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Evolucion y uso de modelos estructurales
en el Banco Central de Chile

Benjamin Garcia
Mariana Garcia-Schmidt*
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Resumen

El Banco Central de Chile (BCC) usa varios modelos para analizar la economia chilena y ayudar a
los miembros del consejo en su toma de decisiones. Su modelo estructural principal se llama
XMAS y es un modelo dinamico y estocastico de equilibrio general Neo-Keynesiano con una amplia
variedad de sectores, rigideces y shocks. Este modelo se usa de forma recurrente como parte del
marco de politica monetaria. Como la economia esta sujeta a una continua evolucion, la necesidad
de nuevas herramientas para responder preguntas también evoluciona continuamente. Asi, para
responder nuevas preguntas, el BCC sigue una estrategia de incorporar en el XMAS so6lo cambios
gue sean necesarios, y de crear nuevos modelos, llamados satélites, para otros cambios. Este do-
cumento presenta las caracteristicas principales del XMAS y muestra ejemplos de cambios reali-
zados en este modelo en el pasado, asi como también modelos satélites.
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Evolution and Use of Structural Models
in the Central Bank of Chile

Benjamin Garcia
Mariana Garcia-Schmidt
Central Bank of Chile

Abstract

The Central Bank of Chile (BCC) uses various models to analyze the Chilean economy and to assist
board members in their decision-making. Its main structural model is called XMAS and it is a Neo-
Keynesian dynamic and stochastic general equilibrium model with a wide variety of sectors,
rigidities, and shocks. This model is usually used as part of the monetary policy framework. As the
economy is continually evolving, the need for new tools to answer new questions is evolving as
well. Thus, to answer new questions, the BCC follows a strategy of incorporating into the XMAS
only the necessary changes and creating new models, called satellites, for other issues. This
document shows the main features of the XMAS and shows examples of changes made to this
model in the past, as well as satellite models.

JEL Classification: E12, E32, E52, E58.

Keywords: Chile, DSGE models, satellite models.
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1. Introduccion

El Banco Central de Chile (BCC), como muchos otros bancos centrales, utiliza varios modelos para
analizar las condiciones de la economia y poder ayudar a los miembros del Consejo en sus deci-
siones de politica monetaria. Estos modelos ayudan a comprender los mecanismos inherentes en la
economia y, en especial, los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Ayudan también a
proyectar la inflacion y otras variables importantes y a evaluar como responderia la economia a dife-
rentes eventos y trayectorias de la tasa de politica monetaria. Debido a que un solo modelo no puede
ayudar a responder todas las preguntas de interés, el andlisis realizado en el BCC generalmente de-
pende de un grupo de modelos, que van desde modelos empiricos simples hasta modelos dinamicos
y estocasticos de equilibrio general (DSGE, por sus siglas en inglés) de gran tamafio.

El BCC actualizé recientemente su marco de politica monetaria (Banco Central de Chile, 2019) v,
como complemento, publico un libro que documenta los modelos macroecondémicos y su uso en
el BCC (Banco Central de Chile, 2020). Ese libro es una actualizacion y una mejora sustancial de un
documento anterior. Es parte de un esfuerzo hecho por el Banco para aumentar y mejorar su trans-
parencia y comunicacion con el resto de la economia, ayudando a comprender mejor como hace
su politica. Este documento se basa principalmente en ese libro de modelos y los trabajos ahi ci-
tados, que contienen todas las ecuaciones y otros detalles de los modelos.

El principal modelo DSGE utilizado en el BCC se llama XMAS y se usa recurrentemente para el
analisis de politica monetaria. Este es un modelo con un gran numero de rigideces nominales y
reales y un gran numero de shocks. Sus principales agentes son hogares, empresas, las autorida-
des fiscal y monetaria, y el sector externo. Tiene una amplia variedad de bienes, incluyendo un bien
minero que se exporta integramente, otros exportables, bienes importables y también bienes de
produccion local. Su mercado laboral presenta fricciones de busqueda y emparejamiento. Final-
mente, hay un grupo de parametros que se calibra y otro que se estima utilizando un conjunto de
importantes series macroeconémicas.

El BCC también tiene otros modelos DSGE, generalmente mas pequefios, llamados modelos saté-
lites. Estos se utilizan principalmente para preguntas que el XMAS no esta disefiado para respon-
der o en las que se necesita mayor detalle en su respuesta. En el BCC, hay un departamento espe-
cializado con una agenda de investigacion en constante evolucion, que se centra en desarrollar
nuevos modelos o0 mejorar las caracteristicas de los modelos existentes. La inclusion de nuevos
proyectos a la agenda de modelizacion se decide segun lo que se considere necesario para mejorar
el analisis econdmico, ahora o en el futuro.

Ejemplos de mejoras de modelos existentes incluyen la incorporacion de shocks migratorios vy el
modelamiento explicito del co-movimiento de los precios externos de Chile al XMAS. Cuando se
cred el XMAS, la inmigracion en Chile no era muy importante y, por eso, el supuesto de una pobla-
cion o fuerza laboral constante era acertado. Luego, a partir del 2015-2016, Chile empez0 a recibir
un gran numero de inmigrantes y la necesidad de estudiar su efecto e incluirlo en los analisis recu-
rrentes se volvio muy importante. El segundo ejemplo es la incorporacion explicita del co-movi-
miento de precios externos, que ocurrié alrededor de 2016. Este implicé cambiar el modelo de
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precios externos, que asumia independencia completa entre ellos, a permitir un factor comun que
mueve todos los precios al mismo tiempo. De esta forma, todos los precios externos del XMAS
son funcién del factor comuny de un shock idiosincrasico, estimando con los datos relevantes sus
respectivos pesos. Cabe destacar que el supuesto de independencia de los precios es una posibi-
lidad en la nueva formulacion, llevando a que, si los precios fueran de verdad independientes, la
estimacion conduciria a una importancia baja del factor comun, lo que no es el caso.

En otras ocasiones, las preguntas de investigacion se responden desarrollando nuevos modelos. Esto
se debe a que, aunque las preguntas o nuevos desarrollos sean significativos, necesarios de estudio
0 recurrentes, no siempre deben abordarse dentro de los modelos principales. Agregar una caracte-
ristica a un modelo, aunque puede aumentar su realismo, generalmente también aumenta su com-
plejidad. Si bien lo primero es algo deseable, Io segundo no lo es, ya que puede empeorar su manejo
y la precision de sus proyecciones. Es necesario un andlisis cuidadoso de los beneficios y costos de
incluir una caracteristica en uno de los modelos principales o si se hace un modelo satélite. Ejemplos
recientes incluyen, entre otros, un modelo DSGE con bienes transables y no transables construido
para estudiar el efecto inflacionario de los movimientos del tipo de cambio nominal en diferentes sec-
tores de la economia, y un modelo de generaciones traslapadas (OLG, por sus siglas en inglés) cons-
truido para estudiar el impacto de posibles cambios en el sistema chileno de pensiones.

El documento continda de la siguiente manera. La siguiente seccion describe el XMAS con sus
principales supuestos y mecanismos. La seccion 3 analiza uno de los cambios recientes introdu-
cidos en el modelo XMAS, que corresponde a la migracion. La seccion 4 muestra dos modelos
satélites, uno que responde a una pregunta con mas detalle que el XMAS, el modelo transable/no-
transable, y otro que responde a preguntas especificas que el XMAS no fue disefiado para abordar,
el modelo OLG. Finalmente, la seccion 5 concluye.

2. El XMAS: modelo extendido para analisis y simulacion

El principal modelo estructural del BCC se llama XMAS, lo que significa modelo extendido para
analisis y simulacion por sus siglas en inglés (Extended Model for Analysis and Simulation) y es la
extension del modelo anterior del Banco, el MAS, cuyas siglas en inglés corresponden a modelo
para analisis y simulacion (Model for Analysis and Simulation). EI MAS fue desarrollado por Medina
y Soto (2007) y fue el primer gran modelo DSGE desarrollado en el BCC para el andlisis y proyec-
ciones de politica. Este modelo se us6 desde su creacion y fue continuamente modificado, hasta
que en 2016 se empezo6 una modificacion formal a cargo de un grupo de economistas del BCC que
termind en el trabajo de Garcia et al. (2019)."

La version actual de XMAS comparte una estructura similar con modelos de otros bancos centra-
les con metas de inflacion. Estos modelos se caracterizan generalmente como Neo-Keynesianos
con rigideces nominales para generar no neutralidad monetaria; capital y trabajo como insumos

T Medina y Soto (2007) tiene una descripcién completa del MAS y Garcia et al. (2019) tiene una seccidn que compara la
dindmica del MAS y XMAS explicando los efectos de los cambios mas importantes.
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de produccion; diferentes bienes que se exportan, importan o venden localmente; y politicas mo-
netarias y fiscales, entre otras caracteristicas. También tiene algunas caracteristicas especificas
de la economia chilena, como un sector minero y una regla estructural para el gasto fiscal.

El XMAS se puede describir en breve como un modelo DSGE de economia pequefia y abierta, con
rigideces nominales y reales, hogares ricardianos y no ricardianos. Los bienes nacionales se pro-
ducen con capital y trabajo, hay formacion de habitos en el consumo, costo de ajuste en la inver-
sién, empresas que enfrentan un problema de precios tipo Calvo (Calvo, 1983) con indexacion par-
cial y un traspaso imperfecto del tipo de cambio a precios de importacion en el corto plazo debido
a rigideces de precios en moneda local. El mercado laboral tiene desempleo involuntario debido a
fricciones de busqueda y emparejamiento con separaciones endégenas. La economia exporta un
bien de produccion local y un commodity. El modelo incluye varios shocks internos y externos,
como preferencias, tecnologia, PIB externo y precios internacionales, entre muchos otros. Los pa-
rametros del modelo se fijan en parte a través de calibracion y en parte a través de estimacion
utilizando técnicas bayesianas.

El XMAS, como cualquier modelo, tiene limitaciones importantes. Por ejemplo, presenta fricciones
financieras muy limitadas, expectativas racionales como su supuesto de formacion de expectati-
vas y heterogeneidad limitada de agentes. Muchas de sus limitaciones ya son abordadas en otros
modelos del BCC y otras son parte de la agenda futura de modelacion.

A continuacion, describiremos la estructura del XMAS y los problemas que enfrentan sus agentes.?
Como se muestra en el Esquema 1, el XMAS tiene cuatro bloques principales interconectados:
hogares, empresas, las autoridades fiscal y monetaria, y el sector externo. Todos los agentes estan
conectados, directa o indirectamente, entre si. Los hogares compran bienes y reciben dividendos
de las empresas y les ofrecen su trabajo y capital. Pagan impuestos y reciben transferencias de la
autoridad fiscal y pueden comprar un bono publico, cuya tasa de interés es la fijada por la autoridad
monetaria. También pueden comprar un bono extranjero, por el que reciben una tasa de interés
externa, y obtienen dividendos de empresas externas.

Esquema 1 | Principales agentes del XMAS

Impuestos, capital publico mBienes exportables y mineros, dividendos mineros
»
L
Consumo gob., dividendos mineros A

Importaciones de petrdleo y otros

Autoridades fiscal

y monetaria Trabajo y capital Bienes de consumo e

inversion, dividendos

Sector externo

\4

»

i Hogares [
l

Transferencias, bono publico Tasa interés externa

Tasa de interés, impuestos Bono externo, dividendos

2 Para mayores detalles, como todas las ecuaciones, ver Garcia et al. (2019) y para los codigos de replicacion y detalles
de estimacién, ver el repositorio en linea de Banco Central de Chile (2020).
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Las empresas, ademas de la conexion con los hogares, pagan impuestos, usan capital publico,
venden sus bienes al gobierno y dan dividendos mineros. Por ultimo, venden sus bienes mineros y
exportables al sector externo y compran importaciones, las cuales son petréleo y no-petroleo. Las
empresas mineras son parcialmente propiedad de extranjeros.

2.1. Hogares

Hay dos tipos de hogares, restringidos y no restringidos, y todos tienen la misma funcion de utili-
dad. Los miembros de los hogares pueden estar empleados o desempleados. Derivan utilidad del
consumo de bienes publicos y privados (con habitos) y del ocio, definido como horas no trabaja-
das. Como Merz (1995), los miembros de cada hogar comparten riesgos.

Los hogares no ricardianos o restringidos solo enfrentan el problema de consumir sus ingresos
netos de impuestos y transferencias. Dentro de sus ingresos se encuentran los salarios de los
trabajadores empleados, el seguro de desempleo de los desempleados y transferencias de monto
fijo del gobierno. Por otro lado, los gastos de los hogares incluyen el pago de impuestos al con-
sumo y a los ingresos laborales, que incluye un impuesto salarial general y una contribucion al
fondo del seguro de desempleo; e impuestos de suma alzada que puede poner la autoridad fiscal.

En cambio, los hogares ricardianos o no restringidos tienen variables de decision adicionales. Ellos
también reciben pagos provenientes de ser duefios de las empresas (nacionales y externas), del
arriendo de los bienes de capital y de activos financieros. Por otra parte, sus gastos incluyen inver-
sién en bienes de capital (con costos de ajuste), compra de bonos locales y externos y el pago de
impuestos sobre dividendos e ingresos de capital.

2.2. Empresas

Hay cinco tipos de bienes producidos en un sistema circular: bienes de capital, bienes homogé-
neos, bienes diferenciados, bienes compuestos y bienes finales. La estructura insumo-producto
que vincula los diferentes tipos de bienes se resume en el Esquema 2.

Primero, hay tres bienes de capital, minero, no minero (ambos privados) y publico. Cada uno se
produce utilizando bienes de inversion especificos de cada sector. Las empresas productoras son
perfectamente competitivas. Las decisiones de inversion optimas son tomadas por distintos acto-
res: la empresa minera toma la decision de inversion minera, los hogares de inversion no minera,
y el gobierno de inversion publica. La decision 6ptima de inversion minera depende de sus costos,
que son una restriccion time-to-build y las tasas de interés actuales y esperadas, y los beneficios
esperados. La decision 6ptima de inversion no minera depende de sus costos alternativos y direc-
tos, incluidos los costos de ajuste de capital para evitar fluctuaciones excesivas de inversion, las
tasas de interés y la utilidad marginal del consumo, y los beneficios derivados de la tasa de alquiler
de capital esperada futura. Finalmente, la inversion publica fluctla estocasticamente alrededor de
un nivel determinado por la regla de balance estructural del gasto publico.
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Esquema 2 | Estructura productiva del XMAS

Bienes finales Bienes de capital Bienes homogéneos
--® Bien de inversion privado minero |- »| Capitalminero - » Bien minero exportable
i +insumo fijo
i-® Bien deinv. privado no-minero |-+ »| Capital no-minero
i . o --» Bien local homogéneo  f[--=--+-
P Bien deinversion publico [ »| Capital publico + trabajo
: + petréleo
i® Bien de consumoregular } Bienes compuestos Bienes diferenciados
¥ Bien de consumo agricola i Bien compuesto local € Bien diferenciado local al
-® Bi ibli : i N :
i Bien de consumo pUb|ICO i H Bien compuesto externo €----- Bien diferenciado externo -~
i Bien compuesto exportable  [€-----1 Bien diferenciado exportable |«-
i | Biendeconsumofinal «------- :
+ petrdleo 5 Importaciones no-petroleo ------

En segundo lugar, esta la produccién de bienes homogéneos realizada por empresas representa-
tivas con competencia perfecta. Como se muestra en el Esquema 2, se producen dos bienes: un
bien minero exportable y un bien local homogéneo. El bien minero exportable se fabrica utilizando
capital especifico del sector, asi como también un insumo fijo. El bien local homogéneo se produce
utilizando capital privado no minero, capital publico, trabajo y petréleo. Ambos sectores estan su-
jetos a shocks de productividad idiosincrasicos.

En tercer lugar, tenemos la produccion de bienes diferenciados que, como se muestra en el Es-
guema 2, son de tres tipos: bienes diferenciados locales, bienes diferenciados externos y bienes
diferenciados exportables. Los productores de bienes diferenciados actuan bajo competencia mo-
nopolistica y estan sujetos a rigideces de precios, pudiendo escoger solo de forma aleatoria pre-
cios 6ptimamente, siguiendo a Calvo (1983). Las empresas que no pueden elegir precios de ma-
nera optima actualizan sus precios utilizando un promedio ponderado de la inflacién pasada vy la
meta de inflacion del banco central. La indexacion a la inflacion pasada genera efectos adicionales
en la dinamica de precios. La tecnologia de estas empresas requiere una unidad del bien homogeé-
neo para producir una unidad del bien diferenciado. Los bienes locales y exportables diferenciados
se producen utilizando bienes locales homogéneos. Por el contrario, el bien externo diferenciado
se produce con importaciones no-petroleo.

En cuarto lugar, viene la produccion de bienes compuestos. Estos bienes son fabricados por em-
presas representativas bajo competencia perfecta que combinan diferentes variedades de bienes
diferenciados en un compuesto. Hay tres tipos de bienes compuestos: bienes locales, bienes ex-
ternos y bienes exportables. Los dos primeros se venden localmente, mientras que el tercero se
exporta integramente.
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En quinto y ultimo lugar, tenemos la produccion de bienes finales, que es realizada por empresas
representativas perfectamente competitivas. Como se muestra en el Esquema 2, estos bienes se
pueden separar entre bienes de inversion y bienes de consumo. Los bienes de inversion ademas
se separan en bienes de inversion privada minera, de inversion privada no-minera y de inversion
publica. Los bienes de consumo se separan en consumo regular, consumo agricola (alimentos),
consumo de gobierno y bienes de consumo final. Este ultimo es una mezcla de los bienes de con-
sumo regular y agricola con petroleo. Todos los bienes de inversion y todos los de consumo, me-
nos los bienes de consumo final se fabrican combinando bienes compuestos locales y externos.
La produccion del bien agricola esta sujeta a un shock de productividad idiosincrasico adicional
para dar cuenta de la mayor volatilidad de ese sector.

2.3. Autoridades fiscal y monetaria

El gobierno sigue una regla de balance estructural en la que sus ingresos a largo plazo determinan
los gastos. Estos gastos incluyen el consumo del gobierno, la inversion publica y las transferencias
a los hogares. Los ingresos del gobierno provienen de los impuestos, la propiedad de empresas
mineras y la emision de nueva deuda publica. Ademas, utilizando una combinacién de subsidios e
impuestos variables, el gobierno reduce la volatilidad del precio interno del petroleo, de acuerdo
con el marco MEPCO.2

El banco central, por su parte, sigue una regla de Taylor, que depende de la desviacion de una
medida de inflacion (una suma ponderada de la inflacion total y subyacente, actual y esperada) de
la meta; y la desviacion del crecimiento de su nivel a largo plazo. La regla también incluye un rezago
de la tasa anterior y un shock, el cual tiene correlacion serial positiva siguiendo a Arias y Garcia-
Schmidt (2018).

2.4. Sector externo

El sector externo corresponde al resto del mundo. Los agentes de este blogue fijan precios inter-
nacionales, venden importaciones de petréleo y no-petréleo, compran el bien compuesto exporta-
ble y el bien minero, ofrecen bonos externos y reciben rentas por la propiedad parcial del sector
minero.

Los precios externos se modelan dependiendo de un shock comun y uno especifico a cada precio.
El factor comun, asi, afecta con distintos pesos a los precios del petroleo, el bien minero, el bien
importable no-petréleo y el indice de precios del resto del mundo.

La depreciacion nominal esta determinada por una condicion de paridad de tasas de interés des-
cubierta que surge de la igualacion del rendimiento esperado que los hogares ricardianos pueden
obtener ahorrando en bonos locales y externos. Esta condicion de paridad iguala la tasa devengada
por los bonos en moneda nacional, dada por la tasa de politica monetaria, y los bonos en moneda

8 MEPCO (Mecanismo de Estabilizacion de Precios de Combustibles) es un mecanismo que evita fluctuaciones excesi-
vas del precio local de los combustibles pese a haber fluctuaciones excesivas internacionalmente.
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extranjera. Los bonos en moneda extranjera pagan la tasa de interés mundial libre de riesgo ajus-
tada por las primas de riesgo observadas (deuda local como % del PIB) y no observadas.

2.5. Mercado del trabajo

El mercado laboral se modela con fricciones de busqueda y emparejamiento como en Mortensen
y Pissarides (1994), permitiendo separaciones tanto exdgenas como enddgenas, como en Cooley
y Quadrini (1999) y den Haan et al. (2000). Siguiendo a Bosca et al. (2011), un sindicato negocia un
contrato laboral Unico, por lo que las empresas son indiferentes entre los distintos trabajadores.
Por lo tanto, todos los trabajadores reciben el mismo salario, trabajan la misma cantidad de horas
y tienen la misma probabilidad de estar empleados.

En cada periodo, una fraccion de las relaciones laborales se destruye de forma exdgena. Las rela-
ciones que sobreviven pueden separarse enddgenamente dependiendo del costo de operacion es-
tocastico idiosincrasico del trabajador. Una tecnologia de matching determina las nuevas contra-
taciones del periodo en funcion de los trabajadores desempleados que buscan empleo y las va-
cantes disponibles. Las empresas, que son maximizadoras de utilidad, determinan de manera op-
tima el numero de vacantes disponibles y las terminaciones de relaciones laborales en cada pe-
riodo. El salario ganado por los trabajadores empleados y el esfuerzo laboral son el resultado de
un proceso de negociacion entre las empresas y el sindicato.

2.6. Shocks y mecanismos de transmision
Hay 23 shocks en esta economia:

e Shocks locales (14): a las preferencias intertemporales de los hogares; a la desutilidad laboral;
ala productividad marginal de la inversién (minera y no minera); a la productividad en la produccion
del bien minero exportable, del bien local homogéneo y del bien agricola; a la productividad perma-
nente; al consumo del gobierno; a la inversion publica; a las transferencias gubernamentales; a la
tasa exdgena de destruccion de empleo; al precio del petréleo local; y un shock de politica mone-
taria.

» Shocks externos (9): a la tasa de interés internacional libre de riesgo; al premio de riesgo pais; al
premio no observado de la condiciéon de paridad de tasas descubierta; a la demanda externa del
bien compuesto exportable; al factor comun de los precios internacionales y a cada precio externo
por separado (petrdleo, importaciones no-petroleo, bien minero e indice de precios externos).

Cada shock afecta a la economia de diversas formas a través de canales directos e indirectos,

dada la interaccion de cada detalle del modelo. A modo de ejemplo, y con la ayuda del Esquema 3,
revisaremos los efectos inflacionarios y el mecanismo de transmision de un shock monetario.
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Esquema 3 | Canales de transmision de la politica monetaria en el XMAS

Tipo de
cambio

TPM nominal
T esperada [l A ¥ |
: | Ahorro A
; Tasasde | . ' o !
b | [ gaStO. ’e E E : I
- : inversion : H

Precios
internos

Costos y
construccion

Nota: TPM se refiere a la tasa de politica monetaria.

Un shock de politica monetaria afecta las tasas de politica monetaria actuales y esperadas. Ambos
cambios afectan las tasas de mercado y los precios de los activos. En una economia como Chile,
abierta al mercado internacional de capitales, los cambios en el diferencial de tasas de interés lo-
cales y externas afectan al tipo de cambio, tanto actual como esperado. Las expectativas de de-
preciacion nominal se ajustan en el monto requerido para igualar el rendimiento esperado de los
bonos denominados en moneda local y externa. En este contexto, los aumentos en las tasas de
politica monetaria se asocian a una apreciacion del tipo de cambio nominal, mientras que las dis-
minuciones a una depreciacion. Los movimientos del tipo de cambio nominal afectan la inflacion
tanto directa como indirectamente. Directamente a través de la inflacion importada y costos de
produccion, e indirectamente a través de su efecto sobre los precios relativos y, por lo tanto, las
decisiones de ahorro, gasto e inversion.

Otro canal por el cual un cambio de politica monetaria afecta a la inflacion es a través de cambios
en las decisiones de ahorro, gasto e inversion. Un aumento de las tasas de interés, incrementa el
rendimiento de los ahorros, lo que hace que los hogares ricardianos pospongan su gasto e inver-
sion. Una disminucion de la tasa de interés, en cambio, hace que los hogares consuman e inviertan
mas hoy, reduciendo asi sus ahorros.

Debido a que los precios relativos cambian la decision marginal de trabajar, los canales de trans-
mision mencionados anteriormente también afectan los salarios y el empleo. A su vez, los cambios
en el mercado laboral afectan los costos de produccion de las empresas y, por lo tanto, sus deci-
siones de precios.

Todos estos canales se suman y se refuerzan entre si, por lo que el efecto final sera una combina-
cion de efectos directos, indirectos y de equilibrio general.

2.7. Datos y estimacion
Los parametros del modelo se obtienen mediante una combinacion de calibracion y estimacion.

Los parametros calibrados se obtienen de acuerdo con la literatura relacionada y algunos también
se fijan como promedios u otros momentos relevantes de largo plazo de los datos.
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Para estimar los parametros restantes, se usan 24 series trimestrales locales y externas entre 2001
y 2017, periodo en el que el BCC ha seguido un régimen de metas de inflacion con una tasa de interés
nominal como instrumento de politica. Entre las series locales estan, por ejemplo, componentes del
PIB, precios, salarios, empleo, consumo del gobierno, tasas de interés y tipo de cambio nominal. Por
otro lado, entre las series externas, se encuentran precios externos (del bien minero, del petréleo y
de la inflacion extranjera), la tasa de interés externa y el PIB de los socios comerciales.

2.8. Uso del modelo

En el BCC, el modelo XMAS esta en el centro del proceso de proyecciones de mediano plazo, junto
con el modelo semi-estructural MSEP, descrito en Arroyo et al. (2020). Dado un conjunto de obser-
vables, que normalmente incluyen datos reales, proyecciones de corto plazo de modelos econo-
métricos para variables nacionales, y proyecciones de corto y mediano plazo de modelos economé-
tricos y estructurales para el resto de la economia mundial, el modelo XMAS produce proyecciones
consistentes para todas sus variables endogenas. Estas trayectorias proyectadas son uno de los
principales insumos para la elaboracion del escenario central de proyeccion que se realiza 4 veces
al afio para el andlisis de politica y como parte del IPoM (Informe de Politica Monetaria del BCC).

Es importante sefialar que la elaboracion del escenario central de proyeccion se realiza en un pro-
ceso que tiene muchos pasos y dura varias semanas.* De forma general, se puede separar en tres
bloques: la proyeccion de variables externas, la proyeccion de variables locales de corto plazo y,
finalmente, la proyeccion de variables locales de mediano plazo, que utiliza como insumos las dos
primeras partes y es para la que se usa el XMAS. Cada paso del proceso incluye no solo modelos
y datos, sino también juicio. A veces, el juicio es necesario por falta de datos y otras veces comple-
menta informacion de datos disponibles. Esto es muy importante para asegurarse que las proyec-
ciones tengan sentido y tengan la mejor cantidad y calidad de informacién disponible. Es de suma
importancia tener la flexibilidad para incluir juicio debidamente justificado, porque esta inclusion
genera mejores proyecciones y ayuda en el analisis.

La naturaleza del XMAS también permite su utilizacién en otros dos casos. Primero, el modelo
puede descomponer las trayectorias historicas y proyectadas de los shocks subyacentes que es-
tan detras de los movimientos de las variables enddgenas. Esta caracteristica permite que el mo-
delo se utilice no solo para obtener proyecciones de las variables de interés, sino también para
tener una idea de los shocks que impulsaron los movimientos. Es importante contrastar esta infor-
macion con la vision del staff y del Consejo para entender todos los mecanismos y poder explicar
los movimientos de forma coherente.

En segundo lugar, la naturaleza estructural del modelo lo convierte en una herramienta ideal para
el analisis de escenarios hipotéticos, lo que resulta de mucha utilidad para evaluaciones de riesgo
y sensibilidad. Los analisis de sensibilidad también son una parte principal de la discusion de poli-

4 El capitulo 2 de Banco Central de Chile (2020) tiene una descripcion detallada del proceso y el capitulo 3y 4 describen
los modelos usados en él.
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tica monetaria y del IPoM porque muestran las implicancias cuantitativas de la ocurrencia de algu-
nos shocks que, pese a no estar en el escenario central, si pueden ocurrir. Es muy importante para
el manejo de riesgos tener una idea de como posibles shocks afectaran a la economia.

3. Introduciendo migracion en el XMAS

Chile no era un pais que solia recibir muchos inmigrantes, a diferencia de Estados Unidos o muchos
paises de Europa. Como muestra la Grafico 1, en 2007, cuando se desarrolld el modelo MAS, la
proporcion de extranjeros como porcentaje de la poblacion total era sélo alrededor del 1%. Incluso
en 2015, cuando comenzo el desarrollo del XMAS, los inmigrantes representaban menos del 3%
de la poblacion. Sin embargo, a partir de 2016 se produjo un aumento significativo de los flujos
migratorios. Estimaciones recientes para 2021 muestran que la fraccion de extranjeros es alrede-
dor del 7,5% de la poblacién total.

La magnitud de los nuevos inmigrantes fue sustancial y no se espera que desaparezca. Por lo
tanto, es muy importante analizar los efectos de un shock migratorio en la economia y en el XMAS.
Garcia y Guerra-Salas (2020) encontraron una manera limpia y directa de incluir tal shock en el
XMAS, y analizaron distintos supuestos asociados al actuar de los inmigrantes, que de hecho cam-
bian su direccion inflacionaria. Esta seccion ofrece una vision general de como se incluyé dicho
cambio y las principales conclusiones.

Grafico 1 | Estimacion del nimero de extranjeros como porcentaje
de la poblacién total
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
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3.1. El modelo

Como explican Garcia y Guerra-Salas (2020), el efecto a priori de un shock migratorio en la inflacion
es ambiguo. Por un lado, al aumentar la poblacién, aumenta el consumo agregado, creando un
canal de demanda que aumenta la inflacion. Por otro lado, mas personas ingresan al mercado
laboral, lo que lo debilita, creando un canal de oferta laboral que contiene el crecimiento salarial y
genera presiones desinflacionarias.

El principal cambio en el modelo es permitir una variacion exdgena en el tamafo de la fuerza labo-
ral. El shock migratorio es asi un aumento exdgeno y cuasi-permanente en la fuerza laboral (el
tamafio del hogar). Se asume que los inmigrantes llegan desempleados y deben buscar trabajo.

La especificacion base asume que los inmigrantes no experimentan un periodo de subempleo (mo-
delado como una menor productividad de los inmigrantes recién llegados al estar activo), que no
envian remesas y que no estan dispuestos a trabajar por un salario menor a los chilenos (modelado
como una desutilidad de trabajar distinta para la proporcién de inmigrantes al estar activo). Garcia
y Guerra-Salas (2020) también incluyen en su analisis los efectos de relajar cada uno de estos
supuestos, mostrando que las consecuencias inflacionarias cambian significativamente.

Bajo los supuestos base, el canal de demanda del shock migratorio domina. Esto hace aumentar
precios, salarios, PIB y tasas de interés, como se muestra en el Grafico 2.

Grafico 2 | Respuestas de distintas variables de interés a un flujo migratorio
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Fuente: Garcia y Guerra-Salas (2020).
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El Grafico 2 también nos permite ver los efectos del mismo shock migratorio, pero bajo el supuesto
de que los inmigrantes estan dispuestos, en el corto plazo, a trabajar por salarios mas bajos. Como
podemos ver, en este caso, el efecto oferta domina, lo que implica menores precios, tasas de inte-
rés y mayor produccioén. En su trabajo, Garcia y Guerra-Salas (2020) también describen y analizan
otros valores de los parametros. Segun la especificacion preferida y en uso en el BCC, los efectos
inflacionarios de los canales de oferta y demanda mayormente se cancelan.

3.2. Uso del modelo

Dada la dinamica migratoria observada, el BCC necesitaba tener un modelo que pudiera analizar
los efectos y las implicancias para la politica monetaria de este shock. La evaluacion realizada fue
que, dado que no se esperaba que los patrones de migracion se revirtieran en el corto plazo, y este
cambio puede tener efectos en todos los sectores de la economia, era Util incluir estas caracteris-
ticas directamente en XMAS, en lugar de utilizar un modelo satélite.

Para la estimacion y la proyeccion del modelo se agregd como serie observada la participacion de
inmigrantes en la fuerza laboral, lo que permite identificar el impacto de los shocks migratorios en
cada variable, tanto de forma histérica como en su proyeccion.

4. Ejemplos de modelos satélite

Como cualquier modelo es, en definitiva, una simplificacion de la realidad, siempre se dejan fuera
muchas alternativas y posibles especificaciones. El XMAS, como modelo principal para el analisis
y las proyecciones del BCC, debe incluir Unicamente los agentes y supuestos criticos que deben
estar siempre presentes. Sin embargo, no necesariamente incluye todas las caracteristicas, fric-
ciones 0 agentes que, aungue a veces son muy importantes, no son siempre necesarios de incluir.

Como estrategia, el BCC desarrolla y utiliza modelos satélites para los casos en los que es nece-
sario ser mas especifico en el analisis o proyecciones, o responder preguntas que el XMAS no esta
disenado para responder en detalle. En esta seccion, describimos brevemente dos de estos mode-
los, la razén de su existencia y uso actual: uno disefiado para estudiar la propagacion sectorial de
cambios en el tipo de cambio nominal, y otro desarrollado para estudiar las implicaciones econo-
micas de cambios en el sistema de fondos de pensiones.

4.1. Un modelo de bienes transables y no transables para estudiar el efecto inflacionario
de movimientos cambiarios

El modelo, descrito en Garcia-Cicco y Garcia-Schmidt (2020), incluye bienes transables y no-tran-
sables (por eso TNT), para caracterizar los diferentes mecanismos de transmision de las variacio-
nes del tipo de cambio nominal en diferentes sectores de la economia. El modelo resalta que, por
una parte, dado un cambio del tipo de cambio, no todos los sectores se ven afectados de la misma
manera y, por la otra, que no todos los shocks que afectan al tipo de cambio tienen las mismas
consecuencias en la economia local y, por lo tanto, requieren la misma respuesta de politica. Las
principales diferencias con el XMAS son la inclusion del sector no-transable y el uso de un insumo
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importado mas general para producir el bien exportable no minero y el bien no-transable. A cambio
de estas adiciones, el modelo presenta una version simplificada del problema del gobierno, la es-
tructura del mercado laboral y otras caracteristicas no esenciales.

El modelo TNT se usa frecuentemente en el BCC, particularmente en momentos de grandes movi-
mientos en el tipo de cambio nominal. Las preguntas tipicas a responder son: ;qué shock origind
el movimiento? ¢cuanto tiempo afectara ese shock a los diferentes sectores de la economia? y
;como deberia responder la politica monetaria? El Grafico 3 muestra el traspaso del tipo de cambio
a distintos precios (ERPT, por sus siglas en inglés) de los tres shocks que mas afectan al tipo de
cambio nominal. La primera columna muestra el traspaso después de un shock que afecta todos
los precios internacionales, la segunda columna es después de un shock a la prima por riesgo de
la paridad descubierta de tasas de interés y la tercera columna es después de un shock a la tasa
internacional libre de riesgo. La primera linea muestra los efectos en los precios locales totales, la
segunda en los precios transables y la tercera en los precios no transables.

Una de las conclusiones que se destacan con este modelo, que se muestra en las diferentes filas
del Grafico 3, es que los shocks afectan a los sectores de la economia de manera muy diferente en
términos de la magnitud y el momento de los efectos. Los efectos en el sector transable (segunda
fila) son mas inmediatos y de corta duracién, mientras que en el sector no-transable (tercera fila)
aparecen mas tarde y duran mas. La razon detras de esta respuesta tardia pero persistente es que,
si bien el sector no-transable no se ve tan directamente afectado como el transables, presenta
mayores rigideces de precios e indexacion a movimientos pasados del indice de precios al consu-
midor. El efecto sobre los precios totales es un promedio de los dos anteriores.

Grafico 3 | Coeficientes de traspaso condicional a precios locales

Precios int. - Precios totales Pr. por riesgo - Precios totales Tasa interés int. - Precios totales
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Notas: Precios int.= precios internacionales, Pr. por riesgo = premio por riesgo, tasa interés int. = tasa interés internacional, trans. =
transables y no-trans. = no-transables.
Fuente: Garcia-Cicco and Garcia-Schmidt (2020).
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La segunda conclusion principal del modelo, que se muestra en las columnas del Grafico 3, es que no
todos los movimientos del tipo de cambio nominal tienen la misma consecuencia inflacionaria, de-
pendiendo de forma muy importante del shock que origind el movimiento. Como se muestra en los
graficos de la primera columna, después de un shock a los precios internacionales, los efectos en los
distintos indices de precios por un cambio del tipo de cambio son bajos y de corta duracion. En cam-
bio, como se muestra en los graficos de la segunda y tercera columna, los efectos después de shocks
a la prima por riesgo y a la tasa de interés internacional son mucho mayores y duran mas tiempo.

Los resultados discutidos anteriormente tienen implicancias para la politica monetaria muy impor-
tantes, porque dependiendo del shock detras de los cambios, la respuesta debiese ser distinta. Si
el shock detras del movimiento cambiario fue a los precios internacionales, la politica monetaria
no deberia reaccionar, dado que incluso si lo hiciera, el efecto del shock se dejaria de sentir antes
que la politica tuviera efecto por el rezago en su actuar. En contraste, si el shock detras del movi-
miento cambiario es a la prima por riesgo o a la tasa internacional, incluso fluctuaciones modera-
das del tipo de cambio tendran efectos significativos y no tan inmediatos sobre los precios y, por
lo tanto, podrian requerir acciones de politica mas decisivas.

4.2. Un modelo de generaciones traslapadas para analizar el impacto econémico de distintos
sistemas de pensiones

Un segundo modelo satélite que recientemente ha ganado importancia en el conjunto de herra-
mientas del BCC es un modelo OLG para estudiar los efectos de largo plazo de distintos sistemas
de pensiones en Chile. Los modelos OLG no se utilizan habitualmente en los bancos centrales. Se
centran en efectos de largo plazo, mientras que, en general, la banca central y la politica monetaria
tienen que ver con el ciclo y hay neutralidad monetaria a largo plazo. Sin embargo, a veces surgen
preguntas de largo plazo que son de interés para los bancos centrales que necesitan herramientas
especializadas para su analisis.

El sistema de pensiones en Chile ha sido parte de importantes discusiones desde hace algun
tiempo. Para analizar las implicancias de diferentes alternativas al sistema de pensiones chileno,
el BCC desarroll6 un OLG descrito en Banco Central de Chile (2017). El modelo incluyé 3 genera-
ciones (joven, adulto trabajador y adulto jubilado), produccion formal con capital y trabajo, empleo
informal y heterogeneidad en la capacidad y preferencias intertemporales para aproximar la distri-
bucion del ingreso y diferencias en ahorro observados. Ademas, el modelo incluy¢ fricciones de
informacion que generan efectos reales de ahorrar obligadamente. En este marco, las personas en
edad de trabajar no internalizan plenamente los beneficios futuros del ahorro previsional. El Grafico
4 muestra los resultados cuantitativos de cambios bajo distintos sistemas de pensiones en el PIB,
la inversion, el ahorro, la acumulacion de capital y el empleo.
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Grafico 4 | Efectos de distintos sistemas de pensiones usando un modelo OLG
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Notas: (1) Los gréficos muestran las desviaciones porcentuales del estado estacionario inicial. (2) L(Form): empleo
formal; L(Inf X 10): (10 veces) empleo informal; S/Y: Ahorro sobre PIB; K: Capital; C: Consumo agregado; Y: PIB.

Fuente: Banco Central de Chile (2017).

El grafico muestra los resultados de un aumento del 5% de los ahorros en 4 sistemas de pensiones.
En el primero, de capitalizacion individual, que es el sistema actual, cada persona ahorra un porcentaje,
que luego es recibido por esa misma persona después de la jubilacion. En el segundo, ahorro interge-
neracional condicional, lo que ahorra cada persona va a un fondo comun que luego se distribuye entre
todos los trabajadores de esa generacion. En el tercero, ahorro intergeneracional incondicional, al igual
gue el anterior, lo ahorrado va a un fondo comun, pero este se distribuye a todos los miembros de esa
generacion, trabajadores y no. Y finalmente, en el Ultimo, reparto, es el sistema en el que lo que se
recauda cada periodo se distribuye entre los jubilados del mismo periodo.

Los resultados muestran que el aumento del ahorro en el primer y segundo sistema tiene efectos
similares: efectos negativos moderados en el mercado laboral, aumento en el stock de capital y
aumento en la produccion. En cambio, si el aumento del ahorro ocurriera en el tercer sistema, los
efectos serian mas negativos en el mercado laboral y en la produccion que seria mas baja que sin
la reforma, y menos positivos en el ahorro agregado y en el stock de capital. Finalmente, el ultimo
régimen implica los peores resultados en términos de variables macroeconémicas, llevando a una

importante disminucion de capital y trabajo.

Una extension del modelo fue usada recientemente para estudiar los efectos de retiros parciales
de cuentas de pensiones individuales, que han sido parte de las politicas promulgadas desde 2020
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para ayudar con la pandemia. La extensién incluyé mas cohortes (30) y una mejora importante de
coémo se modela el sector informal, incorporando productividad marginal decreciente y mejorando la
calibracion de la elasticidad de participacion. Las principales conclusiones mostraron que los retiros
reduciran la tasa de ahorro en la economia, aumentaran de forma transitoria el consumo y contraeran
de forma persistente el capital y el producto agregado. La razon de estos efectos es la internalizacion
parcial de los ahorros generados por el sistema de pensiones. Debido a esta friccion de informacion,
el sistema de pensiones genera ahorros, capital y produccion mas altos que sin el sistema.

5. Conclusiones

La modelacion en general, y en los bancos centrales en particular, es una ciencia en continua evo-
lucién. Los bancos centrales deben proveer el mejor analisis y las mas precisas proyecciones po-
sibles, asi como explicar la intuicion y los principales mecanismos al hacer politica. A medida que
evolucionan la economia y las mejores practicas de modelacion, los modelos de los bancos cen-
trales también deben evolucionar. Para mantenerse en la frontera del conocimiento y modelacion,
el BCC cuenta con un departamento especializado en la actualizacion y creacion de nuevos mode-
los llamado Departamento de Modelacién Econdmica.

Como se describe en este documento, la estrategia que sigue el BCC, es por un lado contar con mo-
delos principales, siendo el XMAS el modelo estructural de mayor tamafio, que incorporan las carac-
teristicas mas esenciales de la economia. Por otro lado, el BCC cuenta con modelos satélite para
abordar cuestiones concretas o mecanismos particulares que estan en juego en algunas ocasiones.

Entre los modelos actualmente en desarrollo en el BCC se encuentra un modelo DSGE que incor-
pora fricciones en los mercados financieros y otorga un rol especifico a las politicas macropruden-
ciales. El modelo Macro Financiero (MaFin) tiene un sector real un poco mas simple que el del
XMAS, y se extiende al incorporar emprendedores, viviendas y bancos que estan sujetos a friccio-
nes financieras causadas por informacion asimétrica entre prestatarios y prestamistas. Bajo este
modelo, el monto de los préstamos corporativos y para la vivienda, junto con sus tasas de incum-
plimiento, se convierten en determinantes importantes del producto agregado, la inflacion y la
transmision de la politica monetaria. Ademas, este modelo permite la implementacion de politicas
macroprudenciales, las cuales tienen como objetivo mantener la estabilidad macroecondmica a
través de instrumentos financieros y su interaccion con la politica monetaria.
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