0.31 0.29 0.33 0.27
0. Global 0.10 0.10 0.10 0.13 0.12 0.14 0.12 0.13 0.11 0.14

Tipo de cambio

Oferta 0.08 0.10 0.11 0.12 0.09 0.11 0.12 0.13 0.09 0.10
Demanda 0.35 0.26 0.35 0.27 0.39 0.30 0.39 0.30 0.41 0.29
P. Monetaria 0.29 0.21 0.27 0.21 0.27 0.20 0.27 0.19 0.28 0.20
D. Global 0.12 0.11 0.09 0.11 0.08 0.09 0.07 0.09 0.08 0.10
Tdi / P Cobre 0.04 0.17 0.06 0.16 0.05 0.17 0.05 0.16 0.04 0.19
0. Global 0.10 0.11 0.08 0.10 0.08 0.10 0.08 0.10 0.07 0.09

Cuadro A3
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