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Abstract 
The increase in global economic volatility due to the ongoing crisis in developed countries and its 
spillovers to the rest of the world has brought renewed relevance to external shocks as a source of 
business cycles in emerging market economies. This paper analyzes changes in the impact of 
external shocks in Chile since the 1990s. A novel aspect of our analysis is the use of structural vector 
autoregressions with time-varying parameters in the context of a small open emerging economy such 
as Chile. Our main finding is that external shocks have had smaller effects on local economic output 
at relevant policy horizons after the 1990s. The timing of the estimated changes coincides with major 
monetary and fiscal policy reforms conducted around 1999-2001, suggesting that those reforms have 
played an important role in isolating the Chilean economy from external shocks since that time. 

Resumen 
El aumento de la volatilidad de la economía mundial debido a la actual crisis en los países 
desarrollados y sus efectos de desborde al resto del mundo ha suscitado una renovada relevancia de 
los shocks externos como fuente de los ciclos económicos en las economías emergentes. Este trabajo 
analiza los cambios en el impacto de los shocks externos en Chile desde los 1990s. Un aspecto 
novedoso de nuestro análisis es el uso de vectores autorregresivos estructurales con parámetros 
cambiantes en el tiempo en el contexto de una economía emergente, pequeña y abierta, como la de 
Chile. Nuestra principal conclusión es que los shocks externos han tenido un efecto menor sobre la 
producción económica local en el horizonte de política relevante después de la década de 1990. La 
temporalidad de los cambios estimados coincide con importantes reformas de política monetaria y 
fiscal realizados en torno a 1999-2001, lo que sugiere que estas reformas han jugado un papel 
importante en el aislamiento de la economía chilena de los shocks externos desde entonces. 
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