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Resumen

Este trabajo evalta el impacto del petroleo sobre diversas medidas de inflacion. El analisis se
realiza tanto para Chile como para otros nueve paises industriales. Los resultados indican que
un shock de precios del petréleo tiene un impacto al alza en inflacién de energia, total y no
subyacente para todos los paises de la muestra. Con respecto a inflacion subyacente, se
encuentra evidencia de un alza para todos los paises con la excepcion de Estados Unidos y
Francia. Chile destaca como uno de los paises con mayor respuesta inflacionaria en todas las
categorias analizadas, mostrando en inflacion subyacente, no subyacente y total, una
respuesta mas alta que el promedio del resto de la muestra. No obstante estos hallazgos, se
enfatiza que las respuestas son en general de magnitud y persistencia moderada.

Abstract

We evaluate the inflationary impact of an oil shock on several components of the consumer
price index for several countries including Chile. All the countries in our sample display a
significant response in headline inflation, energy inflation and non-core inflation. We also
find a significant response in core inflation for all countries other than the U.S and France.
Chile’s inflationary response is one of the highest and most persistent of the sample. Indeed,
Chile’s response in headline, total and non-core inflation is above average. Notwithstanding
the above, we notice that the size and persistence of inflation responses are rather moderate.
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l. Introduccién

El petroleo es un factor de relevancia en la inflacion mundial. Su incidencia en los costos
productivos, la alta volatilidad de su precio asi como experiencias inflacionarias del pasado
son una muestra de ello. El disefio y evaluacién de todo esquema de politica monetaria
requiere considerar este efecto inflacionario, para lo cual es importante conocer en forma
detallada la naturaleza y magnitud de un shock de precios del petréleo, asi como los
mecanismos de transmision sobre los componentes de la inflacion.

La cuantificacion de este efecto inflacionario es una tarea compleja. La economia es
dinamica y el surgimiento de nuevos factores y condiciones macroeconémicas hacen que los
andlisis realizados dentro de un determinado contexto histdrico no sean directamente
extrapolables al futuro. En el caso especifico de shocks del petrdleo el contexto histérico
parece ser un elemento condicionante relevante, toda vez que en los Gltimos afios parece
haberse quebrado la tradicional asociacién entre alzas inesperadas del precio del petroleo y
periodos de alta inflacion mundial, asociacion documentada en De Gregorio, Landerretche y
Neilson (2006). En efecto, tal como muestran los graficos 1-3 para un pequefio grupo de
paises, la inflacion total, la subyacente asi como las expectativas de inflacion han
permanecido relativamente estables en el periodo 1999-2006, a pesar de que el petréleo ha
incrementado su precio a una tasa aproximada de 23% anual. En contraste, y tal como podria
esperarse, los gréaficos 4-5 muestran para el mismo periodo que la inflacion no subyacente,
asi como la inflacion en combustibles, ha tenido una amplia variacion en los ultimos afios,
siguiendo a las oscilaciones en el precio del petréleo. Se observa ademéas que la
homogeneidad presentada por todos los paises en los graficos 1-3 tiende a desvanecerse en
los gréficos 4-5, en los que Chile pareciera tener una mayor volatilidad que sus pares.

El impacto de alzas en el precio del petroleo sobre la inflacion total puede descomponerse
basicamente en un efecto directo y en otro indirecto. EI primero, llamado efecto de primera
vuelta, es un efecto que simplemente captura el alza en los costos de la energia y que no
debiera afectar a la inflacion subyacente. El segundo efecto, llamado efecto de segunda
vuelta, considera el ajuste del resto de los precios de la economia, aln cuando éstos no
tengan relacion inmediata con el precio del petroleo. Este ultimo efecto puede separarse, a su
vez, en dos componentes. La primera componente es simplemente una de costo, que captura
el hecho de que el petréleo es un insumo cuyo precio necesariamente se traspasa a la
estructura de costos de toda la economia. La segunda componente, algo mas indirecta, se
podria producir, por ejemplo, si un shock al precio del petroleo desanclara las expectativas
inflacionarias de manera tal que el salario real esperado cayera. Esta caida podria generar
presiones al alza en los salarios nominales y asi en los precios finales de toda la economia,
haciendo ain mas costosa la produccion. Estos efectos indirectos serian traspasados a
inflacion subyacente, a diferencia del efecto directo que sélo deberia ser traspasado a
inflacion total via inflacion no subyacente.

El impacto inflacionario de un alza de precios del petréleo ha sido un tema recurrentemente
visitado en la literatura. Hooker (2002) utiliza un enfoque de curva de Phillips para mostrar
gue en Estados Unidos los cambios en precios del petréleo desde 1980 parecen solo afectar a
través de sus canales directos a la inflacion, con poco impacto sobre las medidas de inflacion
subyacente. Recientemente, De Gregorio, Landerretche y Neilson (2006) muestran cémo el
coeficiente de traspaso desde precio del petréleo hacia inflacion se ha reducido en el tiempo.



Mishkin y Schmidt Hebbel (2007) recalcan la mayor efectividad de las politicas de metas de
inflacion por sobre otras politicas para contener efectos inflacionarios provenientes de shocks
en los precios del petroleo. Por otra parte, la rama de estudios que trabajan con modelos de
equilibrio general computable ha generado simulaciones de la respuesta de las distintas
medidas de inflacion ante un shock de petréleo. En este grupo se encuentran los trabajos de
Hunt, Isard y Laxton (2001) y el de Dalsgaard, André y Richardson (2001), los cuales han
utilizado los modelos macroeconémicos Multimod del Fondo Monetario Internacional, y el
modelo Interlink de la OECD respectivamente para estimar respuestas para distintos paises
ante un shock de petrdleo. Medina y Soto (2006) muestran, utilizando un modelo de
equilibrio general, que un shock del petréleo tiene un impacto s6lo moderado sobre inflacion
subyacente en Chile. Finalmente, y a nivel descriptivo, Tjosvold y Trehan (2006)
documentan la insensibilidad de la inflacién subyacente y de las expectativas de inflacion
con respecto a las recientes alzas en los precios del petréleo.

Al momento de formular una hipétesis de trabajo, la exploracion visual de los graficos 1-5
puede dar un indicio. Durante el periodo 1998-2006, el precio del petréleo ha crecido a una
tasa anual de 23%, mientras que la inflacion total en Chile para el mismo periodo ha
permanecido relativamente estable en torno a un 3% anual, al igual que la inflacion
subyacente. Esto podria sugerir que en el caso de Chile, de existir efectos de segunda vuelta,
éstos serian de magnitud moderada. Es importante recalcar que este andlisis visual y
preliminar s6lo puede ser usado para elaborar hip6tesis a contrastar con una metodologia mas
rigurosa.

Una mejor aproximacion se busca a través de un andlisis de impulso-respuesta incluyendo el
efecto de varias variables para describir la trayectoria de la inflacién en los ultimos afios.
Este analisis se realiza para un amplio grupo de paises, de manera de poder comparar los
resultados de Chile con los de aquellas naciones que resultan importantes benchmarks
monetarios para el pais. Los paises incluidos son Estados Unidos, Reino Unido, Canada,
Corea, Japon, Irlanda, Francia, Italia y Suiza. Basicamente la comparacion se hace
intentando responder las siguientes preguntas especificas: ante un shock en precios del
petréleo

1. Existe una variacion significativa de la inflacion total?
2. Existe una variacion significativa de la inflacion subyacente?
3. Existe una variacion significativa de la inflacion no subyacente?

Operacionalmente se busca evaluar el efecto de primera vuelta analizando el impacto sobre
inflacion no subyacente y el impacto de segunda vuelta analizando la reaccion de la inflacion
subyacente, por medio de la estimacion de VARs restringidos y simulacion de las respectivas
funciones de impulso respuesta. Posteriormente se complementa el analisis por medio de un
estudio VAR en paneles que permite comparar el caso de Chile con tres grupos de paises:
toda la muestra con la excepcion de Chile, paises con metas de inflacion exceptuando Chile y
paises sin metas de inflacion.

En este contexto, las contribuciones de este documento son dos. En primer lugar se entrega
una descomposicion de las caracteristicas inflacionarias del ultimo shock de precios del
petréleo en sus componentes directos e indirectos para un panel de 10 paises incluyendo
Chile. Los resultados son analizados comparativamente lo que permite tener un punto de



referencia internacional para el evaluar el impacto particular sobre Chile. En segundo lugar,
se ilustra como un shock comun de precios del petroleo se transforma en un shock
heterogéneo una vez que el precio del petrdleo se traspasa a los precios de la energia dentro
de cada economia. Se argumenta que esta heterogeneidad puede en parte explicar la
diversidad internacional de respuestas inflacionarias. Adicionalmente se busca complementar
este andlisis incluyendo un efecto que potencialmente puede ser clave: el impacto de un
shock de precios del petroleo sobre las expectativas inflacionarias. Este impacto es
importante pues entrega informacidn sobre el anclaje de las expectativas y sobre un potencial
mecanismo de transmision de efectos inflacionarios de segunda vuelta.

Con estas contribuciones se espera proveer una caracterizacion actual y mas detallada del
proceso inflacionario asociado al ultimo shock de precios del petroleo, que pueda dar luz y
servir como un elemento mas de juicio para dos objetivos fundamentales: el mejor disefio y
evaluacion de la politica monetaria.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En el capitulo 1l se describen la
metodologia y variables utilizadas. Los capitulos 11l y IV muestran los resultados de los
analisis VAR y VAR en Paneles respectivamente. Una comparacion con los resultados de la
literatura previa se realiza en el capitulo V. Finalmente, las conclusiones del trabajo se
presentan en el capitulo VI.

Il. METODOLOGIA

En una primera etapa se estiman diversas especificaciones autoregresivas en forma reducida
con tal de evaluar el impacto de un shock de precios del petrdleo en inflacién total,
subyacente, no subyacente, inflacion de energia y expectativas de inflacion. En una segunda
etapa se realiza una estimacion utilizando un VAR en paneles (Panel-VAR) con el objeto de
comparar las respuestas inflacionarias de Chile con las de diversos grupos de paises. Antes
de pasar a una descripcion detallada de cada uno de estos ejercicios, se presenta una breve
discusion acerca de las variables utilizadas en estos analisis y luego una descripcién del tipo
de ejercicio de impulso-respuesta realizado.

1. Descripcion de las Variables

La eleccion de las variables consideradas en este trabajo se encuentra en linea con diversos
estudios que analizan impactos de shocks externos (tipicamente variables relacionadas con
politica monetaria) tanto en economias pequefias y abiertas, asi como en economias grandes.
En particular se adoptan especificaciones VAR similares a las de De Gregorio, Landerretche
y Neilfon (2006), a las de Kim y Roubini (2000) y mas distantemente a la de Parrado
(2001)".

El precio del petréleo (Oil) y los indices de precios total, subyacente y no subyacente (CPI,
CPICore y CPINC respectivamente) son incluidos de manera de caracterizar el impacto de
un shock de precios del petréleo sobre inflacion total y sobre sus componentes subyacente y
no subyacente. Esta descomposicion se hace para tener una estimacion de los efectos

L El cuadro 1 en el Apéndice A cita diversos trabajos que utilizan VARs para Chile y otros paises.



inflacionarios de primera y segunda vuelta. El indice de precios de combustibles o energia
(CPIE) se considera para capturar la transmision de los precios internacionales de la energia
a los precios domésticos de ella.

Para los nueve paises industriales incluidos en el anélisis se usa una definicién de inflacién
subyacente que resulta de excluir el efecto de alimentos y energia de la inflacion total. Para
Chile el indice de precios subyacente escogido es el denominado IPCX1. Este indice es
escogido por sobre el IPCX precisamente pues su participacion sobre el IPC total esta en
linea con la participacion de inflacion subyacente sobre inflacion total en el resto de la
muestra®. A pesar de esta uniformidad en la definicién, las ponderaciones de los indices de
precios subyacentes y no subyacentes, asi como los de energia, difieren entre paises por lo
que ciertas variaciones en los resultados comparativos podrian ser explicadas por esta
heterogeneidad estructural. El Cuadro 2 en el Apéndice A muestra las participaciones sobre
inflacion total de estos tres indices de precios. Se observa que el indice de precios de energia
para Chile tiene la menor importancia relativa en inflacion total, aunque es del mismo orden
de magnitud que la de los otros paises (10% o menos). Igualmente este hecho se tomara en
consideracion a la hora de comparar las respuestas sobre el indice de precios de la energia.
Con respecto al indice de precios no subyacente, se observa una participacion de Chile
ligeramente por encima del promedio de la muestra, pero en linea con el resto de los paises.

Otras variables son incluidas en los analisis VAR para aislar presiones inflacionarias
qgue no provengan del shock de precios del petréleo. Asi se consideran variables que en
general caracterizan presiones al alza o a la baja en el nivel de precios segin sea su
incidencia en la demanda u oferta agregada o bien directamente sobre la brecha entre
producto y producto potencial. Si bien para cada ejercicio autoregresivo que se hace las
variables utilizadas no son exactamente las mismas, ellas pertenecen a un amplio conjunto de
variables que se describe a continuacion: El indice de Actividad Industrial (INDUS) se
utiliza como una medida del nivel de actividad de la economia y de las presiones
inflacionarias o deflacionarias que una alta o baja actividad pueda conllevar. La masa
monetaria (M) y la tasa de interés domestica (r) se incluyen como determinantes de la
demanda agregada. El tipo de cambio nominal (e) y el nominal multilateral (em) también son
incluidos en el analisis para capturar su efecto inflacionario sobre los bienes importados y
sobre la composicion de la balanza comercial®. Fuera del precio del petréleo, la influencia
del sector externo sobre inflacion es capturada usando la tasa de fondos federales de Estados
Unidos como medida de tasa de interés internacional (r*). Finalmente se considera una
medida de expectativas de inflacion® (El) para evaluar el impacto que sobre ellas pueda
ejercer un alza en el precio del petroleo. Para el caso de Estados Unidos se consideran el
indice de Actividad Industrial, masa monetaria, expectativas de inflacion y una variable que
intenta capturar variaciones inflacionarias producto de cambios de politica monetaria. Para
estos efectos se considera la tasa de fondos federales (r*) tal como lo hacen Kim y Roubini

? La relativa homogeneidad en las definiciones de inflacién subyacente permite centrar el analisis comparativo
de las funciones de impulso-respuesta en razones econémicas 0 econométricas, y ya no en sesgos provenientes
de distintas definiciones.

% Esto a través del efecto que el tipo de cambio nominal pueda tener en el corto plazo sobre el tipo de cambio
real.

* Los datos de expectativas de inflacién provienen de las encuestas publicadas por el Banco Central de Chile,
para el caso de Chile, y de Consensus Forecasts para el resto de los paises de la muestra.



(2000) y las reservas totales retenidas (TR)>. Cabe sefialar que estas variables son
ampliamente utilizadas en diferentes trabajos que estudian VAR monetarios. Un buen
resumen de estos trabajos se encuentra en Parrado (2001) y en el Cuadro 1 del Apéndice A.
El Cuadro 3 del Apéndice, resume las principales fuentes de donde se obtienen estas
variables.

2. Seleccidn de la Muestra
Horizonte de Anadlisis

El analisis se realiza con datos en frecuencia mensual y contempla el periodo desde
Enero de 1999 hasta Diciembre del 2005. Este corto horizonte de tiempo se escoge por
varios motivos. En primer lugar, ya se ha comentado la evidencia que sefiala que el traspaso
del precio del petréleo a inflacion ha ido variando en el tiempo. Esta evidencia sugiere que
una correcta estimacion del actual impacto inflacionario del petréleo pasa por tener una
muestra reciente que no incluya periodos en los que el traspaso sea distinto al actual. En
forma consistente con lo anterior, se escoge un periodo muestral que s6lo contempla el
ultimo periodo de grandes alzas del precio del petroleo. En segundo lugar, no es sino hasta el
afio 1999 que Chile adopta un tipo de cambio flotante y logra estabilizar la inflacién en torno
a 3%. La inclusion de datos previos solo introduciria ruido en la estimacion para Chile al
mezclar datos provenientes de dos regimenes cambiarios e inflacionarios significativamente
distintos. Por ultimo, Céspedes, Ochoa y Soto (2005) entregan evidencia de la existencia de
un quiebre estructural en la curva de Phillips estimada para Chile en torno al ya citado
periodo de convergencia a una inflacion estacionaria. Esta evidencia nuevamente sugiere la
utilizacion de una muestra incluyendo datos posteriores al supuesto quiebre.

Muestra de Paises

Al momento de conformar la muestra de paises incluidos en el analisis, la
disponibilidad de datos es una limitante. En efecto, ain cuando la muestra se restrinja a
paises de la O.E.C.D. méas Chile, no siempre es posible encontrar datos cubriendo el mismo
horizonte para todas las variables que se desean utilizar, para todos los paises que se
desearian usar, y para la misma frecuencia de anélisis. La opcién de trabajar con datos
mensuales impone, por ejemplo, dejar fuera de la muestra analizada a paises como Australia
y Nueva Zelanda.

Otra limitacion importante al momento de conformar la muestra se relaciona con los
posibles problemas de identificacion que puede existir en un analisis VAR, especialmente
cuando se trabaja con un gran numero de variables y con una especificacion comun para
varios paises. Es asi como se opta por dejar fuera del andlisis a algunos paises cuyas
respuestas inflacionarias arrojan resultados fuertemente negativos, resultados que rifien con
la intuicion econdmica y que pueden estar mas bien explicados por los ya mencionados

% Distintos autores usan diferentes formas de caracterizar cambios en la politica monetaria para Estados Unidos.
De Gregorio, Landerretche y Neilson (2006) incluyen en su analisis la tasa de fondos federales, la cantidad total
de reservas y las reservas retenidas (non-borrowed reserves). Strongin (1995) utiliza la componente ortogonal
del crecimiento en las reservas retenidas sobre el crecimiento de las reservas totales. Wong (2000) utiliza s6lo
la componente retenida de las reservas (non-borrowed reserves), y ademas sefiala que sus conclusiones son
robustas al uso de la tasa de fondos federales o de las componentes retenidas de las reservas.



problemas de identificacion. Por estas razones se dejan afuera a paises como Noruega y
Alemania.

Asi, y luego de centrarse en paises O.E.C.D. més Chile, de escoger un tamafio
muestral de alrededor de 10 paises y tomar en cuenta las consideraciones anteriores respecto
a frecuencia, disponibilidad de datos e identificacion, los paises finalmente incluidos son
Chile, Estados Unidos, Reino Unido, Canada, Corea, Japon, Irlanda, Francia, Italia y Suiza®.

3. Anélisis Autoregresivo en Forma Reducida
Especificacion

Para el andlisis autoregresivo en forma reducida se estiman tanto especificaciones en nivel
como en tasas de variacion a 12 meses. Ambas formulaciones incluyen una tendencia
polinomial, y restringen los VAR para que el precio del petr6leo (o su variacion logaritmica
a 12 meses) y la tasa de interés internacional sigan procesos AR(1). De esta manera se evita
que estas variables exdgenas sean retroalimentadas por variables domésticas de cada pais. El
analisis en nivel incorpora ademés dummies estacionales.

Especificaciones en nivel y en variaciones logaritmicas a 12 meses han sido previamente
usadas en la literatura. Por ejemplo, Chumacero (2005), Calvo y Mendoza (1998), Kim y
Roubini (2000) y De Gregorio, Landerretche y Neilson (2006) utilizan variables en nivel,
mientras que Valdés (1997) y Morandé y Schmidt—Hebbel (1997) estiman especificaciones
con variables diferenciadas. Ademas ambas formulaciones se utilizan en el documento
“Modelos y Proyecciones del Banco Central de Chile” (2003).

En estricto rigor un analisis de impulso-respuesta tradicional tiene implicancias distintas
dependiendo de la especificacion del VAR. En efecto, si se utiliza una especificacion en
nivel, un shock tiene un efecto transitorio sobre el nivel de las variables. Si se utiliza una
especificacion en diferencias logaritmicas por ejemplo, el efecto del shock es transitorio
sobre la tasa de crecimiento de las variables, pero permanente en su nivel, ver por ejemplo
Chumacero (2005). No obstante, en la siguiente subseccién se observa que ambas
especificaciones, en nivel y en diferencias logaritmicas a 12 meses, permiten analizar en
forma alternativa el efecto de un shock de caracter transitorio. De esta manera a partir de los
resultados provenientes de ambas especificaciones es posible realizar un analisis de robustez.

La inspeccion visual de las series sugiere en muchas de ellas la existencia de tendencias. La
naturaleza estocéstica o deterministica de estas tendencias es algo dificil de determinar. Sin
querer entrar en la polémica discusion acerca de la estacionariedad o no de las series y con
menos deseos aun de discutir las propiedades de tamafio y potencia en los test de raiz unitaria
en muestra pequefia, se desea sefialar que el supuesto de no estacionariedad de series como la
tasas de interés y diversas medidas de inflacion para varios paises, es consistente con los
resultados de los test de Dicky y Fuller Aumentados y de Phillips y Perron.’

® Se observa ademés que todos los paises de la muestra tienen una inflacion relativamente baja y estable durante
el periodo de anélisis. Adicionalmente se debe notar que tres de los paises de la muestra pertenecen a la Zona
Euro y comparten la misma autoridad monetaria (Francia, Italia, e Irlanda).

" A través de las pruebas de raiz unitaria de Dicky y Fuller aumentada y de Phillips-Perron se evaluaron todas
las series bajo andlisis para determinar la existencia de tendencias estocasticas.



No obstante esta evidencia, en el presente trabajo se asume como supuesto la naturaleza
deterministica de las tendencias®. De esta manera se incluye en el VAR la especificacion de
una tendencia deterministica con la esperanza de obtener respuestas transitorias y no
permanentes, como suele suceder en presencia de no estacionariedades. En este sentido es
vital el tipo de tendencia deterministica a incorporar. Para este estudio se decide incorporar la
tendencia polinémica de menor orden que muestre una convergencia monoténica’ a cero de
las respuestas de todas las variables del VAR a un horizonte maximo de 84 meses. En base a
este criterio se escoge un polinomio de orden tres para la especificacion de la tendencia™.

Para el analisis en nivel, todas las variables consideradas se expresan en logaritmos, con la
excepcion de las tasas de interés domeésticas e internacionales. Para el analisis en variacion
anual todas las variables se expresan como variacion porcentual a doce meses, con la
excepcion de las tasas de interés. El Cuadro 4 resume tanto las especificaciones para el
analisis VAR tradicional, asi como para el analisis VAR en paneles que se detalla
posteriormente.

Seleccion de Rezagos

El criterio de seleccion de rezagos para cada VAR se basa en una estrategia heuristica que
consiste en tomar un grupo de criterios de informacion y escoger el menor orden de rezagos
seleccionado por estos criterios. De esta manera se busca privilegiar una especificacion
parsimoniosa del VAR a estimar y que evite una excesiva propagacion de errores con la
consiguiente construccion de intervalos de confianza poco informativos para las funciones
de impulso-respuesta. En este trabajo se consideran 4 criterios de informacion: Akaike,
Schwartz, Hannan-Quinn y el de Error de Prediccién Final'. A su vez se comparan
estructuras con un minimo de un rezago y un maximo de cuatro. Para este analisis se
construyen funciones de impulso-respuesta ortogonalizadas recursivamente®. Los intervalos

® Una serie estacionaria en tendencia podria poseer una componente no estacionaria, sin embargo en este caso
esta componente deberia ser deterministica. Si en general se deseara relajar estos supuestos de estacionariedad,
el analisis deberia testear y considerar posibles relaciones de cointegracion entre las variables.

® Convergencia monoténica se exige pues la existencia de oscilaciones es tipicamente considerada evidencia de
mala especificacion.

19°Se debe notar que para el caso de Corea cierto caréacter oscilatorio es atn observado.

1 Notamos que el criterio de Error de Prediccion Final puede definir un test de tamafio excesivamente
conservador. De todas maneras es considerado dentro de la bateria de criterios de informacion pues podria ser
atil para descartar errores de estimacion excesivamente altos que pudieran asociarse a la construccion de
intervalos de confianza de poca utilidad.

12 Se observa que los resultados obtenidos mediante la ortogonalizacién recursiva son idénticos a los obtenidos
cuando se utilizan las funciones de impulso respuesta generalizadas introducidas por Pesaran y Shin (1998).
Esto se debe a que el orden escogido para la ortogonalizacion recursiva impone en primer lugar a la variable
correspondiente al precio del petréleo. En estas circunstancias ambas funciones de impulso respuesta son
coincidentes. En efecto, si y, representa a un vector bivariado, las funciones de impulso respuesta generalizadas
se pueden expresar como:

aE(stlylz’Xt_l]
: o,
y se pueden entender como el efecto de un shock a la primera componente y,, sobre las predicciones del vector

total y,+, cuando solo se dispone de informacidn contemporéanea sobre la primera componente del vector y. Por
otro lado las funciones de impulso respuesta ortogonalizadas recursivamente se pueden expresar como:

GIRF



de confianza reportados para las funciones de impulso-respuesta son calculados con un nivel
de confianza del 90% utilizando teoria asintética. Cabe sefialar que la descomposicion
ortogonal se realiza ubicando siempre en primer lugar la variable sobre la cual se implementa
el shock inicial.

Shocks y Funciones de Impulso-Respuesta

Una vez estimados los modelos autoregresivos se realizan una serie de ejercicios de impulso-
respuesta. Basicamente se estudia el efecto que un alza inesperada en el precio del petroleo
ejerce sobre las variables dependientes. Especificamente se busca estudiar el efecto de este
shock sobre inflacion total, subyacente, no subyacente, inflacion en combustibles o energia y
finalmente sobre las expectativas de inflacion.

Para estos efectos se construyen funciones de impulso-respuesta cubriendo un horizonte de
prediccion de 24 meses. El principal ejercicio considera un shock de precios del petréleo
unico y aislado de 10%. El tamafio del shock es escogido exdgenamente y es comin para
todos los paises de manera de hacer comparables los resultados internacionales. Finalmente
se enfatiza que este estudio no hace distincion entre shocks de oferta o demanda y siempre
se asume que ellos son de caréacter exdgeno. A la luz de las discusiones en Kilian (2005,
2007) estos supuestos podrian ser cuestionables.

Si bien es claro que un shock en nivel o en tasas de variacion genera una respuesta
completamente distinta sobre el nivel de la variable en cuestion, se observa que las funciones
de impulso-respuesta obtenidas en un VAR en diferencias logaritmicas a 12 meses tienen la
misma interpretacion que las funciones de impulso-respuesta obtenidas en un VAR en nivel.
En efecto, si y, denota a una variable dependiente y X.; a un vector de variables
independientes, la respuesta de log(y:+s) a un shock al nivel de log(X;) puede expresarse
como

R(Iog((yt+h) ) = Iog(yts+h) - IOg(th) ~ ﬁ(th) (1)

En que el stper indice s denota a la variable después del shock, y z(z,+;) denota la variacion
porcentual de z en ¢+ producto del shock.

En cambio la respuesta de log(v:+s)- log(yi+r-12) @ un shock sobre la diferencia log(X;)-
log(Xi.12) puede expresarse como

R(10g(y,.n) -109(V1in42)) = (I0g(y;.,) —109(;,542)) — (l0g(y,.,) —109(¥,,; 1))
R(10g(y1.) -109(yin12)) = (109(y7,) = 109(y,,)) = (109(y 712 ) = 109(Y11412))
R(IOQ()/Hh )- IOg(yt+h-12 ) = ”(Yt+h ) — 7Z'(yt+h-12) (2)

OE (. |3y 700 X,
ayzr

y representan el impacto de un shock en la segunda variable sobre las predicciones del vector y cuando se
dispone de informacion contemporanea no soélo de y,, sino que también de y,. Es directo observar que cuando
el shock se supone sobre la primera variable, los conjuntos de informacidn tanto para las GIRF como para las
OIRF coinciden, motivando la igualdad de ambas respuestas.
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De esta manera, un analisis de impulso-respuesta tradicional sobre un VAR en diferencias
logaritmicas a 12 meses entrega una respuesta que se interpreta como la inflacion debido al
shock del nivel de la variable en el periodo #+4, menos la inflacion debido al shock del nivel
de la variable 12 periodos atras.

El grafico 6 muestra la forma que posee un shock transitorio Unico y aislado de 10% sobre
una variable en nivel, y la manera en que un shock transitorio, Unico y aislado de 10% sobre
la tasa de variacion logaritmica a 12 meses, se traduce a un shock sobre la misma variable
pero expresada en nivel. Se observa que un shock transitorio sobre la tasa de variacion
porcentual a 12 meses se traduce en un shock permanente y periddico que vuelve a impactar
el nivel de la variable en cuestion con la misma intensidad de 10% cada 12 meses.

El grafico 7 en tanto, muestra el impacto sobre el nivel de una variable que sigue un proceso
AR(1), de un shock en nivel y un shock en variacion logaritmica a 12 meses. Se observa que
el shock en nivel decae exponencialmente hasta desvanecerse completamente. El shock en
variacion logaritmica a 12 meses, en cambio, genera un alza permanente en el nivel de la
variable, y un proceso de transicion entre el estado inicial y final caracterizado por alzas
periddicas cada 12 meses y un parcial decaimiento exponencial durante 11 meses.

Debido a que un shock en variaciones logaritmicas a 12 meses se traduce en un shock
periédico que se repite cada 12 meses, la expresion en (2) resta toda la respuesta
inflacionaria debido a la periodicidad del shock, dejando como uUnico sobreviviente a la
respuesta inflacionaria sobre el nivel de la variable debido al ultimo shock, que es
exactamente lo mismo que entrega la expresion (1).

La equivalencia entre (1) y (2) es tedrica. Empiricamente puede haber diferencias dado que
los coeficientes de un VAR en niveles y en diferencias a 12 meses en general seran distintos,
asi como lo seran las covarianzas entre shocks contemporaneos. De esta manera, si bien se
esperan desviaciones respecto de las respuestas en ambas formulaciones, resultados
dramaticamente distintos serian evidencia de falta de estabilidad en el analisis, y resultados
similares hablarian positivamente de la robustez del estudio.

4. Analisis VAR en Paneles

Finalmente se utiliza una metodologia de Panel-VAR con el objeto de estimar funciones de
impulso-respuesta ortogonalizadas para Chile y tres grupos de economias: Una funcién
representando la respuesta de todo el mundo (excluido Chile), otra representando a los paises
con metas de inflacién (excluido Chile) y otra a los paises sin metas de inflacién. La
metodologia de Panel-VAR es adoptada fundamentalmente pues permite la construccion de
funciones de impulso-respuesta unificadas para un grupo de paises incorporando
explicitamente el caracter heterogéneo de las unidades de analisis con la inclusion de efectos
fijos. Para evaluar las diferencias del impacto de un shock de precios del petréleo entre las
distintas unidades de analisis simplemente se estudia la resta de sus funciones de impulso-
respuesta.

El andlisis de Panel-VAR se basa en Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007) asi como en Love y
Zicchino (2002). La estimacion se realiza por GMM usando como instrumentos los rezagos



de las variables dependientes. Los intervalos de confianza correspondientes a las funciones
de impulso-respuesta para cada unidad de analisis, asi como para las diferencias entre estas
funciones, se construyen via métodos de bootstrap utilizando un nivel de confianza de 90%
para un test de una sola cola.

Para este analisis solo se consideran las siguientes 6 variables®®: Precio del petréleo Brent,
masa monetaria, tasa de interés doméstica, actividad industrial, tipo de cambio nominal
multilateral y una variable que mida el nivel de precios de la economia. Todas las variables,
con la excepcion de la tasa de interés, se expresan en variaciones porcentuales a 12 meses.
Ademas las variables son incluidas en el VAR en Paneles como desviaciones con respecto a
una tendencia polinémica de orden cubico. (Ver Cuadro 4).

Como el interés de este analisis es evaluar el impacto de un shock de precios del petroleo en
inflacion total, subyacente y no subyacente, se realizan tres estimaciones considerando cada
una de estas variables como la sexta a incluir.

111. RESULTADOS DEL ANALISIS VAR

El Cuadro 5 en el Apéndice A* resume cinco resultados obtenidos a través del anélisis de
impulso-respuesta realizado sobre el total de 10 paises a partir de un VAR en variaciones
porcentuales a 12 meses. En él se muestra el efecto inicial, el efecto maximo y el efecto a 12
y 24 meses que un shock en el precio del petroleo tiene sobre las siguientes variables: indice
de Precios Subyacente (CPlcore), indice de Precios no Subyacente (CPINC), expectativas
inflacionarias (EI), indice de precios de la energia (CPIE) e indice de precios total (CPI). Las
respuestas se encuentran normalizadas por el tamafio del shock de modo de hacer
comparables los resultados entre distintos paises. EI Cuadro 6 en el Apéndice A muestra los
resultados de un analisis similar siendo la Unica diferencia la especificacion en nivel y ya no
en variaciones porcentuales a 12 meses. En ambos cuadros los valores con asterisco
representan significancia estadistica al 10%. Si bien estas significancias estadisticas se
derivan a partir de intervalos de confianza construidos para cada pais, y no involucran
comparaciones de los efectos entre paises, igualmente se entrega en esta seccion una
comparacién meramente numérica de las respuestas entre paises, dejando la discusion acerca
de la significancia estadistica para la seccién en que se estima un VAR en paneles®.

La discusion se organiza de manera de reportar los efectos de corto, mediano y largo plazo
del shock. Por corto plazo se entiende al efecto inicial en el mes inmediatamente siguiente al
shock y al impacto maximo en caso que éste se logre dentro de los primeros 11 meses
después del shock. El impacto a mediano plazo se caracteriza por la respuesta 12 meses
después del shock, y la de largo plazo por la respuesta 24 meses después del shock.

'3 |_as limitaciones técnicas del programa utilizado no permiten estimar VARs en Paneles con un gran n(imero
de variables ni tampoco con variables exdgenas como una tendencia. Para sortear esta dificultad, a todas las
variables incluidas en el VAR en Paneles se les removid la tendencia.

Y El Cuadro 7 en el Apéndice A muestra resultados para 4 ecuaciones del VAR estimado para Chile, con las
variables expresadas en variaciones en 12 meses.

5 En la secci6n en que se analiza un VAR en paneles se considera la significancia estadistica de la diferencia en
inflacion total, subyacente y no subyacente para 4 unidades de analisis.
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Un resumen con las principales funciones de impulso-respuesta obtenidas se encuentra en los
Gréaficos 8-17 en el Apéndice A. Los principales hallazgos se detallan a continuacion:

1. Indice de Precios de Energia
Evidencia Internacional

Al observar la funcion de impulso-respuesta del CPIE se observa que en general el impacto
de un shock en precios del petr6leo se reduce en forma ostensible en el indice de Precios de
la Energia. Esta observacion es valida para todos los paises y para ambas especificaciones.
De hecho, un alza inesperada de 10% en el precio del petréleo se traduce en un alza maxima
promedio del CPIE para toda la muestra de 1.24%. Este dato es importante pues permite
apreciar cuanto se suaviza un shock de precios del petréleo una vez que se hace presente
dentro de cada economia. Detras de esta suavizacion pueden existir muchas causas, entre
ellas destacan la politica tributaria vigente en cada pais, la existencia de fondos de
estabilizacion y las politicas comerciales domésticas asociadas a la distribucion vy
comercializacion de combustibles. En el caso especifico de Chile, el Cuadro A en el
Apeéndice B, muestra que el precio internacional del petroleo puede llegar a tener una
contribucion menor que el 50% en la determinacion del precio comercial de gasolina de 93
octanos, por dar un ejemplo. En la misma tabla se observa que los impuestos especificos, el
IVA y los margenes de comercializacion tienen un efecto muy significativo en la
determinacion de los precios domésticos asociados a los derivados del petréleo™®.

Es importante sefialar que ciertos papers en la literatura, como Medina y Soto (2006),
asumen que hay un perfecto traspaso de precios internacionales a precios domésticos. En
virtud de la evidencia aqui presentada, seria conveniente escalar los resultados de Medina y
Soto (2006) por un factor de traspaso de precios internacionales a domésticos, con el fin de
tener una misma base de comparacion con los impactos inflacionarios que se derivan del
presente analisis.

Continuando con el andlisis de impulso-respuesta, se observa ademas que, salvo por la
excepcioén de Japdn, todos los paises muestran un efecto positivo y estadisticamente
significativo en la inflacion de energia de corto plazo, efecto caracterizado a través del
impacto inicial y/o del impacto maximo. Este resultado es también robusto al tipo de
especificacion analizada. Respecto de las respuestas a 12 y a 24 meses, se observa en ambas
especificaciones que los impactos son mayoritariamente positivos, aunque con poca
frecuencia se encuentra un valor estadisticamente significativo. Por lo demas si a 12 meses el
impacto promedio oscila entre un 0.03% y un 0.10%, a 24 meses es en general muy cercano
a cero.

Indice de Precios de Energia en Chile

'8 Interesantemente el efecto del Fondo de Estabilizacion del Precio del Petréleo (FEPP) aparece con una
incidencia minima en la determinacion de los precios domésticos de derivados del petréleo. Tal vez se deba a
que en ese momento la regla de acumulacion o desacumulacion del FEPP indicaba no intervenir. En el apéndice
B, se encuentra una breve descripcion del origen y funcionamiento del FEPP.
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De acuerdo a ambas especificaciones Chile presenta una respuesta de corto plazo
estadisticamente significativa que alcanza un maximo inferior al 2%. A 12 meses solo la
especificacion en variacion a 12 meses otorga significancia estadistica a la respuesta de
Chile. A 24 meses, en cambio, no hay evidencia estadisticamente significativa de un alza en
la inflacion de energia.

Comparacion entre Chile y Paises Industriales

En términos comparativos el andlisis en variacion a 12 meses muestra a Chile con una
respuesta de corto plazo en inflacidn de energia bastante mayor que la del promedio mundial,
teniendo uno de los efectos inmediatos y maximos mas altos de la muestra. En efecto, con
una respuesta maxima de 1.96%, Chile solo es superado por Canada y Estados Unidos,
paises que presentan respuestas maximas de 2.47% y 2.27% respectivamente. A 12 meses el
efecto en Chile sigue siendo relativamente alto y estadisticamente significativo, siendo ahora
solamente superado por Canada. Sin embargo el impacto absoluto de 0.22% es sélo de
magnitud moderada. A 24 meses la respuesta de Chile es practicamente nula y no posee
significancia estadistica. Se observa ademas que durante el segundo y tercer trimestre
posterior al shock, Chile muestra la respuesta mas alta, superando ligeramente a Estados
Unidos.

El analisis en nivel es similar al anterior, con la interesante salvedad que el impacto inicial y
méaximo sobre el indice de Precios de la Energia es solo ligeramente superior al promedio.
Con esta especificacion Chile alcanza una respuesta maxima de 1.26%, apenas por encima
del promedio del resto de la muestra de 1.24%. A 12 meses Chile sigue ocupando el segundo
puesto, ahora detras de Estados Unidos, con una respuesta moderada de 0.09%. A 24 meses
el impacto de 0.04% es pequefio, coincide con el promedio muestral y carece de significancia
estadistica.

Cabe preguntarse cuanto influye en la heterogeneidad de las respuestas observada, el hecho
que la definicion del CPIE sea distinta en cada pais. Para ello el Cuadro 8 en el apéndice A
muestra la relacion entre las participaciones porcentuales de inflacién de energia de cada pais
con las respuestas maximas alcanzadas. Si la distribucidn de respuestas maximas se explicara
totalmente por las diferencias de definicion en CPIE, entonces se esperaria una fuerte
relacion negativa. EI Cuadro 8 muestra una tendencia ligeramente negativa, pero con una
amplia dispersién en torno a ella. Se concluye que si bien la heterogeneidad inicial en las
definiciones de CPIE puede jugar un rol en explicar la distribucién internacional de
respuestas maximas, este rol no seria vital.

Corolario para Inflacion de Energia

Hay evidencia estadisticamente significativa de pass-through de corto plazo a inflacion de
energia en Chile y en el mundo, sin embargo un shock del petroleo se ve fuertemente
morigerado al traspasarse a precios de energia. La evidencia también indica que Chile es uno
de los paises con mayor pass-through de corto y mediano plazo.

2. Inflacion No Subyacente

Evidencia Internacional
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El impacto de corto plazo de un shock en el precio del petrdleo sobre inflacion no subyacente
es positivo en todos los paises de acuerdo a ambas especificaciones. La significancia
estadistica es un tanto menos robusta. Mientras que el analisis en variacion a 12 meses indica
que todas las respuestas iniciales son estadisticamente significativas, la formulacion en nivel
sefiala que en 4 de 10 casos la respuesta de corto plazo no es estadisticamente significativa.

Cuando se analizan los impactos a 12 y 24 meses los resultados son bastante homogéneos.
En efecto, ambas especificaciones muestran que las respuestas de los paises convergen
rapidamente a cero. A 12 meses solo esporadicamente se encuentra un pais con una respuesta
estadisticamente significativa. A 24 meses no hay ninguna respuesta con significancia
estadistica y en general son bastante cercanas a cero.

Inflacion No Subyacente en Chile

De acuerdo al andlisis en variacion a 12 meses, Chile presenta un efecto de corto plazo
positivo y estadisticamente significativo sobre inflacién no subyacente. A 12 meses el
impacto es estadisticamente significativo pero negativo, mientras que a 24 meses ya no hay
evidencia estadisticamente significativa de un alza en la inflacion no subyacente.

De acuerdo al andlisis en niveles, la dindmica de Chile y del resto de los paises es muy
similar a lo comentado de acuerdo al analisis en variacion a 12 meses. Quizas si la mayor
diferencia es que, a pesar de presentar impactos relativamente altos, Chile no presenta
respuestas estadisticamente significativas ni a corto, ni a mediano ni a largo plazo.

Comparacion entre Chile y Paises Industriales

El analisis en variacion a 12 meses sefiala a Chile como uno de los paises con mayor
reaccion de corto plazo en inflacién no subyacente. Este analisis muestra a Chile con un
impacto maximo de 0.55% que es muy superior a la media del resto de la muestra de 0.29%.
A 12 meses Chile posee la respuesta mas baja de la muestra, y ésta es estadisticamente
significativa. Si bien Chile posee una de las respuestas mas altas a 24 meses, ésta es pequefia
en magnitud y carente de significancia estadistica.

Chile nuevamente destaca en su dinamica junto a Canada y Estados Unidos por tener los
mayores efectos de corto plazo. De hecho, durante los primeros 8 0 9 meses después del
shock, Chile alterna entre el segundo y tercer lugar en la lista de mayores respuestas en
inflacion no subyacente.

De acuerdo al analisis en nivel, se observa que el impacto maximo de Chile, de 0.53% es
bastante superior al promedio del resto de los paises de 0.34%. Similarmente, Chile también
sobresale junto a Canada y Estados Unidos como los paises con mayor respuesta dentro de
los primeros 6 0 7 meses. A 12 meses la respuesta de Chile nuevamente es negativa,
moderada, pero sin significancia estadistica. A 24 meses, si bien la respuesta de Chile es la
mas alta de la muestra, ésta es pequefia en magnitud (0.03%) y tampoco estadisticamente
significativa.
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Corolario para Inflacion No Subyacente

Hay evidencia estadisticamente significativa de pass-through de corto plazo a inflacion no
subyacente en Chile y en el mundo. La evidencia también indica que Chile es uno de los
paises con mayor pass-through de corto plazo.

3. Inflacién Total
Evidencia Internacional

El impacto de corto plazo de un shock en el precio del petréleo sobre inflacion total es
positivo y estadisticamente significativo para practicamente todos los paises. En efecto, para
la especificacion en nivel s6lo Japon presenta un impacto inicial estadisticamente no
significativo, mientras que en la especificacién en variacion a 12 meses todos los paises
muestran una respuesta estadisticamente significativa. Cuando se analizan los impactos a 12
meses solo Italia y Reino Unido muestran reacciones estadisticamente significativas aunque
de magnitud pequefa (0.01%). A 24 meses no es posible hallar evidencia estadisticamente
significativa de efectos inflacionarios. Los resultados a 12 y 24 meses son notablemente
robustos a la especificacion escogida.

Inflacion Total en Chile

La dinamica de Chile luce bastante similar tanto en la especificacion en diferencias como en
nivel. De hecho, la respuesta inicial (mes 1) de 0.14% es numéricamente idéntica y
estadisticamente significativa en ambas especificaciones. Practicamente lo mismo ocurre
cuando se observa la respuesta maxima. En niveles esta respuesta es de 0.16%, mientras que
en variaciones a 12 meses es de 0.17%. Los acuerdos continGan a 12 y 24 meses, instantes
en que las dos especificaciones coinciden en la insignificancia estadistica de las respuestas
asi como en el orden de magnitud de ellas, que por cierto es cero 0 muy cercano a Cero.

Comparacion entre Chile y Paises Industriales

En términos comparativos, y de acuerdo al analisis en variacion a 12 meses, Chile es uno de
los dos paises con mayor reaccién de corto plazo en la inflacion total. Este analisis muestra a
Chile con la segunda mas alta respuesta maxima y con la mayor respuesta durante el segundo
y tercer trimestre después del shock. A 12 y 24 meses la respuesta de Chile en inflacidn total
es nula, y alineada con el resto de la muestra.

La respuesta en inflacion total de Chile destaca un poco menos de acuerdo al analisis en
nivel. En el caso de la respuesta maxima Chile sigue en el segundo lugar detras de Canada,
pero ahora igualado con Irlanda y Estados Unidos. Se observa que la respuesta en inflacion
total para Chile es mayor a la del promedio del resto del mundo en el corto plazo. Durante el
segundo trimestre después del shock Chile sigue mostrando una de las mas altas respuestas.
Curiosamente a 12 meses la respuesta de Chile es la menor en la muestra y negativa, pero
sin significancia estadistica. A 24 meses la respuesta es nula, acorde con la convergencia que
se observa en las funciones de impulso-respuesta para todas las economias.

Corolario para Inflacion Total
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Hay evidencia estadisticamente significativa de pass-through de corto plazo a inflacion total
en Chile y en el mundo. La evidencia también sugiere que Chile es uno de los paises con
mayor pass-through de corto plazo, y quizas el con mayor pass-through durante los dos
trimestres siguientes al shock.

4. Inflacion Subyacente
Evidencia Internacional

La evidencia internacional con respecto a los impactos en inflacion subyacente indica que la
mayoria de los paises muestran respuestas de corto plazo estadisticamente significativas y
robustas a la especificacion escogida. Las Unicas dos excepciones a esta regla son Estados
Unidos y parcialmente Francia. En efecto, mientras que para Francia la evidencia es mixta,
pues el analisis en nivel no detecta respuestas significativas pero el analisis en variaciones si
lo hace, para Estados Unidos la evidencia es robusta en el sentido de no mostrar impactos
inflacionarios subyacentes para ningun horizonte ni especificacion.

A 12 y 24 meses, la evidencia es bastante robusta en el sentido de no encontrar evidencia
estadisticamente significativa de incrementos en inflacion subyacente. De hecho solo Italia y
Reino Unido muestran, para la especificacion en nivel, un impacto a 12 meses con
significancia estadistica, pero de dudosa relevancia econdémica, pues sus magnitudes son
iguales o menores a 0.01%.

Inflacion Subyacente en Chile

Ambas especificaciones generan una dinamica de inflacion subyacente bastante similar. De
acuerdo al analisis en variaciones a 12 meses, Chile muestra una respuesta positiva de corto
plazo en inflacion subyacente que es estadisticamente significativa. A 12 y 24 meses, en
cambio, no hay evidencia estadisticamente significativa de un alza en la inflacion
subyacente. Llama algo la atencion que la reaccion instantanea al shock en inflacion
subyacente sea negativa.

El andlisis en nivel genera conclusiones similares a las anteriores. La reaccion de inflacion
subyacente es inicialmente negativa, y en este caso estadisticamente significativa. Luego
alcanza un maximo positivo y estadisticamente significativo. A 12 meses no hay
significancia estadistica. A 24 meses la hay, pero su relevancia econémica es cuestionable
debido que la magnitud de su impacto es inferior al 0.005%.

Comparacion entre Chile y Paises Industriales

En términos comparativos, el impacto maximo de inflacion subyacente en Chile se encuentra
alrededor de la media muestral para ambas especificaciones. Llama fuertemente la atencion,
que el maximo en Chile se alcance durante el segundo trimestre posterior al shock, ya sea en
el sexto o cuarto mes. Esta dinamica es radicalmente distinta a la mostrada por el resto de los
paises de la muestra, pues ellos alcanzan su maximo a mas tardar en el segundo mes después
del shock. Esta alta persistencia conlleva naturalmente a que Chile tenga el méas alto impacto,
0 uno de los mas altos, durante el tercer y/o cuarto trimestre posterior al shock. Esto se
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observa con mayor intensidad en la especificacion en variaciones a 12 meses, y en menor
medida en la especificacion en nivel. Durante el segundo afio ademas se observa que la
reaccion de Chile en inflacion subyacente se hace negativa y se convierte en una de las
menores de toda la muestra.

Corolario para Inflacion Subyacente

La evidencia analizada indica que, salvo Estados Unidos y Francia para la especificacion en
nivel, todos los paises presentan un alza de corto plazo estadisticamente significativa en
inflacion subyacente. Chile muestra una respuesta maxima acorde con este hallazgo. Si bien
estos efectos de segunda vuelta para Chile no parecieran ser de una gran magnitud, la
evidencia indica que ellos presentan una dinamica distinta a la del resto de los paises
analizados, siendo los mas tardios en surgir y, consecuentemente, los de mayor magnitud
durante el tercer y/o cuarto trimestre después del shock.

5. Expectativas de Inflacion
Evidencia Internacional

La evidencia con respecto a las expectativas de inflacion aparece como la menos robusta de
las analizadas en este documento. El impacto méximo de Canada y Estados Unidos es muy
distinto dependiendo de la especificacion escogida. Algo similar ocurre con las respuestas
iniciales de Canada y Corea.

En todo caso ambas especificaciones son coincidentes en el sentido de mostrar, en general,
un alza en las expectativas de inflacion de magnitud relativamente pequefia, y en ese sentido
consistente con la respuesta de inflacion efectiva obtenida luego de 12 meses.

La falta de robustez también se traslada a la significancia estadistica de las respuestas. En el
analisis en variacién a 12 meses casi todos los paises, con las excepciones de Suiza y Japén,
presentan un alza de corto plazo estadisticamente significativa en sus expectativas de
inflacién. Cuando el analisis se hace en nivel, el grupo de excepciones se agranda para
incluir ademas de Suiza y Japén a lItalia, Reino Unido, Canada y Estados Unidos. A 12
meses, salvo la excepcién de Irlanda, ningln otro pais presenta un aumento de sus
expectativas inflacionarias que sea estadisticamente significativo y de magnitud relevante. A
24 meses no hay efecto alguno en las expectativas.

Expectativas de Inflacion en Chile

La respuesta en expectativas inflacionarias a 12 meses para Chile es similar en ambas
especificaciones. En efecto, ellas coinciden en mostrar un impacto maximo de alrededor de
0.05% 0 0.06% durante el segundo trimestre posterior al shock, coinciden en su significancia
estadistica y coinciden también en las magnitudes e insignificancia estadistica de las
respuestas a 12 y 24 meses.

Comparacion entre Chile y Paises Industriales
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En términos comparativos, el analisis en variacion a 12 meses y en nivel destaca a Chile
como uno de los dos o tres paises con mayor impacto en expectativas de inflacion durante el
primer afio luego del shock. A partir del segundo afo, el analisis en variaciones a 12 meses
muestra una rapida convergencia de Chile hacia el resto de la muestra, mientras que el
analisis en nivel muestra una convergencia un tanto mas lenta y pasando incluso por valores
negativos.

Corolario para Expectativas

La evidencia con respecto a las expectativas de inflacion muestra, en general, un alza en las
expectativas de inflacion de magnitud relativamente pequefia y consistente con la respuesta
de inflacion efectiva obtenida luego de 12 meses. Chile, por su parte, muestra una respuesta
al alza en sus expectativas de inflacion que es una de las més altas de la muestra analizada.

6 Interpretacion Economica

La seccion anterior entrega resultados que permiten evaluar en forma adecuada la
significancia estadistica de las respuestas inflacionarias para cada pais. Sin embargo, la
pregunta sobre la significancia econdmica de los resultados es un poco mas compleja de
resolver. En efecto, el ejercicio de impulso-repuesta realizado considera un shock Unico y
transitorio de una magnitud de 10%. Aunque este 10% sea un valor cercano a la desviacién
estandar de los shocks, el ejercicio es de una abstraccion tal que cuesta evaluar si las
respuestas obtenidas son relevantes desde el punto de vista econémico.

Parte de esta dificultad obedece a la forma en que esta caracterizado el shock en petrdleo.
LeBlanc y Chinn (2004) hacen una revision de la literatura que ha intentado definir en la
forma mas apropiada posible la naturaleza de un shock en petrdleo. En este sentido destacan,
entre otras, las visiones de Hamilton (1983) y Hamilton (1996a,b). En ellas se observa que la
definicién de un shock puede entenderse como una simple variacion en el precio nominal, o
bien puede depender de la manera en que el precio del petréleo interactia con la economia.

En el caso concreto del presente andlisis, un shock transitorio de 10% parece ser demasiado
estilizado pues no guarda necesariamente relacion con la experiencia inflacionaria del dia a
dia vinculada al petroleo.

Para subsanar esta situacion, se procede a calibrar un shock de acuerdo a la experiencia
pasada para luego adoptar una posicion unilateral que busque identificar el maximo impacto
inflacionario posible, de acuerdo a la evidencia mostrada en el periodo muestral.

De esta manera se procede a estimar un proceso autoregresivo de primer orden en inflacién
del petroleo. Los residuos de esta estimacion presentan un cierto grado de correlacién serial
que les hace aparecer con ciertas rachas seguidas de alzas y bajas. Para efectos de la
identificacion del méaximo impacto inflacionario se escoge la racha mas larga de shocks
positivos. Esta se encuentra entre Julio del 2002 y Febrero del 2003 y es de una magnitud
promedio de alrededor de 10% en cada mes. Los graficos 18 y 19 en el Apéndice A muestran
el efecto sobre inflacién total y subyacente de un tren de shocks de una magnitud del 10%,
que golpean repetidamente a las economias durante 8 meses.
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El argumento es que es mas facil interpretar la magnitud de estos impactos inflacionarios al
calibrar los shocks a un episodio de la vida real. Los graficos muestran una dinamica
relativamente comin para dos grupos de paises. En términos de la respuesta en inflacion
total, tanto Canada, Chile, Estados Unidos, Irlanda y Reino Unido muestran respuestas
econdémicamente relevantes, con maximos sobre 0.4% y en el caso de Chile y Canada,
cercanos al 1%.

Con respecto a la respuesta en inflacion subyacente, ahora se observa que Irlanda, Canada,
Reino Unido, Chile y Suiza muestran un impacto de magnitud relevante, con maximos sobre
el 0.2% y un maximo para Chile de 0.28%.

De esta manera se muestra que independientemente de la significancia estadistica reportada
en secciones anteriores, una calibracion con la realidad indica que los efectos en inflacion
total y subyacente son de magnitud moderada aunque posiblemente de relevancia econémica
para un grupo importante de la muestra incluyendo a Chile.

7. Heterogeneidad de las Respuestas

Los ejercicios anteriores muestran una importante heterogeneidad en las respuestas
inflacionarias entre paises, especialmente en el corto y mediano plazo. Detras de esta
heterogeneidad pueden existir muchas potenciales explicaciones. Entre ellas se destacan las
posibles diferencias de los esquemas de implementacion de politica monetaria y la existencia
de politicas tributarias diferentes, en el entendido que un tributo proporcional sobre la
energia probablemente generaria diferentes impactos inflacionarios ante un skock en petréleo
que un tributo a suma alzada'’. Otras explicaciones pueden estar relacionadas con la
importancia relativa que el petroleo puede tener en la matriz de costos de cada economia, y
con la capacidad de ellas para producir o exportar este commodity. En este sentido llama
fuertemente la atencion que Chile se destaque, junto a Estados Unidos y Canada, como uno
de los tres paises con mayor respuesta en inflacion de energia, no subyacente y total. Cabe
recordar que Estados Unidos es un pais productor de petrdleo, y que Canada no solo es
productor, sino que también es exportador neto.

1V. RESULTADOS DEL ANALISIS VAR EN PANELES

En esta seccién se comparan los impactos inflacionarios de Chile y de diversos grupos de
economias. El interés se centra en comparar a Chile con 3 grupos: Paises con metas de
inflacion (MI), paises sin metas de inflacion (SMI) y toda la muestra considerada
exceptuando a Chile (RESTO). Los resultados obtenidos a través de la metodologia de
Panel-VAR son presentados enfatizando en primer lugar el impacto que para cada unidad de
analisis conlleva un shock en petroleo. En segundo lugar se realiza la comparacion de las
funciones de impulso-respuesta entre Chile y el resto de los grupos de interés. Finalmente se
recalca que por restricciones metodoldgicas asociadas a la implementacién del Panel-VAR,

17 Se agradece a un referee anénimo por esta observacion.
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esta vez sélo se estima un modelo autoregresivo en variaciones porcentuales a 12 meses
incluyendo las siguientes variables®®: Precio del petréleo, actividad industrial, masa
monetaria, tasas de interés domésticas, tipo de cambio nominal multilateral y una variable
gue mida alguna componente de la inflacion.

Para el ejercicio de Panel-VAR el petrdleo no es restringido a seguir un proceso
autoregresivo de primer orden. En otras palabras, la retroalimentacion del resto de las
variables en el Panel-VAR sobre el petroleo es no nula y genera variaciones inter-grupales en
la difusién del shock exdgeno. Esto en principio podria dificultar la comparacion entre
funciones de impulso-respuesta de distintos grupos. Sin embargo, como se observa en los
gréaficos 20-21, el desvanecimiento del shock es en general igual o méas rapido para Chile que
para los otros grupos de paises. De esta manera, evidencia de una respuesta mayor para Chile
que para otro grupo es sefial inequivoca de mayor reaccion de Chile. En cambio, una
reaccién menor para Chile conlleva a un resultado no concluyente, pues la menor reaccion de
Chile puede deberse simplemente a la menor magnitud acumulada del shock que lo afecta.
Para subsanar esta situacion, en caso que la respuesta inflacionaria de Chile sea claramente
menor que la de algin otro grupo, se comparan ademas las respuestas debidamente
normalizadas por la difusion acumulada del shock. Asi se obtienen resultados comparables
entre Chile y el resto de los grupos analizados.

El Cuadro 9, asi como los gréficos 23-25, muestra el impacto de un shock de 10% en el
precio del petroleo sobre tres variables expresadas en variacion porcentual a 12 meses: indice
de precios total, indice de precios subyacente e indice de precios no subyacente. Estos
resultados se entregan para las cuatro unidades de analisis relevantes: Chile, todo el resto de
los paises, paises con metas de inflacion y paises sin metas de inflacion. Los Cuadros 10-12
en tanto, muestran las diferencias entre las funciones de impulso-respuesta obtenidas para
cada medida inflacionaria junto con intervalos construidos con métodos de bootstrap para
una hipétesis alternativa de una sola cola al 90% de confianza.

1. Inflacién No Subyacente

Las 4 unidades de analisis muestran un alza estadisticamente significativa en inflacién no
subyacente en el corto plazo. A 12 meses sélo el grupo SMI tiene una respuesta
estadisticamente significativa, aunque negativa y muy pequefia, de -0.02%. A 24 meses en
cambio, ninguna de las 4 unidades de analisis presenta una respuesta estadisticamente
significativa en inflacién no subyacente.

Llama la atencion la gran diferencia entre la maxima respuesta de Chile y el resto de las
unidades de analisis. En efecto, con una respuesta méaxima de 0.54%, Chile supera
largamente la respuesta maxima de 0.24% del grupo RESTO, de 0.33% para paises con
metas de inflacion y de 0.2% para paises sin metas de inflacion.

Los Cuadros 10-12 permiten ademés evaluar la significancia estadistica de estas diferencias.
Se observa que la reaccion de corto plazo de Chile es estadisticamente mas alta que la de

18 A consecuencia de esto, los resultados reportados para Chile en esta seccidn son ligeramente distintos a los reportados
anteriormente.
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todos los otros grupos. De la misma manera se observa que la diferencia de las respuestas a
12 y 24 meses entre Chile y las otras unidades de andlisis es minima y no presenta
significancia estadistica.

2. Inflacién Total

Las 4 unidades de andlisis, esto es Chile, paises con metas de inflacidn, paises sin metas de
inflacion y todo el resto de los paises excluyendo a Chile, muestran un alza de corto plazo
estadisticamente significativa en inflacion total. A 12 meses sélo la reaccion del grupo SMI
es estadisticamente significativa y positiva pero con un impacto inferior a 0.01%. A 24
meses ninguna de las 4 unidades de andlisis presenta una respuesta estadisticamente
significativa en inflacién total.

Llama nuevamente la atencion la gran diferencia entre la maxima respuesta de Chile y la
maxima respuesta del resto de las unidades de andlisis. En efecto, con una respuesta maxima
de 0.17%, Chile supera largamente la respuesta maxima de 0.14% de los paises con metas de
inflacién, de 0.09% para toda la muestra exceptuando Chile y de 0.07% para paises sin metas
de inflacion.

Para evaluar la significancia estadistica de las diferencias en inflacion total, el analisis se
concentra en comparar los efectos iniciales (mes 1), maximo, a 12 y a 24 meses, tomando en
consideracion que a partir del tercer mes la dindmica inflacionaria del petroleo es de menor
intensidad en Chile que en el resto de los grupos bajo comparacion. Los Cuadros 10-12
muestran que la reaccion inicial de Chile (mes 1) es mas alta que la de todos los otros grupos,
aungue solo estadisticamente més alta que la del grupo RESTO y SMI. Similar situacion se
obtiene al considerar la maxima diferencia de reacciones. Se observa que la maxima
diferencia entre Chile y los grupos RESTO y SMI es positiva y estadisticamente
significativa. Ademas se encuentra en el limite de ser estadisticamente mas alta que la de los
paises con metas de inflacién. Por otro lado se observa que la respuesta a 12 y 24 meses entre
Chile y las otras unidades de analisis es cercana a cero y no presenta significancia estadistica.

3. Inflacion Subyacente

Con la sola excepcion de Chile, todas las unidades de analisis muestran un alza inicial (mes
1) de inflacion subyacente que es estadisticamente significativa. También en el corto plazo es
importante sefialar que todas las unidades muestran una reaccion maxima al alza que es
estadisticamente significativa. A 12 meses solo los paises con metas de inflacion, sin Chile,
muestran una respuesta estadisticamente significativa, aunque pequefia en magnitud, de
0.01%. A 24 meses en cambio, ninguna de las 4 unidades de analisis presenta una respuesta
estadisticamente significativa en inflacion subyacente.

A diferencia de los casos anteriores, la respuesta de los paises con metas de inflacion (M) es
uniformemente mayor que la respuesta de todos los otros grupos. Esta situacion implica que
la comparacion entre Chile y el grupo Ml requiere un tratamiento especial. En efecto, como
ya se ha mencionado, el shock para Chile se diluye mas rapidamente que para el grupo M, lo
que hace natural que Chile tenga una respuesta menor que el grupo MI. Para mitigar sesgos
en las comparaciones debidos a las distintas dindmicas de los shocks, el Cuadro 12 muestra
la diferencia entre la respuesta de inflacion subyacente de Chile y el Grupo MI, pero
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normalizada por la respuesta acumulada del petrdleo para cada grupo. La comparacion entre
Chile y Ml se basa entonces en este cuadro.

Inicialmente Chile reacciona menos que todos los otros grupos. Esta diferencia es
significativa con respecto a todos los grupos al momento del shock, aunque ya al mes 1 es
solo estadisticamente significativa con respecto al grupo MI. También en el corto plazo es
importante comparar las méaximas diferencias. Estas diferencias son estadisticamente
significativa para todos los grupos (Cuadro 11) indicando que en algiin momento la inflacion
subyacente en Chile es menor que la del grupo MI, pero también en algin momento es
mayor que la de los grupos RESTO y SMI.

A modo de ilustracién se observa que el impacto maximo sobre Chile, de 0.04%, es bastante
inferior al impacto méximo de 0.07% mostrado por el grupo MI, pero duplica al maximo
impacto de 0.02% maostrado por los grupos RESTO y SMI.

A 12 y 24 meses no hay diferencia estadistica entre Chile y los grupos RESTO y SMI, pero
si hay evidencia de que el impacto sobre Chile es estadisticamente menor que sobre el grupo
MI entre el mes 15y 20 después de observado el shock.

V. COMPARACION DE LOS RESULTADOS CON LA LITERATURA

Los principales resultados obtenidos en este documento, asi como algunos encontrados en la
literatura previa, se encuentran resumidos en el Cuadro 13. En su segunda columna, este
cuadro muestra la gran heterogeneidad de shocks que la literatura ha revisado. Esta
heterogeneidad es una limitante a la hora de realizar comparaciones, por lo que
necesariamente hay que ser cauto y conservador al efectuarlas.

Las respuestas que se presentan en este estudio, tanto en inflacion total como en subyacente,
resaltan por tener una magnitud menor a la reportada en la literatura previa, y especialmente
por tener una notable menor persistencia y/o duracion. En efecto, a modo de ejemplo, se
observa que practicamente todas las respuestas estimadas en este trabajo son nulas en el
periodo 24, mientras que todo el resto de la literatura analizada encuentra ain efectos no
nulos.

1. Evidencia Internacional

Las discrepancias en la magnitud de las respuestas comienzan a reducirse al considerar
ciertos elementos técnicos que se detallan a continuacién. En primer lugar los trabajos de
Hunt, Isard y Laxton (2001) consideran un shock muchisimo mas persistente que el
considerado en este trabajo. En este sentido, una comparaciéon mas adecuada debiera
considerar los valores obtenidos en el ejercicio de aplicar 8 shocks de 10% cada uno en
forma sucesiva. Los graficos 18 y 19 dan cuenta de estos resultados. Se observa que en
inflacion total Estados Unidos alcanza una respuesta de alrededor de 0.15% a 12 meses, asi
como una respuesta de alrededor de -0.10% a 24 meses, resultados bastante parecidos a los
reportados por Hunt, Isard y Laxton (2001) con un shock incluso mas persistente que el
implementado en este trabajo. Con respecto a los valores reportados para la Zona Euro por
estos autores, los valores de inflacion total obtenidos en promedio por los paises europeos de
la muestra aqui considerada son de 0.10% a 12 meses y de 0.04% a 24 meses cuando se
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aplican 8 shocks repetidos. Si bien hay diferencias con los resultados de Hunt, Isard y Laxton
(2001) éstas no parecen ser irreconciliables con el hecho que la muestra de paises europeos
es distinta y que el shock por los autores analizado es mucho més persistente. Similarmente
ocurre con los resultados de inflacién subyacente para Europa. Sin embargo, los resultados
de inflacion subyacente obtenidos en el presente trabajo para Estados Unidos parecen
dificiles de reconciliar con los de Hunt, Isard y Laxton (2001), puesto que ellos muestran una
respuesta mayoritariamente negativa.

Dalsgaard, André y Richardson (2001) muestran respuestas moderadamente mayores que las
reportadas en el presente estudio, lo que es consistente con el hecho que estos autores
implicitamente trabajan con un shock mas persistente que el usado aqui, puesto que ellos
utilizan datos en frecuencia semestral.

Birol (2004) y Soares y Duarte (2004) también utilizan series semestrales. Si bien las
respuestas a 12 meses en estos estudios son moderadamente mayores que las aqui reportadas,
las diferencias se incrementan fuertemente al comparar las respuestas a 24 meses. No
obstante, se observa que las respuestas maximas obtenidas en este estudio son de un orden de
magnitud similar a las mostradas por estos autores a un afio de ocurrido el shock. AUn mas,
si se compara el efecto sobre inflacion total para Estados Unidos reportado en estos trabajos,
y la respuesta estimada en el presente estudio utilizando el shock sostenido durante 8 meses,
se encuentra un resultado asombrosamente parecido. Las diferencias, en todo caso, son
nuevamente dificiles de reconciliar al evaluar los efectos inflacionarios a 24 meses.

Finalmente se observa que asi como hay coincidencia entre este trabajo y el de Hooker
(2002) al evaluar la respuesta de inflacion subyacente en Estados Unidos, los resultados de
Le Blanc y Chinn (2004) asi como los de Bernanke, Getler y Watson (1997) son
ostensiblemente mayores que los aqui encontrados. También es posible observar cierta
coincidencia entre los resultados aqui reportados y los de De Gregorio, Landerretche y
Neilson (2006) para la evidencia internacional.

2. Evidencia para Chile

Con respecto a los resultados para Chile, se observa que Birol (2004) y Magendzo y Nufiez
(2006) reportan valores mas grandes que los encontrados en este documento, aunque el
efecto de 0.96% en inflacién total reportado por Magendzo y Nufiez (2006) es muy cercano
al valor de 0.93% obtenido como respuesta maxima en el ejercicio de shocks repetidos.
Medina y Soto (2006), en tanto, reportan valores maximos muy cercanos a los presentados
en este trabajo, especialmente para inflacion subyacente, una vez que se corrige por el hecho
gue en el modelo de estos autores el precio del petréleo tiene un perfecto traspaso a CPIE.

Con respecto a inflacion subyacente, se observa que la respuesta a 12 meses reportada por la
literatura previa es relativamente consistente con los resultados aqui encontrados. Las
discrepancias surgen nuevamente al observar las respuestas a 24 meses, pues la literatura
previa supone resultados con un valor absoluto de magnitud no despreciable, mientras que
los resultados aqui entregados muestran una respuesta practicamente nula.

3. ¢Como Explicar las Diferencias?
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Las grandes diferencias observadas a 24 meses con respecto al resto de la literatura sugieren
que en el presente trabajo la persistencia de las respuestas es mucho menor que la observada
en el resto de la literatura. La razdn de estas discrepancias puede estar dada, entre otras, por
tres condiciones: el periodo de analisis, la ausencia de aproximaciones logaritmicas y la
especificacion de la tendencia utilizada. En efecto, curiosamente se observa en la muestra
aqui considerada que el parametro autoregresivo estimado para la variacion porcentual a 12
meses del precio del petréleo es 0.82, inferior al valor de 0.91 que se obtiene incrementando
la muestra para incorporar valores desde el afio 1995 hacia delante. En segundo término se
desea observar que si las variaciones porcentuales a 12 meses del petréleo hubieran sido
aproximadas como diferencias logaritmicas a 12 meses, el anterior valor de 0.82 hubiera
subido hasta 0.86, indicando que la aproximacién logaritmica suaviza significativamente la
inflacion del precio del petréleo. En tercer término, si bien la incorporacion de una tendencia
polinomial permite mayor flexibilidad para catalogar los movimientos del precio del petréleo
como permanentes o transitorios, también es cierto que su inclusion se traduce en una
reduccion del pardmetro autoregresivo del proceso estimado para el petréleo desde 0.82 a
0.6. Todos estos factores, entre otros, pueden tener una cierta incidencia para explicar las
diferencias obtenidas con el resto de la literatura.

En el otro extremo del espectro, los resultados aqui mostrados desafian al resto de la
literatura a explicar como un alza transitoria en el precio del petréleo, digamos de 50 a 55
dolares el barril, puede verse reflejada en un alza significativa de la inflacion luego de 24
meses como muchos estudios sugieren. Claramente esta observacion apunta a enfatizar la
dificultad que existe al evaluar si una variacion en el precio del petréleo es de carécter
permanente o transitoria.

VI RESUMEN Y CONCLUSIONES

El anélisis de impulso respuesta realizado pais por pais y utilizando una metodologia de
Panel-Var indica que hay evidencia estadisticamente significativa de efectos de primera
vuelta en el corto plazo para Chile y el resto de los paises considerados. La evidencia
también destaca a Chile como uno de los paises con mayor traspaso de precios del petréleo a
inflacion total en el corto plazo.

Este trabajo también indica que, salvo Estados Unidos y tal vez Francia, todos los paises
muestran efectos de segunda vuelta estadisticamente significativos en el corto plazo. Chile
posee una respuesta maxima acorde con este hallazgo. Si bien estos efectos de segunda
vuelta para Chile no parecieran ser de una magnitud muy superior al promedio de la muestra,
la diferencia entre estos efectos alcanza a ser estadisticamente significativa. Por otro lado, la
evidencia también muestra que la dinamica de los efectos de segunda vuelta para Chile es
distinta a la del resto de los paises analizados, siendo mas lenta en sus inicios vy,
consecuentemente, mostrando los efectos de segunda vuelta de mayor magnitud durante el
tercer y/o cuarto trimestre después del shock.

En cuanto a la significancia economica de los efectos de primera y segunda vuelta, se
observa que si bien hay un grupo de paises, entre los que se encuentra Chile, que no debiera
quedar indiferente frente a un shock en petréleo, se observa que los impactos tanto en
inflacién total como en subyacente son de magnitud moderada.
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También este trabajo ilustra la fuerte suavizacion que muestran las alzas en el precio del
petréleo una vez que el precio internacional de la energia se traspasa a precios domésticos.
Se observa que, a diferencia del supuesto de traspaso total que en ciertas ocasiones se adopta
en la literatura, el simple traspaso al interior de la economia reduce el impacto del precio del
petréleo en mas de un 80% como promedio para los paises de la muestra.

Los resultados aqui presentados respecto a la magnitud de los impactos de primera y segunda
vuelta son relativamente consistentes con los mostrados por otros autores cuando ciertas
consideraciones metodoldgicas son tomadas en cuenta. Las diferencias mas notables con
respecto al resto de la literatura se encuentran en la dindmica de las respuestas, pues en el
presente trabajo ellas decaen a una velocidad notablemente mayor que en estudios previos.
Se argumenta gque una parte importante de estas diferencias probablemente se origine en la
estrategia utilizada en este trabajo para identificar movimientos permanentes de transitorios
en la compleja dindmica del precio del petréleo.
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Apéndice A: Cuadros y Graficos.

Gréficol
Inflacion Subyacente y Variacion Porcentual del Precio del Petréleo a 12 Meses
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Grafico 2
Expectativas de Inflacion y Variacién Porcentual del Precio del Petréleo a 12 Meses
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Gréfico 3
Inflacién Total y Variaciéon Porcentual del Precio del Petréleo a 12 Meses

10% T —a - ESTADOS UNIDOS
- % = CANADA
- *+ = REINO UNIDO
= = = CHILE 4 150%
8% T BRENT INFL12
6% 1 + 100%
4% +
1 50%
2% h
r 0%
0%
2% " -50%
1999M01 2000MO01 2001M01 2002M01 2003M01 2004MO1 2005M01 2006M01
Gréfico 4
Inflacién No Subyacente y Variacion Porcentual del Precio del Petréleo a 12 Meses
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Gréfico 5

Inflacién de Energia y Variacién Procentual del Precio del Petréleo a 12 Meses
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Cuadro 1

Diversas Especificaciones Autoregresivas

Landerretche, Mensuales, Chile VAR Crec. producto real, Crec TCN, Inflacién, Crec. Nominal
Morandé y Schmidt  1983-1998 restringido salarios, Crec.Agr. Monetarios, Tasa de Interés, Inflacion
Hebbel (1999) Externa, Tasa de cambio de los Términos de Intercambio
(Ajustados Estacionalemente)
Chumacero (2000)  Mensual, Chile VAR Actividad Industrial Externa, IMACEC, TCR, Nievel de Precios,
1985-2001 estructural Agregados Monetarios, Tasa de Interés real, Tasa de interés
nominal.
Parrado (2001) Mensual, Chile Log IMACEC, Log IPC, Log precio del Petréleo, Tasa de
1991-2001 Interés Interna, Tasa e interés externa (FED Fund Rate),
premio por riesgo pais (EMBI), Log M1A, Log TCR
De Gregorio, Trimestral, 7 Economias Industriales VAR Log Precio Brent Petréleo, Fed Fund Rate, Log Producto
Landerretche y 1972-2005 (Korea, Japén, Dinamarca, restringido Industrial, Log CPI, Log M1, Tasa de Interés doméstica, TCN
Neilson (2006) Reino Unido, EEUU y Canada) c/r al délar. Estados Unidos tiene misma especificaciéon pero
y dos en desarrollo (Chile y sin dinero, Tasas domésticas ni TCN, pero con reservas
Colombia) totales y reservas no comprometidas en deuda.
Kim y Roubini (2000) Mensuales, Alemania, Jap6n, Canada, VAR Tasa de Interés Doméstica, Agregados Monetarios, Precios,
1974-1999 Reino Unido, Francia e Italia Estructural Produccién Industrial, Precios del Petréleo en US$, Tipo de

cambio nominal y Tipo de cambio real.
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Cuadro 2

Importancia Relativa de Varias Componentes Inflacionarias en Inflacion total

Inflacion Inflacion Inflacion

Pais subyacente no subyacente de energia
Chile 69.70% 30.30% 3.96%
Italia 74.26% 25.74% 6.60%
Canada 74.27% 25.73% 8.84%
Reino Unido 78.70% 21.30% 6.70%
Francia 70.75% 29.25% 9.07%
Core del Sur 72.88% 27.12% 5.80%
Suiza 61.87% 38.14% 10.78%
Irlanda 68.61% 31.39% 8.59%
Japén 60.89% 39.11% 10.22%
Estados Unidos 77.37% 22.63% 6.31%
Promedio Muestral 70.93% 29.07% 7.69%
Promedio sin Chile 71.07% 28.93% 8.10%

1. Las definiciones de inflacion subyacente varian de pais en pais.
2. El peso de inflacién de energia para Suiza es estimado para este trabajo y
constituye una aproximacion al verdadero valor.

Cuadro 3
Fuentes de Informacion y Descripcion de las Variables
Serie Fuente Descripcion
Banco Central de
Inflacién Total Chile,OECD Variaciones en 12 meses del indice de precios al consumidor (IPC)

Inflacion Subyacente

Banco Central de
Chile,OECD y Banco de

Inflacion a 12 meses total excluyendo impacto de energia y alimentos para
paises industriales. Inflacién a 12 meses IPCX1 para Chile.

Chile,OECD, Banco de Jap6n

Variaciones en 12 meses, construccion en base a series de inflacion

Inflacion No Subyacente y Bloomberg subyacente y ponderadores obtenidos en Bloomberg.
Chile,OECD, Banco de Japdn
Inflacién Energia y Bloomberg Variaciones en 12 meses del indice de precios de energia.

Tasas de Interés Domésticas|

Fondo Monetario
Internacional (IFS)

Tasa de interés de corto plazo (30 dias), variable segun la disponibilidad
de series.

Crecimiento de la Actividad

Fondo Monetario

Industrial Internacional (IFS) Variaciones porcentuales en 12 meses.
Inflacidn Precio Petrdleo Fondo Monetario
Brent Internacional (IFS) Construccion en base a informacion de IFS.

Tasa Fondos Federales

Fondo Monetario
Internacional (IFS)

Tasa de Interés de los Fondos Federales

Crecimiento Dinero

Fondo Monetario
Internacional (IFS)

Variaciones porcentuales en 12 meses. Se utiliza como definicion de
dinero al agregado M1.

Crecimiento TCN

Fondo Monetario
Internacional (IFS)

Variaciones porcentuales en 12 meses.

Cambio Nominal Efectivo

(TCNE)

BIS (Bank for International
Settlements)

Variaciones porcentuales en 12 meses del indice de tipo de cambio
nominal multilateral.
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Cuadro 4

Especificaciones Utilizadas en los Modelos VAR y VAR en Paneles

Tipo de Especificacién

Nivel Variables Endégenas Variables Ex6genas
VAR 1 L(Oil), r*, L(CPIE), L(INDUS), L(CPICore), L(e), L(M1), r Dummies estacionales y
VAR 2 L(Qil), r*, L(INDUS), L(CPITotal), L(e), L(M1), r tendencia polinomial de
VAR 3 L(Qil), r*, L(CPINC), L(INDUS), L(CPICore), L(e), L(M1), r

VAR 4 L(Qil), r*, L(INDUS), L(El), L(CPITotal), L(e), L(M1), r orden cuatro.
Variaciones a 12 Meses

VAR 1 V12(Qil), r*, V12(CPIE), V12(INDUS), V12(CPICore), V12(e), V12(M1), r Tendencia polinomial de
VAR 2 V12(Qil), r*, V12(INDUS), V12(CPITotal), V12(e), V12(M1), r

VAR 3 V12(Qil), r*, V12(CPINC), V12(INDUS), V12(CPICore), V12(e), V12(M1), r

VAR 4 V12(Qil), r*, VI2(INDUS), V12(El), V12(CPITotal), V12(e), V12(M1), r orden tres.

VAR en Paneles

PVAR 1 Vst12(Oil), Vst12(INDUS), Vst12(CPITotal), Vst12(em), Vst12(M1), rst

PVAR 2 Vst12(Qil), Vst12(INDUS), Vst12(CPINC), Vst12(em), Vst12(M1), rst Ninguna

PVAR 3 Vst12(Oil), Vst12(INDUS), Vst12(CPICore), Vst12(em), Vst12(M1), rst

Notas

1. L(X) denota al logaritmo natural de X
2. V12(X(t)) denota la variacién porcentual a 12 meses de la variable X(t), calculada como V12(X(t))=(X(t)-X(t-12))/(X(t-12)).

3. Vst12(X) denota la diferencia entre V12(X) y una tendencia polinomial de orden 3. Esto es Vst12(X(t))=V12(X(t))-T(t) en que

T(t) = E(V12(X(1))|P3(t)) y P3(t) es el conjunto de informacién generado por una constante, t y sus potencias cuadraticas y cubicas.
4. rst denota la diferencia entre la tasa de interés r y una tendencia polinomial de orden 3. Esto es rst=r(t)-T(t) en que

T(t) = E(r(t)|P3(t)) y P3(t) es el conjunto de informacién generado por una constante, t y sus potencias cuadraticas y cubicas.
5. INDUS denota actividad industrial, Oil denota precio del petréleo, M1 denota masa monetaria M1, CPICore denota Indice de Precios

Subyacente, "e" denota tipo de cambio nominal, "r"* denota tasa de interés doméstica, "r*" denota tasa de interés internacional, CPITotal

denota Indice de Precios Total, CPINC denota Indice de Precios no subyacente, "em" denota tipo de cambio nominal multilateral.

6. Para el caso del andlisis VAR en variaciones porcentuales a 12 meses, Estados Unidos es considerado una excepcion pues no es
una economia pequefia como las demas. Para este caso no se incluye el tipo de cambio nominal, sino que las reservas retenidas.

7. La misma especificacion de VAR en Paneles es usada tanto para economias pequefias como para Estados Unidos.

Gréafico 6
Shocks Transitorios Sobre el Nivel y Sobre la Tasa de Variacién Porcentual a
12 Meses
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Grafico 7
Respuesta de un Proceso AR(1) a un Shock Transitorio en Nivel y a un

Shock Transitorio en Variaciones Porcentuales a 12 Meses
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Impacto de un Shock de un 10% en el Precio del
Petrdleo Sobre Diversas Medidas Inflacionarias

Cuadro 5

Analisis Multivariado en Inflacién a 12 Meses

Pais Respuesta . FPERE I=E
IPC ENERGIA | SUBYACENTE IPC TOTAL SUBYACENTE |EXPECTATIVAS
Chile X1 Mes 1 1.63% * 0.51% 0.14% -0.01% 0.01% *
Mes 12 0.22% * -0.05% * 0.00% 0.01% 0.01%
Mes 24 -0.02% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%
Maximo 1.96% * 0.55% * 0.17% 0.04% * 0.05% *
Periédo Maximo 2 2 2 6 4
Italia Mes 1 0.67% * 0.10% * 0.02% 0.01% 0.00% *
Mes 12 0.14% * 0.05% * 0.01% 0.00% 0.00% *
Mes 24 0.03% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
Maximo 0.67% * 0.10% * 0.02% 0.02% * 0.01% *
Periodo Maximo 1 2 1 0 4
Canada Mes 1 2.47% * 0.78% * 0.27% 0.10% * 0.02% *
Mes 12 0.36% * 0.07% 0.01% -0.01% 0.01%
Mes 24 0.16% 0.02% 0.00% -0.01% 0.00%
Méaximo 2.47% b 0.78% * 0.27% 0.10% * 0.07% *
Periodo Maximo 1 1 1 1 4
Reino Unido Mes 1 0.78% * 0.15% * 0.08% 0.06% * 0.00%
Mes 12 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
Mes 24 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Méaximo 0.78% * 0.15% * 0.08% 0.07% * 0.02% *
Periodo Maximo 1 1 2 2 4
Francia Mes 1 1.02% * 0.19% * 0.06% 0.00% 0.01% *
Mes 12 0.04% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%
Mes 24 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Méaximo 1.02% * 0.19% * 0.06% 0.02% 0.02% *
Periédo Maximo 1 1 1 0 3
Corea del Sur Mes 1 0.79% * 0.29% * 0.13% 0.05% * 0.02% *
Mes 12 0.03% 0.02% 0.02% 0.01% -0.01%
Mes 24 0.03% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01%
Méaximo 0.79% * 0.29% * 0.13% 0.05% * 0.03% *
Periédo Maximo 1 1 2 3
Suiza Mes 1 1.33% kd 0.19% * 0.09% 0.02% * -0.01%
Mes 12 0.15% * 0.02% 0.00% -0.02% 0.00% *
Mes 24 0.09% 0.01% 0.00% -0.01% 0.00%
Maximo 1.33% * 0.19% * 0.09% 0.02% * 0.01%
Periodo Maximo 1 1 0 3
Irlanda Mes 1 0.99% * 0.22% * 0.13% 0.09% * 0.03% *
Mes 12 0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% *
Mes 24 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Maximo 0.99% * 0.22% * 0.13% 0.10% * 0.06% *
Periodo Maximo 1 1 2 2 5
Japon Mes 1 -0.13% * 0.05% * 0.03% 0.02% * -0.01%
Mes 12 0.04% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00%
Mes 24 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Méaximo 0.05% b 0.06% * 0.04% 0.02% * 0.00%
Periodo Maximo 8 2 2 0 21
Estados Unidos Mes 1 2.24% * 0.66% * 0.14% -0.01% 0.02% *
Mes 12 0.10% -0.02% -0.01% -0.01% 0.01%
Mes 24 0.01% -0.02% 0.00% 0.00% 0.00%
Méaximo 2.24% * 0.66% * 0.14% 0.00% 0.05% *
Periodo Maximo 1 0 1 0 4
Medias Sin Chile Mes 1 1.13% 0.29% 0.11% 0.04% 0.01%
Mes 12 0.10% 0.02% 0.01% 0.00% 0.00%
Mes 24 0.04% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
Maximo 1.15% 0.29% 0.11% 0.04% 0.03%
Peribdo Maximo 2 1 1 1 6

1. Valores con aster

sco son estadisticamente significativos al 10%.

2. Cada una de las cifras en porcentaje denota el impacto inflacionario sobre el indice respectivo. Asi el nimero 1.63% en
la primera fila y primera columna indica que un alza inesperada de 10% en el precio del petréleo genera un alza de 1.63%

en el indice de precios de la energia al mes siguiente de ocurrido el shock.
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Impacto de un Shock de un 10% en el Precio del
Petrdleo Sobre Diversas Medidas Inflacionarias

Cuadro 6

Analisis Multivariado en Inflacién a 12 Meses

Pais Respuesta “ L) 5%
IPC ENERGIA | SUBYACENTE IPC TOTAL SUBYACENTE |EXPECTATIVAS
Chile X1 Mes 1 1.24% * 0.51% 0.14% -0.01% * 0.02%
Mes 12 0.09% -0.07% -0.02% -0.01% 0.01%
Mes 24 0.04% 0.03% 0.00% 0.00% * 0.00%
Maximo 1.26% * 0.53% 0.16% 0.03% * 0.06% *
Periédo Maximo 2 2 2 4 5
Italia Mes 1 0.65% * 0.07% 0.02% 0.01% * 0.00%
Mes 12 0.04% 0.02% 0.01% 0.00% * 0.00%
Mes 24 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Méaximo 0.65% * 0.07% 0.02% 0.01% * 0.01%
Periodo Maximo 1 1 1 1 3
Canada Mes 1 2.48% * 0.83% * 0.30% 0.11% * -0.03% *
Mes 12 -0.02% -0.04% 0.01% 0.02% -0.01%
Mes 24 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
Méaximo 2.48% * 0.83% * 0.30% 0.11% * 0.02%
Periodo Maximo 1 1 1 1 5
Reino Unido Mes 1 0.99% * 0.26% 0.08% 0.03% * 0.00%
Mes 12 0.03% * 0.02% * 0.01% 0.01% * 0.00%
Mes 24 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Méaximo 0.99% * 0.26% * 0.08% 0.03% * 0.01%
Periodo Maximo 1 1 1 1 3
Francia Mes 1 1.30% * 0.30% 0.10% 0.02% * 0.00%
Mes 12 -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Mes 24 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Maximo 1.30% * 0.30% 0.10% 0.03% * 0.01% *
Periédo Maximo 1 1 1 0 3
Coreadel Sur Mes 1 0.80% * 0.27% * 0.11% 0.03% * -0.02%
Mes 12 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Mes 24 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Maximo 0.80% * 0.27% * 0.11% 0.03% * 0.04% *
Periédo Maximo 1 1 1 1 4
Suiza Mes 1 1.50% * 0.25% * 0.12% 0.03% -0.02%
Mes 12 0.04% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00%
Mes 24 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Méaximo 1.50% * 0.25% * 0.12% 0.05% * 0.01%
Periodo Maximo 1 1 1 2 3
Irlanda Mes 1 1.20% * 0.28% * 0.16% 0.11% * 0.02%
Mes 12 -0.03% -0.01% 0.00% 0.00% 0.04% *
Mes 24 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01%
Méaximo 1.20% * 0.28% * 0.16% 0.11% * 0.06% *
Periodo Maximo 1 1 1 2 5
Japon Mes 1 -0.16% * 0.00% 0.00% -0.01% 0.00%
Mes 12 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
Mes 24 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
Méaximo 0.01% 0.05% 0.01% 0.02% * 0.00%
Periodo Maximo 12 3 2 0 1
Estados Unidos Mes 1 2.27% * 0.76% * 0.16% -0.01% 0.01%
Mes 12 0.15% 0.05% 0.01% -0.01% 0.00%
Mes 24 -0.01% -0.02% -0.01% 0.00% 0.00%
Maximo 2.27% * 0.76% * 0.16% 0.01% 0.02%
Periédo Maximo 1 1 1 0 3
Medias Sin Chile Mes 1 1.22% 0.34% 0.12% 0.03% 0.00%
Mes 12 0.03% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
Mes 24 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Maximo 1.24% 0.34% 0.12% 0.04% 0.02%
Periédo Maximo 2 1 1 1 3

1. Valores con asterisco son estadisticamente significativos al 10%.
2. Cada una de las cifras en porcentaje denota el impacto inflacionario sobre el indice respectivo. Asi el nimero 1.24% en
la primera fila y primera columna indica que un alza inesperada de 10% en el precio del petréleo genera un alza de 1.24%

en el indice de precios de la energia al mes siguiente de ocurrido el shock.
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Cuadro 7
Estimacion VAR para Chile
(Ecuaciones correspondientes a petroleo, inflacion total, subyacente y no subyacente)

V12(Oil) V12(CPINC) V12(CPICore) V12(CPI)

V12(0il)(-1) 0.602  ** 0.040  * 0.000 0.012
(6.47) (6.12) (-0.41) (6.2)
[r](-1) - 1290  *+| -0.128 * 0.272
(-) (3.3) (-1.88) (3.51)

V12(CPINC)(-1) - 0.549 #+ | 0035 wx -
(-) (6.9) (2.54) (-)
V12(INDUS)(-1) - -0.036 -0.001 -0.013
(-) (-0.93) (-0.11) (-1.21)

V12(CPICore)(-1) - -0.310 0.821  ** -
(-) (-1.02) (15.6) (-)
V12(CPI)(-1) - - - 0.648
(-) (-) (-) (11.08)
Vi2(e)(-1) - 0.053 * 0.009 * 0.022
(-) (1.74) (1.78) (2.36)
V12(M1)(-1) - 0.046 -0.003 0.011
(-) (1.48) (-0.54) 1.2)
[r1(-1) - 0.114 -0.011 0.025
(-) (1.31) (-0.71) (0.95)
trend -0.192 0.019 #+ | 0.001 0.006
(-2.79) (3.18) (0.53) (3.31)
trend2 0.003  ** 0.000 o 0.000 0.000
(2.76) (-2.44) (-0.96) (-2.79)
trend3 0.000  *** 0.000 * 0.000 0.000
(-2.69) (1.85) (1.29) (2.42)
Constante 4535 o+ | L0570 e 0.006 -0.164
(2.81) (-3.91) (0.23) (-3.9)

Notas

1. X, o bien X(t), denota una serie de tiempo genérica.

2. X(-1) denota a la variable X rezagada en un periodo.

3. V12(X) es la variacion porcentual a 12 meses de la variable X.

4. V12(X) es calculada como V12(X(t))=(X(t)-X(t-12))/(X(t-12)).

5. INDUS denota actividad industrial, Oil denota precio del petréleo, M1 denota masa monetaria M1,
CPICore denota Indice de Precios Subyacente, "e" denota tipo de cambio nominal, "r" denota tasa de
interés doméstica, "r*" denota tasa de interés internacional, CPITotal denota Indice de Precios Total,
CPINC denota Indice de Precios no subyacente.

6. "trend" denota una tendencia lineal,"trend2" una tendencia cuadratica y "trend3" una cubica.

7. * denota significancia estadistica al 10%.

8. ** denota significancia estadistica al 5%.

9. ** denota significancia estadistica al 1%.
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Grafico 12
Respuesta de Inflacion Total a un Shock de 10% en Petréleo
Andlisis Multivariado en Diferencias a 12 Meses
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Gréfico 16
Respuesta de las Expectativas de Inflacion a un Shock de 10% en el Precio del Petréleo
Anélisis Multivariado en Diferencias a 12 Meses
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Grafico 18
Respuesta de Inflacion Total a 8 Shocks de 10% en Petrdleo
Andlisis Multivariado en Diferencias a 12 Meses
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Gréfico 20
Shock de 10% en Precio del Petréleo
Andlisis de Panel-VAR para Inflacién No Subyacente
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Gréfico 21
Shock de 10% en Precio del Petréleo
Andlisis de Panel-VAR para Inflacién Total
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Gréfico 22
Shock de 10% en Precio del de Petréleo
Andlisis de Panel-VAR para Inflacién Subyacente
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Cuadro 8

Heterogeneidad Inicial y Respuesta Maxima de Inflacion de Energia
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Cuadro 9

Impacto de un Shock de 10% en el Precio del
Petroleo Sobre Diversas Medidas Inflacionarias
Anélisis VAR en Paneles

Chile

Resto

Paises con Metas de
Inflacién

Paises sin Metas de
Inflacion

Inflacion Total

Inflacién Subyacente

Inflacién No Subyacente

0.15% 0.00% 0.47%
-0.01% 0.01% -0.01%
0.00% 0.00% 0.00%
-0.01% -0.01% -0.02%
0.17% 0.04% 0.54%

13 0 13

2 5 2
0.09% 0.02% 0.24%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.09% 0.02% 0.24%

24 24 24

2 2 2
0.14% 0.07% 0.33%
0.01% 0.01% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00%
0.14% 0.07% 0.33%

24 24 14

2 2 il
0.07% 0.02% 0.20%
0.00% 0.00% -0.01%
0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% -0.01%
0.07% 0.02% 0.20%

12 24 11

1 0 2

1. Valores en Negrita son Estadisticamente significativos al 10%. Significancia estadistica derivada por bootstrap.
2. Consistente con una estimacion del VAR en Paneles con variables en variaciones porcentuales a 12 meses,

el shock analizado es transitorio en tasa de inflacion, pero periddico y permanente sobre el nivel de precios.

3. Resto representa la respuesta al shock inflacionario que en promedio tienen todos los paises de la muestra

sin incluir a Chile.

Cuadro 10
Impacto Diferencial de un Shock de 10% en el Precio del
Petroleo Sobre Diversas Medidas Inflacionarias

Anadlisis VAR en Paneles, Funciones de Impulso Respuesta Diferenciales

Chile - Resto

Chile - Paises con Metas
de Inflacion

Chile - Paises sin Metas
de Inflacion

Inflacion Total

Inflaciéon Subyacente

Inflacion No Subyacente

0.05% -0.02% 0.24%
-0.01% 0.00% -0.01%
0.00% 0.00% 0.00%
-0.01% -0.03% -0.01%
0.09% 0.03% 0.31%
12 0 13
3 6 3
0.01% -0.06% 0.14%
-0.02% -0.01% -0.01%
0.00% 0.00% 0.00%
-0.02% -0.06% -0.01%
0.06% 0.00% 0.30%
12 1 13
3 8 3
0.07% -0.01% 0.28%
-0.01% 0.00% -0.01%
0.00% 0.00% 0.00%
-0.01% -0.03% -0.01%
0.10% 0.04% 0.33%
13 0 13
3 6 2

1. Valores en Negrita son Estadisticamente significativos al 10%. Significancia estadistica derivada por bootstrap.

2. Consistente con una estimacion del VAR en Paneles con variables en variaciones porcentuales a 12 meses,
el shock analizado es transitorio en tasa de inflacién, pero periédico y permanente sobre el nivel de precios.
3. Resto representa la respuesta al shock inflacionario que en promedio tienen todos los paises de la muestra

sin incluir a Chile.
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Cuadro 11
Respuesta Inflacionaria Diferencial Entre Chile y Diversos Grupos de Economias
Anadlisis VAR en Paneles con un Shock de 10% en Precio del Petréleo

Respuesta Diferencial de Inflacion Total entre
Chile y Paises con Metas de Inflacion

0.20%

0.15%

0.10%

0.05%

0.00%

-0.05%

-0.10%

IR CENTRAL PERCENTIL90

PERCENTIL 10

Respuesta Diferencial de Inflacion
No Subyacente entre Chile y Paises
con Metas de Inflacién

PERCENTIL 90

IR CENTRAL

PERCENTIL 10

Respuesta Diferencial de Inflacion Subyacente
entre Chile y Paises sin Metas de Inflacion

PERCENTIL 90

IR CENTRAL

PERCENTIL 10

aDiferencial de Total entre

Chile y Paises sin Metas de Inflacion

0.20%

0.15%

0.10%

0.05%

0.00%

-0.05%

-0.10%

PERCENTIL90

IR CENTRAL

PERCENTIL 10

Respuesta Diferencial de Inflacion
No Subyacente entre Chile y Paises
sin Metas de Inflacién

0.60%
0.45%
0.30%
0.15%

0.00%

-0.15%

PERCENTIL 90

IR CENTRAL

PERCENTIL 10

Respuesta Diferencial de Inflacién Subyacente entre
Chile y Paises sin Metas de Inflacién

0.10%

0.05%

0.00%

-0.05%

-0.10%

PERCENTIL 90

PERCENTIL 10 IR CENTRAL

Respuesta Diferencial de Inflacion Total
entre Chile y el Resto de la Muestra

0.20%

0.15%

0.10%

0.05%

0.00%

-0.05%

-0.10%

Respuesta Diferencial de Inflacién
No Subyacente entre Chile y el Resto de la
Muestra
0.60%

0.45%
0.30%
0.15%

0.00%

-0.15%

——PERCENTILI) ——IRCENTRAL ——— PERCENTIL90

Respuesta Diferencial de Inflacién Subyacente
entre Chile y el Resto de la Muestra

0.10%

0.05%

-0.05%

-0.10%

PERCENTIL 90

IR CENTRAL

PERCENTIL 10

1. RESTO corresponde a toda la muestra de paises con la excepcion de Chile.
2. Paises con metas (excluyendo a Chile): Reino Unido, Canada y Corea del Sur.

3. Paises sin Metas de Inflacion: Italia, Francia, Suiza, Irlanda, Japon, Estados Unidos.
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Cuadro 12
Respuesta Normalizada en Inflacion Subyacente
Diferencial entre Chile y Paises con Metas de Inflacion
Analisis de VAR en Paneles con un shock de 10% en Precio del Petroleo

Respuesta Diferencial Normalizada de Inflacion Respuesta Acumulada Diferencial de Inflacion
Subyacente entre Chile y Paises con Metas de en Petréleo entre Chile y Paises
Inflaciéon con Metas de Inflacién

5.0%

2.5%

0.0%

-2.5%

-5.0%

-7.5%

-10.0%

—Percentil 10 =R Central = Percentil 90 —Percentil 10 ——Percentil 90 —IR Central

Notas:

1. Grafico a la izquierda representa la diferencia entre respuesta de inflacion subyacente entre Chile y el resto
de paises con metas de inflacion normalizada por la respuesta acumulada de petréleo.

2. Gréfico a la derecha representa la diferencia entre las respuesta acumuladas de petréleo entre Chile y el resto
de paises con metas de inflacion

Gréfico 23
Respuesta de Inflacién No Subyacente a un Shock de 10% en Petréleo
Anélisis VAR en Paneles
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Gréfico 24
Respuesta de Inflacién Total a un Shock de 10% en Petréleo
Anélisis VAR en Paneles
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Gréfico 25
Respuesta de Inflacién Subyacente a un Shock de 10% en Petréleo
Andlisis VAR en Paneles
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Impactos Estimados Sobre Inflacion Total y Subyacente, Estudios Previos

Cuadro 13

ESTUDIO / TIPO DE SHOCK RESPUESTA INFLACION TOTAL RESPUESTA INFLACION SUBYACENTE
AUTORES PAIS ANO 1 ANO2 PAIS ANO 1 ANO2
Incremento de 10% en precio EEUU 0.26% -0.10% EEUU 0.00% 0.10%
durante un afio, luego vuelve al
Hunt, Isard y escenario base. EURO 0.28% | -0.14% EURO -0.02% 0.04%
Laxton (2001),
Modelo multipais ] ) ) ) )
MULTIMOD -FMI Incremento de 10% en precio EEUU 0.28% 0.18% EEUU 0.04% 0.14%
durante dos afios y vuelve al
escenario base en afio 6. EURO 0.32% 0.22% EURO 0.04% 0.12%
EEUU 0.10% 0.04% - - -
JAPON 0.08% 0.00% - - -
Dalsgaard, André y .
Richardson (2001), |incremento de 10% en el precio CANADA 0.02% -0.02% - - -
Modelo Interlink - |del petréleo. ERANCIA 0.12% 0.02% B _ _
OECD
ITALIA 0.20% 0.04% - - -
REINO UNIDO| 0.08% 0.06% - - -
EEUU 0.15% - - - -
Birol (2004), Incremento de 10% en el precio EURO 0.15% - - - -
International del petréleo aprox -
Energy Agency. P p ’ JAPON 0.08% - - - -
CHILE 0.50% - - - -
Célculos basados en modelos de EEUU 0.09% 0.11% _ _ _
Soares y Duarte la Comisién Europeay de la
(2004) Agencia de Energia Internacional.
Shock de 10%. EURO 0.07% 0.15% - o -
De Gregorio, Analisis VAR, shock de 10% en el EEUU - 0.45% - - -
Landerretche y recio del petréleo A
Neilson (2006) P P : CANADA - 0.25% - - -
Banco Central de Shock de 10% en el precio del
Chile. Modelo MAS petréleo. Petréleo sigue proceso CHILE - - CHILE 0.14% 0.08%
’ AR(1) con coeficiente 0.91.
Shock de 10% en el precio del
Magendzo y Nufiez |petr6leo que se mantiene por 4
(2006), BCCh, meses. Petréleo sigue un CHILE 0.96% 1.08% CHILE 0.20% -0.40%
MEP* proceso AR(1) con coeficiente no
reportado.
Shock de 10% en el precio del
Medina y Soto petréleo. Petréleo sigue un o o
(2006) proceso AR(1) con coeficiente no CHILE 0.38% CHILE 0.15%
reportado.
12 MESES | MAXIMO 12 MESES | MAXIMO
CHILE -0.01% 0.17% CHILE 0.00% 0.04%
Este Estudio EEUU 0.00% 0.15% EEUU -0.01% 0.01%
(Promedio Shock de 10% i0d = =
Especificaciones ock de % en precio de CANADA 0.01% 0.29% CANADA 0.01% 0.11%
Nivel petréleo. Petréleo sigue proceso
[0 INIRAS 37 Gl AR(1) con coeficiente 0.71 aprox. FRANCIA 0.00% 0.08% FRANCIA 0.00% 0.03%
Variacion a 12
IMeses) ITALIA 0.01% 0.02% ITALIA 0.00% 0.02%
JAPON 0.01% 0.07% JAPON 0.01% 0.02%
REINO UNIDO 0.01% 0.08% REINO UNIDO 0.01% 0.05%

Nota: Los resultados de todos los estudios, exceptuando el del MAS, han sido escalados a un shock de 10%. El supuesto
implicito detras de esta operacion es que las respuestas son lineales con la magnitud del shock.

48




Apéndice B: Regulacion de los Combustibles en Chile”

El precio de los combustibles en Chile, al igual que en otros paises, puede diferir de los
precios internacionales por diversas razones. Entre ellas destaca la politica tributaria vigente,
la existencia de fondos de estabilizacion y las politicas comerciales asociadas a la
distribucion y comercializacién de combustibles.

En el caso especifico de Chile, la politica regulatoria considera la existencia de un Fondo de
Estabilizacion de Precios del Petroleo (FEPP). Este fondo fue creado en Enero de 1991 con
el fin de mitigar las fluctuaciones de los precios internos de los combustibles derivados del
petrdleo, originadas por variaciones en sus cotizaciones en los mercados internacionales.

Si bien desde su creacion hasta hoy el Fondo ha recibido varias modificaciones, su
funcionamiento basico opera de la siguiente manera: cada vez que el precio de paridad
supera o cae bajo los limites de banda de referencia, el precio de los combustibles es
subsidiado o sobrecargado con un impuesto segun corresponda. El porcentaje subsidiado o
sobrecargado depende del monto de dinero disponible en el fondo, con un maximo de 100%
de subsidio o impuesto por sobre la diferencia entre el precio de paridad y la banda de
referencia. El precio de referencia en torno al cual se construye la banda de referencia se
calcula segun una férmula que el Consejo Nacional de Energia (CNE) actualiza todas las
semanas. Los productos derivados sobre los cuales opera el FEPP corresponden a las
gasolinas automotrices, kerosene domestico, gas licuado, petroleo Diesel y petréleo
combustible.

Otros elementos de la cadena de distribucion que influyen en el precio final de los
combustibles se presentan en el cuadro A. Como se puede apreciar, los precios
internacionales (precios en refineria) tienen una contribucion que varia entre el 47.6% en el
caso de las gasolinas hasta un 70% en el caso del kerosene. El porcentaje restante se explica
por la existencia de impuestos especificos, IVA y los margenes de comercializacion. Desde
1999 los precios internacionales se reflejan en un 100% en los precios en refineria de ENAP.

Cuadro A: Desglose Porcentual del Precio a Publico,
Septiembre de 2004

Gasolina 93| Kerosene Diesel Gas Licuado
Precio en Refineria 47.6% 70.9% 64.3% 53.4%
Margen Bruto de 7.7% 13.9% 10.0% 31.7%
Comercializacion
IVA 10.0% 15.3% 13.4% 15.3%
Impuesto 34.7% ; 12.4% -
Especifico
FEPP 0.0% 0.0% 0.0% -0.3%
Fuente: Arellano y Valdés (2006), en base a informacién del CNE

“ Este anexo corresponde en gran parte a un resumen del articulo de Piedrabuena (2006) incluido como capitulo
del libro “La Industria de los Combustibles liquidos™, editado por Soledad Arellano y Salvador Valdés (2006).
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