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resúmenes de trabajos
DINÁMICA INFLACIONARIA EN PRESENCIA DE INFORMALIDAD EN MERCADOS LAbORALES
Paul Castillo / Carlos Montoro

Analizamos los efectos del mercado laboral informal sobre la dinámica inflacionaria y sobre la transmisión de shocks 
de demanda y oferta agregada. Incorporamos el sector informal en un modelo neokeynesiano modificado con fricciones 
del mercado laboral en la manera del modelo de Diamond, Mortensen y Pissarides. Nuestros resultados muestran que la 
economía informal genera un efecto “amortiguador” que reduce la presión de los shocks de demanda sobre la inflación. 
Este resultado es coherente con la literatura empírica relativa a los efectos del empleo informal en las fluctuaciones 
del ciclo económico. Esto implica que, en economías con un sector de empleo informal grande, la tasa de interés es un 
canal relativamente débil para la transmisión de la política monetaria. Además, el modelo produce flujos cíclicos desde 
el sector informal al sector formal, que son coherentes con los datos.

DINÁMICA DEL MERCADO LAbORAL EN ChILE:  
EL ROL DE LOS TéRMINOS DE INTERCAMbIO 
Juan Pablo Medina / Alberto Naudon 

En este trabajo exploramos algunos de los canales a través de los cuales los términos de intercambio afectan las 
variables del mercado laboral en una economía emergente como la chilena. Para ello analizamos las propiedades cíclicas 
de las variables laborales y usamos un vector autorregresivo para estimar las respuestas del mercado laboral a los 
shocks de términos de intercambio en Chile, para lo cual se definen dos fuentes de variación: minero y resto. Además, 
desarrollamos un modelo multisectorial con fricciones de búsqueda que genera fluctuaciones en la tasa de desempleo. 
Utilizando una versión del modelo calibrado para Chile, analizamos la capacidad de este para replicar las respuestas 
observadas de las variables laborales a fluctuaciones en los términos de intercambio. Encontramos que el modelo puede 
predecir cualitativamente los efectos de las innovaciones en los términos de intercambio sobre las variables laborales. 
No obstante, cuantitativamente, el modelo base no puede replicar todas las respuestas estimadas de las variables del 
mercado laboral a los términos de intercambio. Utilizamos versiones alternativas del modelo para analizar qué elementos 
son necesarios para obtener predicciones cuantitativas similares a las estimadas.

CENTRALIZACIÓN, FOCALIZACIÓN Y CONSECUENCIAS NO DESEADAS:  
EVALUACIÓN DE LOS PROGRAMAS DE EMPLEO EN ChILE
Rómulo A. Chumacero / Ricardo Paredes M. 

En este trabajo se evalúan dos modalidades de programas de empleo ejecutados en Chile desde 1999. Nuestros resultados 
sugieren que los programas de subsidios a la contratación y capacitación son más eficientes (en términos de productividad) 
que los programas de empleo directo, aunque no se focalizan en la población más vulnerable al desempleo. A la vez, los 
programas de empleo directo generan incrementos moderados de ingresos para sus participantes. Sin embargo, estos 
incrementos pueden no compensar los efectos no deseados de estos programas: mayor deserción escolar y un aumento 
de la  tasa de participación de personas que en ausencia del programa serían inactivas. Por otro lado, los programas 
de empleo directo no se encuentran focalizados en comunas de mayor desempleo, mayor vulnerabilidad al desempleo, 
o menor ingreso, pero sí están fuertemente asociados a componentes políticos. Nuestros resultados sugieren también 
que la población beneficiada por estos programas no es aquella con mayor vulnerabilidad al desempleo.

LOS FLUJOS DE CAPITAL Y LA INTERACCIÓN ENTRE LA POLÍTICA MACROPRUDENCIAL 
Y LA POLÍTICA MONETARIA
José De Gregorio
La inestabilidad macroeconómica y financiera en un contexto de metas de inflación plantea importantes desafíos a 
las economías emergentes. Aquí se analiza el caso particular de los flujos de capital hacia estas como una causa de 
dicha inestabilidad macroeconómica y financiera. Antes de la última crisis global, la idea de “separabilidad”, según la 
cual la estabilidad de precios y la estabilidad financiera serían metas independientes, dominó los esquemas de política 
de los países que explícitamente buscaban la estabilidad financiera. Sin embargo, tras esta crisis se hizo patente la 
existencia de nexos entre ambas metas, a nivel tanto nacional como internacional. Estas conexiones sugieren que los 
bancos centrales debieran tomar en cuenta los efectos cruzados de la política monetaria y las medidas financieras, 
incorporando entre sus objetivos el salvaguardar la estabilidad financiera.
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abstracts
INFLATION DYNAMICS IN ThE PRESENCE OF INFORMAL LABOUR MARKETS
Paul Castillo / Carlos Montoro

We analyze the effects of informal labor markets on the dynamics of inflation and on the transmission of aggregate 
demand and supply shocks. In doing so, we incorporate the informal sector in a modified New Keynesian model with 
labor market frictions as in the Diamond-Mortensen-Pissarides model. Our main results show that the informal economy 
generates a “buffer” effect that diminishes the pressure of demand shocks on inflation. Finding that is consistent with 
the empirical literature on the effects of informal labor markets in business cycle fluctuations. This result implies that in 
economies with large informal labor markets the interest rate channel of monetary policy is relatively weaker. Furthermore, 
the model produces cyclical flows from informal to formal employment consistent with the data.

LABOR MARKET DYNAMIC IN ChILE:ThE ROLE OF ThE TERMS OF TRADE 
Juan Pablo Medina / Alberto Naudon 

This paper explores some of the channels through which the terms of trade influence the labor market in an emerging 
economy like Chile. To do so, we analyze the cyclical properties of labor variables using an autoregressive vector to 
estimate the responses of the labor market to a terms of trade shock in Chile, for which two sources are defined: the 
mining industry and other sectors. We also develop a multiple sector model with search frictions that generates fluctuations 
in the rate of unemployment. Using a version of the model calibrated for Chile, we analyze its capacity to replicate 
the observed responses of the labor market to terms of trade fluctuations. We find that the model can qualitatively 
predict the effects of innovations in the terms of trade on the labor variables. However, from a quantitative standpoint, 
the base model is unable to replicate all the estimated responses of the labor market variables to the terms of trade. 
Alternative versions of the model are used to examine what elements are required to have quantitative predictions 
that are similar to the estimations.

CENTRALIZATION, FOCALIZATION AND UNWANTED CONSEQUENCES: EVALUATING 
ChILEAN EMPLOYMENT PROGRAMS
Rómulo A. Chumacero / Ricardo Paredes M. 

This paper conducts direct tests for evaluating the performance of two types of emergency employment programs 
put in place in Chile since 1999. Our results suggest that decentralized and “market-driven” programs (subsidies for 
hiring and training) are more efficient than centralized (direct employment) programs in terms of productivity, but are 
targeted to people that are less vulnerable to unemployment. Direct employment programs result in moderate increases 
of the income of the participants’ households. However, these increases may be outweighted by the costs (in present 
value) associated with unintended consequences (higher school drop-out and participation rates). If analyzed at the 
municipality level, centralized programs do not target municipalities with higher unemployment and vulnerability to 
unemployment, or even with lower median income levels, but appear to have a strong political component. Our results 
also suggest that the population targeted in direct employment programs is not more vulnerable to unemployment 
than the currently unemployed.

CAPITAL FLOWS AND ThE INTERACTION BETWEEN MACROPRUDENTIAL POLICY AND 
MONETARY POLICY
José De Gregorio
Macroeconomic and financial instability in an inflation-targeting context poses important challenges to emerging 
economies. The particular case of capital flows into emerging economies is analyzed here as one cause of said 
macroeconomic and financial instability. Before the recent global crisis, the notion of “separability”, i.e., that the objectives 
of price stability and financial stability are independent of each other, dominated the policy regimes of countries that 
explicitly sought to achieve financial stability. However, after this crisis it became clear that both are connected locally 
and internationally. Such links suggest that central banks should take into account the cross effects of monetary policy 
and financial measures, including among their goals to safeguard financial stability.
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Dinámica inflacionaria En PrEsEncia DE 
informaliDaD En mErcaDos laboralEs*

Paul Castillo B.**

Carlos Montoro Ll.***

I. INTRODUCCIÓN

El modelo neokeynesiano es hoy por hoy una herramienta útil tanto para académicos como para 
autoridades a la hora de estudiar el diseño de la política monetaria. Sin embargo, esta rama de la literatura 
típicamente omite en su análisis la existencia de fricciones del mercado laboral. En particular, supone 
que el mercado laboral es perfectamente competitivo y, por lo tanto, las fluctuaciones agregadas sólo 
afectan el mercado de trabajo en el margen laboral intensivo. Aun así, los estudios empíricos demuestran 
que en las frecuencias del ciclo económico el uso del factor trabajo se ajusta no sólo en el margen 
intensivo, sino también en el extensivo, lo que crea fluctuaciones en el desempleo. En consecuencia, 
este modelo no está calificado para estudiar el nexo entre inflación y desempleo, y tiene límites para 
explicar algunos hechos estilizados de los datos.1

Recientemente, algunos autores han ampliado el modelo neokeynesiano con la inclusión de desempleo y 
fricciones en el mercado del trabajo en la línea del modelo de Diamond, Mortensen y Pissarides (DMP).2El 
modelo DMP incluye fricciones laborales, como el costo de emparejar las vacantes disponibles con las 
personas en busca de trabajo. Las fricciones de este tipo generan una dinámica en la tasa de desempleo 
que se aproxima más a los datos e incide en la política monetaria. Chéron y Langot (2000) demuestran 
que la combinación de fricciones de búsqueda con precios rígidos puede reproducir la correlación negativa 
de inflación con empleo y vacantes reportada en la literatura para economías desarrolladas, cuando el 
modelo incluye choques de oferta monetaria. Christoffel y Linzert (2005) muestran cómo las rigideces 
en salarios reales pueden generar una persistencia inflacionaria endógena en el modelo neokeynesiano 
con fricciones de búsqueda. Trigari (2006), utilizando un modelo de equilibrio general con desempleo y 
rigideces de precios nominales, demuestra que las fricciones de búsqueda generan una elasticidad menor 
en los costos marginales con respecto al producto. Esto explicaría la lentitud en la respuesta de la inflación 
a choques agregados y la persistencia del producto que se observan en los datos.

Para las economías desarrolladas es importante estudiar los flujos entre empleo y desempleo ya que 
capturan la mayor parte de las fluctuaciones del mercado laboral. En las economías en desarrollo, en 

* Agradecemos los útiles comentarios y sugerencias de Philip Turner, Lars Ljungqvist, Randal Wright, Paul Levine, Gabriel Rodríguez, Hugo Vega, 
Alexandre Janiak, a los participantes en el “Tercer Taller de Investigación de Política Monetaria en América Latina y el Caribe” y CCBS-Banco 
de Inglaterra, en el Encuentro de Investigación 2007 organizado por el Banco Central de Reserva del Perú, en el Taller Económico 2008 de 
la University of Surrey, en el Encuentro LACEA 2008 en Río de Janeiro y en la Decimosexta Conferencia Internacional sobre Computación en 
Economía y Finanzas 2010. Las opiniones aquí expresadas pertenecen a los autores y no necesariamente reflejan la visión del Banco Central 
de Reserva del Perú o del Banco de Pagos Internacionales. Los errores son de responsabilidad exclusiva de los autores.
Una versión previa de este artículo circuló con el título “Monetary policy in the presence of informal labour markets.”
** Escuela de Postgrado de la Universidad del Pacifico y Banco Central de Reserva del Perú. E-mail: paul.castillo@bcrp.gob.pe
*** Banco de Pagos Internacionales. E-mail: carlos.montoro@bis.org
1 Por ejemplo, el modelo neokeynesiano elemental no sirve para explicar la prociclicidad de la tasa de destrucción de trabajos y la bien 
documentada correlación negativa entre desempleo e inflación.
2 Ver Walsh (2003, 2005), Alexopoulus (2004), Trigari (2006, 2009), Blanchard y Galí (2010), Krause y Lubik (2007), Thomas (2008), Gertler 
y Trigari (2009), y Ravenna y Walsh (2008), entre otros. Para una referencia al modelo DMP, véase Pissarides (2000).

artículos
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tanto, cuyos mercados laborales se caracterizan por tener una gran proporción de la fuerza de trabajo en 
empleos irregulares y semi ilegales—el llamado empleo informal—3, resulta más importante analizar los 
flujos entre los sectores formal e informal.

Existe evidencia empírica de que la presencia de un sector laboral informal afecta la dinámica del ciclo 
económico. En particular, esta evidencia muestra que el sector laboral informal actúa como amortiguador 
del empleo formal regulado, aumentando la flexibilidad del mercado laboral y afectando los mecanismos de 
transmisión de choques a la economía. Por ejemplo, Bovi (2007), utilizando datos para Italia, encuentra que 
el empleo informal es procíclico, en tanto el empleo formal es casi acíclico. Otros autores han encontrado 
evidencia similar; Carrillo y Pugno (2004) y Bowler y Morisi (2006) reportan un patrón cíclico para el 
empleo informal en un conjunto de economías emergentes.

Dada la relevancia de la informalidad en los países en desarrollo, el diseño de la política monetaria debería 
prestar especial cuidado a sus efectos en el mercado laboral y en la dinámica inflacionaria. En particular, 
desde el punto de vista de la política monetaria, es importante responder las siguientes preguntas: ¿cómo 
incide la presencia de un sector informal en la dinámica inflacionaria y en el mecanismo de transmisión de 
la política monetaria? ¿Qué determinan los flujos entre el empleo formal y el empleo informal?

Para responder estas preguntas, ampliamos aquí el modelo neokeynesiano estándar para economía cerrada 
agregando fricciones en el mercado laboral, en la línea de Blanchard y Galí (2010). A diferencia de ellos, 
sin embargo, modelamos una economía con mercado laboral de dos sectores que considera la existencia 
de contratos formales e informales. La economía se compone de hogares, comerciantes, empresas y un 
banco central. Los hogares perciben utilidad del consumo de un continuo de bienes diferenciados, y 
ofrecen trabajo en un mercado laboral descentralizado sujeto a costos de búsqueda y de contratación. 
Los comerciantes, por su parte, venden bienes de consumo diferenciados bajo competencia monopolística, 
y fijan los precios según una regla de precios tipo Calvo. Los comerciantes utilizan como insumo un bien 
adquirido al por mayor, producido por las empresas en competencia perfecta utilizando trabajo. Por último, 
el banco central conduce la política monetaria fijando la tasa de interés de corto plazo basado en de una 
regla de política tipo Taylor.

Hasta donde sabemos, este es el primer artículo que estudia las implicancias sobre la dinámica inflacionaria 
de la existencia de un sector laboral informal. Estudios anteriores han analizado cómo se generan los 
empleos informales en el mercado laboral (ver, por ejemplo, Bosch, 2004, 2006; Fugazza y Jacques, 2004; 
Kolm y Larsen, 2003; Boeri y Garibaldi, 2006). Pero esos modelos se centran en la economía real y no han 
analizado la interacción entre el sector informal y la política monetaria.

Aquí introducimos las fricciones laborales considerando que las empresas enfrentan costos de contratación 
determinados por la estrechez del mercado laboral, definida a su vez por la razón de vacantes a desempleo. 
Este costo de contratación genera una fricción en el mercado laboral similar al costo de ofrecer una vacante 
en el modelo DMP estándar. Además introducimos informalidad en el modelo mediante el supuesto de que 
las empresas del comercio mayorista pueden escoger entre dos tipos de proceso de producción: formal e 
informal. El proceso formal implica mayor productividad y costos de contratación más altos. En contraste, 
los trabajadores del sector informal son menos productivos pero los costos de contratación son más bajos. 
Nos centramos en un equilibrio donde las empresas usan ambas tecnologías de producción, por lo que 
coexisten los empleos formales con los informales. 

La principal implicancia de esta tecnología doble de producción es que los costos marginales de las 
empresas dependerán del grado de informalidad medido por la proporción de empleos informales 

3 Djankov et al. (2002) y Schneider (2004) calculan que el empleo informal representa entre el 40 y el 80% de toda la fuerza de trabajo en 
las economías en desarrollo.
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sobre el total de la fuerza de trabajo. Durante períodos de alta demanda agregada, lo óptimo para las 
empresas es utilizar más empleo informal ya que sus costos marginales son menores que los del empleo 
formal. A la inversa, cuando la demanda es baja y entonces los costos de contratación son menores, las 
empresas óptimamente incrementan su uso relativo de empleo formal.

Este resultado se asemeja al reportado por Trigari (2006). En su modelo, la posibilidad de que las 
empresas ajusten la producción utilizando tanto el margen intensivo como el extensivo del trabajo, 
reduce la respuesta de los costos marginales a las fluctuaciones del producto. En nuestro modelo, el 
sector informal permite a la empresa reducir los costos marginales y aumentar el producto de modo 
más flexible porque el empleo informal supone costos de contratación menores. A diferencia de Trigari 
(2006), sin embargo, en nuestro esquema las empresas escogen dos tipos distintos de trabajo en el 
margen extensivo. Este grado adicional de flexibilidad es el mecanismo crucial de nuestro modelo 
tras la menor respuesta de la inflación al producto. Como señala Galí (2010), los resultados de Trigari 
(2006) son sensibles al supuesto de que la desutilidad marginal del trabajo es constante en el modelo 
con fricciones de búsqueda, pero crecientes en el esfuerzo laboral en su modelo base sin fricciones de 
búsqueda. Nuestro esquema no utiliza este supuesto, ya que en este artículo la desutilidad marginal 
del trabajo es comparable entre modelos con y sin sector informal en el mercado del trabajo. 
 
Más aún, la informalidad suaviza el ciclo del empleo formal, lo que es consistente con los hechos 
estilizados reportados por Bovi (2007). Cuando un trabajador recibe una oferta de contrato de trabajo 
en el sector formal, tiene dos opciones: o acepta la oferta a cambio del salario correspondiente o 
espera a que surja otra oportunidad con un salario mayor. Cuando en la economía existe un mercado 
informal, el costo de esperar es mayor porque la probabilidad de recibir una nueva oferta del mercado 
formal es mucho menor en este caso. Esta posibilidad de esperar por más tiempo induce al trabajador 
a aceptar con más frecuencia las ofertas laborales, en particular en el sector informal, lo que induce 
a la empresa a contratar trabajadores informales y reduce la respuesta del empleo del sector formal. 
Así, las empresas de las economías con sector laboral informal tienen más flexibilidad para aumentar 
el producto, por lo que un choque de demanda genera menor inflación y mayor aumento del producto. 
En este caso, la respuesta positiva del empleo informal a un choque de demanda es mayor que la 
observada en el sector formal.

A nivel agregado, el modelo muestra que la informalidad afecta la dinámica de la inflación local en varias 
dimensiones. Primero, crea un nexo entre flujos de desempleo y dinámica inflacionaria. Segundo, a través 
de su relación con los costos marginales de las empresas, aminora el impacto de la demanda agregada 
sobre la inflación local.
 
El artículo se organiza como sigue: la próxima sección presenta el modelo de una economía con 
competencia monopolística, rigideces nominales y rigideces en el mercado laboral con dos sectores. La 
sección III muestra las implicancias de la economía informal en el equilibrio del modelo. En la sección 
IV se realizan algunos ejercicios cuantitativos para ilustrar los efectos de la economía informal en el 
estado estacionario, la dinámica inflacionaria y el mecanismo de transmisión de la política monetaria, 
para concluir en la sección V.

II. EL MODELO

La economía está habitada por un continuo de hogares que consumen bienes finales y ofrecen su trabajo 
en un mercado laboral descentralizado sujeto a costos de búsqueda y de contratación. Las empresas 
producen un bien mayorista, el cual utilizan los comerciantes como insumo para producir bienes de consumo 
final diferenciados, y el banco central fija la tasa de interés nominal mediante una regla de Taylor. Los 
comerciantes operan en mercados con competencia monopolística, con rigideces de precios.
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1. Preferencias

El hogar representativo se compone de un continuo de agentes representativos de tamaño normalizado 
a uno. Cada hogar maximiza la siguiente función de utilidad:
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donde Ct es una canasta definida sobre un continuo de bienes diferenciados con elasticidad de sustitución 
e > 1, j es el inverso de la elasticidad de la oferta de trabajo, c es un parámetro de preferencias positivo 
y b < 1es el factor de descuento intertemporal.

C C z dzt t=






∫

− −

0

1 1 1

( ) ,
e
e

e
e

 (2)

y Nt representa la fracción de miembros del hogar que tienen trabajo, y satisface la restricción 0 £ Nt £ 1. Al 
comienzo de cada período, una fracción Nt-1 de la familia tiene trabajo y el resto está desempleada. De este grupo 
de miembros familiares empleados, cada período una fracción d se queda sin trabajo, y entre esos desempleados, 
una fracción Ht consigue un contrato. Así, el empleo evoluciona de acuerdo con la siguiente condición:

N N Ht t t= −( ) +−1 1d .  (3)

Los miembros del hogar, cuando están desempleados, reciben un ingreso constante asociado a la producción 
de bienes y servicios dentro de la familia, W u, y cuando tienen trabajo pueden trabajar con un contrato 
formal a cambio de un salario Wt

F, o con un contrato informal, con un salario Wt
I. Un contrato informal 

se diferencia de un contrato formal en que la empresa enfrenta un costo de contratación menor con el 
contrato informal.4 El empleo total de la economía se define como 

N N Nt t
F

t
I= + ,  (4)

donde Nt
F y Nt

I representan el stock de trabajadores empleados con contrato formal e informal. Introducimos 
un índice que mide la estrechez del mercado laboral, denotado por Xt y definido como la razón entre 
contrataciones y el nivel de desempleo antes de que se tome la decisión de contratar, esto es, Xt = Ht/Ut 
donde Ut = 1 - (1 - d ) Nt-1. Alternativamente, la estrechez del mercado laboral puede interpretarse como la 
probabilidad que tiene un trabajador de ser contratado, o la tasa de búsqueda exitosa. Supone mos que esta 
tasa es distinta para conseguir un contrato formal o informal; en particular, definimos Xt

F = Ht
F/Ut como la 

tasa de búsqueda exitosa en el sector formal, y Xt
I = Ht

I/Ut como la tasa correspondiente al sector informal. 
Se infiere que

X X Xt t
F

t
I= + .  (5)

4 Véase Batini y Levine (2010) para una discusión detallada sobre la definición de informalidad y sus implicancias.
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Los hogares pueden suavizar el consumo utilizando un bono nominal cupón cero de un período, Bt, el 
cual paga una tasa de interés nominal it en cada período. Por lo tanto, la restricción presupuestaria de 
los hogares está dada por:

PC B W N W N PW N B i Pt t t t
F

t
F

t
I

t
I

t
u

t t t t t
R+ = + + −( )



 + + +−1 11( ) ,Γ  (6)

donde Gt
R denota las utilidades de las empresas del sector comercio, y Pt es el índice de precios al consumidor. 

La condición de primer orden que determina el nivel óptimo de consumo y ahorro está dada por la siguiente 
ecuación de Euler que iguala el costo de postergar el consumo con su beneficio marginal esperado:

1 1
1 1

= +( )












+ +

bE
PC

P C
it

t t

t t
t .

 
(7)

La asignación intertemporal óptima del consumo determina la demanda por cada variedad de bien de 
consumo, del siguiente modo:

C z
P z

P
Ct

t

t
t( )

( )
.=













−e

 
(8)

2. Dinámica del mercado laboral y tecnología

Productores mayoristas

Existe un continuo de productores mayoristas de bienes indexados a zÎ[0,1], todos los cuales utilizan dos 
tecnologías diferentes con retornos constantes a escala, Yt

F(z) e Yt
I(z), tal que,

Y z Y z Y zt
W

t
F

t
I( ) ( ) ( ).= +  (9)

La primera de estas tecnologías, Yt
F(z), emplea trabajo formal, en tanto Yt

I(z) utiliza contratos informales 
de trabajo. Las respectivas funciones de producción tienen la forma

Y z A N zt
F

t t
F( )= ( )   y (10)

Y z A N zt
I

t t
I( ) ,= ( )g    (11)

donde g £ 1, y At representa el nivel de productividad.5 Los costos de contratación capturan el hecho de 
que los empleos formales e informales están sujetos a costos de regulación diferentes: los formales exigen 
el pago de beneficios a los trabajadores, pero en general los informales no. En la línea de Blanchard y Galí 

5 Una manera alternativa de racionalizar este supuesto es considerar que las empresas que contratan trabajadores formales pueden acceder 
a los servicios públicos, lo que puede favorecer su productividad. Véase Loayza (1997) para un modelo de este tipo. 
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(2010), suponemos que los costos de contratación son crecientes en la estrechez de cada tipo de mercado 
laboral,6 de la manera siguiente:

G B A Xt
F F

t t
F F= ( )a ,  (12)

G B A Xt
I I

t t
I I= ( )a ,  (13)

bajo las restricciones BF > BI y aF > aI. Estos supuestos capturan el hecho de que, para una misma estrechez 
de mercado, en el sector formal los costos de contratación son más altos y más sensibles a las condiciones 
del mercado laboral, debido a la regulación. Así, sólo se ofrecen contratos formales cuando resulta rentable 
pagar los mayores costos de contratación. Las empresas contratan Ht

F(z ) y Ht
I(z) trabajadores de cada tipo 

en cada período. Por lo tanto, las leyes de movimiento de ambos tipos de trabajo son determinadas por

N z N z H z j F It
j

t
j

t
j( ) - ( ) ( ) , .-= ( ) + = { }1 1d ,  para   (14)

En estas condiciones, el problema de las empresas consiste en escoger secuencias de {Nt
I(z)}, {Ht

I(z)}, 
{Nt

F(z)}, {Ht
F(z)} a fin de maximizar la siguiente función de utilidad descontada:

E Q zt
j

t t j t j
=

∞

+ +∑ ( )








0

, ,Γ
 

 (15)

 

donde Q C Ct t j
j

t t j, /+ +≡ ( )b  es el factor de descuento estocástico, y 

Γt
t
w

t
t t

F
t t

I
t
I

t
I

t
F

t
F

tz
P
P

A N z A N z W N z W N z G( )= +



 − − −( ) ( ) ( ) ( )g II

t
I

t
F

t
FH z G H z( ) ( ),−

 
(16)

donde Pt
w

 es el precio del bien mayorista. Las correspondientes condiciones de primer orden están dadas por:

N z
P
P

A W G E Q Gt
F t

w

t
t t

F
t
F

t t t t
I( ) : ,,− − + −( ) ( )=+ +1 01 1δ β

 
(17)

N z
P
P

A W G E Q Gt
I t

w

t
t t

I
t
I

t t t t
I( ) : .,γ δ β− − + −( ) ( )=+ +1 01 1

 
(18)

La intuición de estas dos ecuaciones es simple. Las empresas contratan personas para ambos tipos de 
trabajo hasta el punto en que su productividad marginal se iguala al costo de contratar a una persona 
adicional. En este caso, este costo marginal no está determinado únicamente por el salario real como sería 
en un mercado laboral perfectamente competitivo, sino también por los costos asociados a la contratación. 

6 Galí (2010) demuestra que esta formulación del costo de contratación es equivalente al enfoque de función de emparejamiento (matching) 
adoptado por la literatura DMP. En particular, bajo el supuesto de homogeneidad de grado uno en la función de emparejamiento M(Vt,Ut), 
que depende del nivel agregado de vacantes (Vt ) y desempleo (Ut), el costo por contratación también es función de la tasa de búsqueda 
exitosa de trabajo. 
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Asimismo, por el problema de minimización de costos de las empresas, se cumple que:

P
P

MCt
w

t
t= ,

 
(19)

donde MCt es el costo marginal real respecto del producto, igual a

MC
W G E Q G

At
t
F

t
F

t t t t
F

t

=
+ − −( ) ( )+ +1 1 1δ β ,

 (20)

       =
+ − −( ) ( )+ +W G E Q G

A
t
I

t
I

t t t t
I

t

1 1 1δ β

γ
,

.
 

(21)

De acuerdo con esta expresión, en equilibrio el trabajo se desplaza de un sector al otro (y entre empleo y 
desempleo) de manera tal que el costo marginal real es el mismo en ambos sectores. Además, el trabajo 
agregado de cada sector es igual a:

N N z dz j F It
j

t
j= = { }∫ 0

1
( ) , , . for  (22)

Determinación de los salarios

Suponemos que los salarios se determinan mediante un proceso de negociación estilo Nash. Sea l el poder 
de negociación de los trabajadores, y Vt

F, Vt
I, Vt

U

 las funciones de valor de un hogar representativo cuyo 
miembro marginal está empleado en el sector formal y en el sector informal, respectivamente.

V W C N E Q X V X V Xt
F

t
F

t t t t t t
F

t
F

t
I

t
I= − + − +( ) + + −+ + + + +χ β δ δ δ δϕ

, 1 1 1 1 11 1 tt t
UV+ +( )



{ }1 1 ,  (23)

V W C N E Q X V X V Xt
I

t
I

t t t t t t
I

t
I

t
F

t
F= − + − +( ) + + −+ + + + +χ β δ δ δ δϕ

, 1 1 1 1 11 1 tt t
UV+ +( )



{ }1 1 .  (24)

Un trabajador que firma un contrato formal recibe su salario en el período t, neto de la tasa marginal de 
sustitución. Asimismo, enfrenta la probabilidad d de perder el trabajo al final del período t y la probabilidad 
(1–d )

 
de conservar el trabajo formal en t + 1 y recibir V F

t+1. Dado que pierde el trabajo, puede recibir  
V F

t+1, V
I
t+1 y V U

t+1 con probabilidad X F
t+1, X

 I
t+1 y (1– Xt+1), respectivamente. Una interpretación similar 

aplica a la función de valor de los trabajadores informales.

Igualmente, en el caso de los miembros desempleados del hogar, la respectiva función de valor viene 
determinada por

V W E Q X V X V X Vt
U u

t t t t
F

t
F

t
I

t
I

t t
U= + + + −( )



{ + + + + + + +b , 1 1 1 1 1 1 11 }}.  (25)
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Un trabajador desempleado recibe en el período actual el pago de W u por la producción familiar, y en el 
período siguiente puede ocuparse en un trabajo formal, ocuparse en un trabajo informal, o permanecer 
desempleado con probabilidad X F

t+1, X
 I
t+1 y (1 – Xt+1), respectivamente.

Ya que el excedente de la empresa asociado a la creación de empleo está dado por el costo de 
contratación,7 el excedente del trabajador está determinado por:

V V Gt
F

t
U

t
F− = l ,  (26)

V V Gt
I

t
U

t
I− = l .  (27)

Utilizando esta condición, podemos transformar las ecuaciones (23) y (24) de modo que los salarios de 
los sectores formal e informal sean determinados por:

λ χ β δ λϕG W W C N E Q X G X Gt
F

t
F u

t t t t t t
F

t
F

t
I

t= − +( )+ −( ) −( ) −+ + + +1 11 1 1 1, ++




1

I ,  (28)

λ χ β δ λϕG W W C N E Q X G X Gt
I

t
F u

t t t t t t
I I

t t
F

t= − +( )+ −( ) −( ) −+ + + +1 11 1 1 1, ++




1

F .  (29)

La combinación de estas dos condiciones con (20) y (21) caracterizan el equilibrio del mercado laboral.

3. Empresas minoristas

Cada empresa minorista utiliza bienes mayoristas para producir bienes de consumo final diferenciados 
utilizando una tecnología uno a uno. A su vez, esto implica que el costo marginal que enfrentan los 
comerciantes (MCt

R) es exactamente igual al precio relativo del bien mayorista, es decir,

MC
P
P

MCt
R t

W

t
t= = .

 
(30)

De (20) y (21) tenemos que el costo marginal depende del salario real, tanto del sector formal como 
del sector informal del mercado del trabajo. Además, suponemos que cada comerciante fija sus precios 
siguiendo un mecanismo de fijación de precios escalonado a la Calvo. Cada comerciante enfrenta una 
probabilidad exógena de cambiar los precios, dada por (1 - q). El precio óptimo que resuelve el problema 
de la empresa viene dado por

P z
P

E Q MC F Y
t

t

t
k

k
t t k t k t t k t k∗

=

∞

+ + + +








=




∑( ) , ,µ θ ε

0

















=

∞

+ +
−

+∑E Q F Yt
k

k
t t k t t k t k

0

1θ ε
, ,

,

 

(31)

donde m =  e/e-1 es el margen de precios, Pt
*(z) es el precio óptimo escogido por la empresa,  

Ft,t+k= Pt+k/Pt es el nivel de inflación acumulada, mientras Yt+k es el nivel agregado de producto.

7 Esto es así porque se puede reemplazar al instante a cualquier trabajador por una persona desempleada, pagando el costo de contratación.
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Dado que sólo una fracción (1 – q)
 
de las empresas cambia los precios en cada período, y la fracción 

restante los mantiene fijos, el nivel de precios agregado resulta de la siguiente ecuación:

P P P zt t t
1

1
1 1

1−
−
− ∗ −

= + −( ) ( )





ε ε ε
θ θ  (32)

Siguiendo a Benigno y Woodford (2005), las ecuaciones (31 y (32) se pueden formular de manera recursiva 
introduciendo las variables auxiliares NNt y DDt:

θ θε
ε

Πt
t

t

NN
DD

( ) = − −( )










−
−

1
1

1 1 ,
 

(33)

DD Y C E DDt t t t t t= ( ) + ( )





−
+

−

+
1

1

1

1θβ
ε

Π ,  (34)

NN Y C MC E NNt t t t t t t= ( ) + ( )





−
+ +µ θβ
ε1

1 1Π ,  (35)

donde Pt 
= Pt 

/Pt-1 
es la tasa de inflación bruta. La ecuación (33) se deriva de agregar los precios de las 

empresas individuales. La razón NNt/DDt representa el precio relativo óptimo Pt
*(z)/Pt. Las ecuaciones 

(33), (34) y (35) resumen la representación recursiva de la curva de Phillips no lineal.

4. Mercado laboral y costos marginales

Luego de restar las ecuaciones de demanda laboral (20) y (21), así como las ecuaciones de fijación de 
salarios (28) y (29) en ambos sectores, obtenemos, respectivamente:

W W A MC G Gt
F

t
I

t t t
F

t
I

− = −( ) − −( )1 g
 

 (36)

W W G Gt
F

t
I

t
F

t
I

− = −( )l
 

 (37)

donde G G E Q Gt
j

t
j

t t t t
j



≡ − −( ) + +1 1 1d ,  para j = {I,F} es el costo de contratar a una persona en el sector 
j en el período t, neto del ahorro esperado de costo de contratación en el período siguiente. Igualando 
ambas ecuaciones, tenemos:

1 1−( ) = +( ) −( )γ λA MC G Gt t t
F

t
I 

 (38)

En este caso de mercado laboral de dos sectores, los costos marginales pasan a ser función de la 
productividad y de los costos de contratación. En contraste, cuando existe sólo un sector formal, los 
costos marginales son:

A MC C N W G E Q G Xt t t t
U

t
F

t t t t
F

t
F= + + +( ) + −( ) + + +χ λ λ δϕ 1 1 1 1 1



,  (39)
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La condición (38), establece que los costos marginales de la empresa son determinados por la diferencia 
de costo entre contratar un trabajador formal o informal, y la ganancia relativa de productividad de 
contratar a un trabajador formal. Obsérvese que la tasa marginal de sustitución entre consumo y ocio 
no afecta los costos marginales directamente, sino sólo indirectamente a través de su impacto en el 
costo de contratación.

Dado que el nexo entre los costos marginales de la empresa y la tasa marginal de sustitución es el 
principal canal por el que la brecha del producto afecta los costos marginales en el modelo neokeynesiano, 
este canal directo no está presente en nuestro modelo. Los choques de demanda, que aumentan el 
consumo y la oferta laboral, sólo afectan el costo marginal a través de su impacto indirecto en el costo 
de contratación. 

Un choque de demanda genera un aumento de las contrataciones pero, dado que en el margen los 
trabajadores informales resultan relativamente más baratos para la empresa, las contrataciones 
aumentan más en el sector informal que en el formal. Este efecto sustitución reduce el costo marginal 
de la empresa y crea los efectos amortiguadores propios del sector informal. Más aun, como el costo 
marginal depende del costo de contratación, y estos a su vez dependen de la estrechez de cada sector, 
la relación entre inflación y costo marginal pasa a ser función de la inflación, el desempleo agregado 
y el empleo, en el sector formal y en el sector informal. 

5. Equilibrio de mercado

Agregando la restricción presupuestaria para todos los hogares, se obtiene:

C W N W N W Nt t
I

t
I

t
F

t
F u

t t
R= + + −( )+1 Γ . (40)

Dado que el sector mayorista presenta competencia perfecta, las empresas tienen todas utilidad igual a 
cero. De ahí que

P
P

Y W N W N G H G Ht
w

t
t
w

t
I

t
I

t
F

t
F

t
I

t
I

t
F

t
F= + + +

 
(41)

y, como las utilidades del sector comercio son Gt
R = Yt

 
– (Pt

w /Pt ) Yt
w, 

tenemos que 

Y C G H G H W Nt t t
I

t
I

t
F

t
F u

t= + + − −( )1  (42)

y

Y Yt
w

t t= ∆  (43)

donde Dt =  0

1
∫ ( )( )−P z P dzt t/

e
 es una medida de la dispersión de los precios.
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6. Política monetaria

Suponemos que la política monetaria del banco central sigue una meta para la tasa de interés nominal, 
del modo siguiente:

1 1+( )= +( )





 ( )i i Yt

t
t
gap yΠ

Π

ϕ
ϕ

π

 
(44)

donde, jp > 1 y jy > 0 miden la respuesta de la tasa de interés nominal a la inflación y a la brecha del 
producto (Yt

gap), respectivamente. La brecha del producto se mide a través de la desviación del producto 
de su nivel natural, el cual se mide como un equilibrio de precios flexibles tal que la probabilidad para 
empresas minoristas de no modificar los precios es q = 0. Las variables en su valor de estado estacionario 
se representan sin el subíndice de tiempo (por ejemplo, la variable Xt pasa a ser X ).

III. EL ROL DE LA ECONOMÍA INFORMAL

1. Asignación eficiente

El equilibrio eficiente es equivalente al problema del planificador social, que consiste en maximizar la 
utilidad del agente representativo (1), sujeto a: la función de producción de bienes mayoristas (9), (10) y 
(11), y minoristas, la restricción de recursos (42), la ley del movimiento para ambos tipos de trabajo (14), 
y las condiciones de agregación para ambos tipos de trabajo (22) y para el trabajo total (4), considerando 
además la restricción 0£ Nt £ 1.

Las condiciones de optimalidad para el problema del planificador social se pueden formular como:

χ α δ αϕC N A G W E Q G Xt t t
F

t
F u

t t t t
F F

t
F≤ − +( ) − + −( ) + −( )




+ + +1 1 1 11 1 1, { } , (45)

χ γ α δ αϕC N A G W E Q G Xt t t
I

t
I u

t t t t
I I

t
I≤ − +( ) − + −( ) + −( )

+ + +1 1 1 11 1 1,

{ } , (46)

las que deben cumplirse con la igualdad si Nt<1. Estas condiciones determinan, respectivamente, el 
empleo en el sector formal y en el sector informal. Nótese que en ausencia de costos de contratación la 
segunda condición se hace irrelevante, ya que es posible producir más al mismo costo utilizando sólo la 
tecnología formal. Más aun, si además excluimos los beneficios por desempleo W u cuando B F = B I = 0, 
la solución óptima es Nt

F = Nt, y

χ ϕNt
1 1+ ≤ , (47)

que se obtiene de reemplazar la restricción de recursos en (45). En este caso, es condición necesaria para 
que haya pleno empleo que c = 1. Ahora, si se incluyen beneficios por desempleo, esta condición cambia a:

χ ϕN
W

A W
Nt

u

t
u t+

−











 ≤1

 
(48)
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Mediante simple inspección de las condiciones (47) y (48), podemos observar que la inclusión de beneficios 
por desempleo reduciría el nivel de empleo y, por lo tanto, aumentaría el desempleo. 

Más aun, en el caso general con costos de contratación, una condición para que coexistan el empleo 
formal y el informal en la asignación eficiente, es que el lado derecho de las ecuaciones (45) y (46) sea 
igual en ambas. Una condición necesaria para que coexistan ambos tipos de trabajo es que, en equilibrio, 
los costos de contratación sean menores en el sector informal que en el sector formal, compensando la 
menor productividad del sector informal.

2. Equilibrio del mercado laboral en estado estacionario

Podemos analizar el estado estacionario del modelo como la intersección entre la demanda y la oferta de 
trabajo en cada sector.8 La demanda laboral para cada sector iguala el salario real con su correspondiente 
tasa marginal de transformación, esto es:

W A GF F= − − −( ) 
1

1 1
µ

β δ
 

(49)

W A GI I= − − −( ) γ
µ

β δ
1

1 1
 

(50)

donde G F y G I son funciones de N F y N I
.

La oferta laboral está definida por la curva de salarios de cada sector:

W CN W G X G X GF U F F F I I= + + − −( ) −( ) −( )





χ λ β δϕ 1 1  (51)

W CN W G X G X GI U I I I F F= + + − −( ) −( ) −( )





χ λ β δϕ 1 1  (52)

donde C, N, XF y X I también son funciones de NF y NI. La intersección de estos dos sistemas de ecuaciones 
proporciona la solución para el salario real y el trabajo en cada sector.

El gráfico 1 representa el mercado laboral en equilibrio de estado estacionario.9 En el caso donde no hay 
fricciones de mercado, la demanda de trabajo viene dada por una línea horizontal en A/m y la curva de 
salarios es una función ascendente con intercepto en Wu cuando N < 1, y una línea vertical en el valor 
de pleno empleo. Cuando se introducen fricciones de mercado laboral en un mercado de dos sectores, la 
demanda laboral en el sector formal es una curva descendente que parte en el intercepto en A/m y la 
curva de salarios es una curva ascendente que también parte en W u pero su pendiente es más pronunciada 
que en el caso sin fricciones en el mercado laboral. La intersección de estas dos curvas define NF. Para 
la economía informal, la demanda laboral es una función descendente que parte en gA/m y la curva de 
salarios es ascendente y parte en W u. Ambas curvas de la economía informal son más planas que las 
de la economía formal, lo que indica que en la economía informal la función del trabajo es más elástica. 

8 El sistema de ecuaciones completo se presenta en el Apéndice B.
9 Los gráficos 1 y 2 no están a escala y se presentan sólo con fines didácticos.
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Examinemos, por ejemplo, los efectos en estado estacionario de un aumento del parámetro de rigidez 
en el sector formal. El gráfico 2 ilustra cómo un aumento de BF —en el sector formal— desplaza 
hacia abajo la curva de demanda laboral, y hacia arriba la curva de fijación de salarios, lo que reduce 
el trabajo formal. A medida que aumenta el desempleo, disminuye la estrechez del sector informal, 
desplazando la curva de demanda laboral hacia arriba y la curva de salarios hacia abajo, aumentando 
el empleo en el sector informal.

IV. ANÁLISIS CUANTITATIVO

1. Parámetros de referencia

Parametrizamos el modelo utilizando valores de uso habitual en la literatura neokeynesiana:

Consideramos el salario de reserva como una proporción del valor agregado del sector informal en estado 
estacionario, es decir: W u

 
= y (gA/m) para y = 0.75. Para los parámetros de tecnología, tomamos A = 1 y  

g = 0.95. Para las funciones de costo de contratación, utilizamos: aF = 1.5 > aI = 0.75, y BF = 2.5 > BI = 0.5 
para caracterizar la flexibilidad del sector informal en comparación con el formal. La tasa de despidos d = 0.20 
se parametriza algo más alta que en Blanchard y Galí (2010), para producir menos persistencia endógena en la 
dinámica del modelo. El poder de negociación de los trabajadores se fija en l = 0.5. El coeficiente autorregresivo 
de los choques tanto de demanda como de oferta se fija en 0.9, y sus desviaciones estándar se normalizan en 1.

2. El estado estacionario

Dada esta parametrización, mostramos (cuadro 2) el estado estacionario implícito en el modelo para el 
caso sin rigideces en el mercado laboral (BF = BI = 0), el caso con sector informal y el caso sin sector 
informal (g = 0).

En el caso del mercado laboral sin fricciones, donde existe pleno empleo y el producto está normalizado 
en 1, toda la fuerza de trabajo está contratada en el sector formal dada la baja productividad del sector 

Gráfico 1

Equilibrio del mercado laboral  
en estado estacionario

NNINF

WU

γA/µ

A/µ

Fuente: Elaboración propia.

Gráfico 2

Equilibrio del mercado laboral  
en estado estacionario
Los efectos de un incremento en los costos de 
contratación en el sector formal

NNINFNF2

NI3

WU

γA/µ

A/µ

Fuente: Elaboración propia.
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informal. Al introducir el costo de contratación en ambos sectores, aparece la producción informal. Sin 
embargo, es importante destacar que la producción total es mayor en la economía que tiene sector informal 
que cuando este no existe, porque el sector informal se convierte en una segunda mejor alternativa óptima 
frente a los mayores costos de contratación del sector formal. Más aun, el empleo total es mayor en la 
economía que sí tiene un sector informal.

El gráfico 3 muestra cierta sensibilidad del estado estacionario frente a algunos parámetros asociados al 
equilibrio del mercado laboral. El panel (a) muestra que un alza del parámetro B F de la función costo de 
contratación del sector formal —manteniendo los demás parámetros constantes— aumenta la proporción 
de trabajadores informales en el empleo total y reduce marginalmente el empleo total. En contraste, la 
elasticidad del costo de contratación del sector formal respecto del ratio de estrechez (aF) en el panel 
(b) tiene el efecto inverso, ya que un incremento de este parámetro también reduce el valor del costo de 
contratación en el sector formal. El panel (c) muestra que un incremento de la tasa de despidos reduce el 
empleo y aumenta la participación del sector informal en el mercado laboral. Como ilustran las ecuaciones 

Cuadro 1

Parámetros estándares  
del modelo

b = 0.99 jp = 1.5 jy
 

= 0.5
q = 2/3 h = 4 e = 6
c = 1

Fuente: Elaboración propia

Cuadro 2

Estado estacionario implícito  
del modelo

Sin rigideces en 
mercado laboral

Con sector  
informal

Sin sector 
informal

Y 1 0.67 0.64
N 1 0.68 0.64
N F 1 0.48 0.64
N I 0 0.20 0.00

Fuente: Elaboración propia

Gráfico 3

Estado estacionario
Análisis de sensibilidad

Parámetro del costo de contratación  
en el sector formal (BF)

Sensibilidad del Costo de Contratación  
del Sector Formal (aF)

0
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Fuente: Elaboración propia.
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(49) a (52), una mayor tasa de despidos reduce el ahorro de costo de contratación en el período siguiente, lo 
que a su vez aumenta el costo de contratación neto. La participación del empleo informal aumenta, porque 
en proporción se ve menos afectado por un cambio en este parámetro. Por último, el panel (d) muestra 
que un mayor poder de negociación del trabajador también reduce el empleo total, puesto que empuja 
hacia arriba el salario real, lo que desplaza a algunos trabajadores del sector formal hacia el informal. Sin 
embargo, como vimos, la sensibilidad del equilibrio a este parámetro es muy baja.

3. El efecto amortiguador del sector laboral informal

La evidencia empírica reportada en la introducción demuestra que el sector informal del mercado del trabajo 
actúa como amortiguador, flexibilizando el mercado y alterando el mecanismo de transmisión de los choques 
a la economía. El modelo microfundado desarrollado en este artículo genera este resultado y muestra el 
impacto de la presencia de una economía informal sobre el mecanismo de transmisión de la política monetaria.

Como muestra el gráfico 4, la respuesta de la inflación a un choque de demanda es más del doble cuando 
todos los contratos laborales de la economía son formales que cuando existe un sector informal. Así, el 
producto aumenta más en el último caso, ya que el empleo informal ayuda a quitar presión del costo marginal 
en los mercados laborales formales, generando un mayor incentivo a las empresas a aumentar la producción.

Cuando un trabajador recibe una oferta de contrato formal, tiene dos opciones: o acepta la oferta y recibe 
el correspondiente salario, o la deja pasar a la espera de que le ofrezcan un salario mejor. Cuando en la 
economía existe un sector informal, el costo de esperar es mayor, ya que la probabilidad de recibir una 
oferta mejor con contrato formal es mucho menor en este caso. Esta posibilidad de esperar un tiempo 
más largo induce a los trabajadores a aceptar las ofertas de trabajo con más frecuencia. Por lo tanto, 
las empresas que operan en economías con sector informal tienen más flexibilidad para aumentar el 
producto, por lo que un choque de demanda se traduce en menor inflación y mayores aumentos de 
producción. Las funciones de impulso-respuesta que aparecen en los tres paneles al final del gráfico 4 

Gráfico 3 (continuación)

Estado estacionario 
Análisis de sensibilidad

Tasa de Separación (d) Poder Negociador de Trabajadores (l)
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muestran este efecto amortiguador en términos de flujos de desempleo y empleo. Como se observa, 
en presencia de un sector informal, el empleo formal aumenta menos frente a un choque de demanda, 
pero el empleo total aumenta más debido a la reacción del empleo informal. Dicha respuesta menor 
del empleo formal también implica menos presión a estrechar el mercado laboral, ya que una fracción 
de la demanda laboral corresponde al sector informal. 

Así, el costo de contratación aumenta menos y, por lo mismo, también aumentan menos los costos 
marginales y la inflación. Cuando la economía es golpeada por un choque de productividad, el sector 
informal amplifica los efectos de estos choques sobre la inflación y el producto. Como ilustra el gráfico 5, 
el producto aumenta y la inflación cae por más cuando opera el sector informal en respuesta al choque 
de productividad. En este caso el sector informal también otorga más flexibilidad a las empresas cuando 
contratan trabajadores, dado que pueden hacer contratos informales. Esta flexibilidad amortigua el impacto 
de la contratación de la empresa en el sector formal, al permitir una mayor expansión del producto a un 
costo marginal menor. La inflación cae en respuesta a la caída esperada de los costos marginales futuros. 
Al impacto, el costo marginal aumenta como reflejo del mayor costo de contratación, pero se hace negativo 
en el futuro en respuesta a una ganancia esperada persistente de productividad. Aunque en el margen la 
mejora de productividad es mayor en el contrato de trabajo formal, las empresas aún tienen incentivos a 
celebrar contratos informales dado que son relativamente más baratos que los formales. Al igual que en 
el caso de un choque de demanda, frente a un choque de productividad el efecto amortiguador genera 
un flujo de trabajadores que pasan del sector formal al informal.

Cabe destacar que la existencia de un sector informal hace que el empleo formal sea menos procíclico y el 
informal más procíclico, una implicancia que es coherente con los hechos estilizados reportados por Bovi (2007).

La implicancia principal generada por el sector informal para la dinámica inflacionaria es que la curva de 
Phillips depende no sólo del nivel de desempleo agregado, sino también de los flujos de desempleo entre 
los sectores formal e informal del mercado laboral. Más aun, este resultado implica que en una economía 
con un sector informal grande, la correlación entre inflación y brecha del producto condicional a un choque 
de demanda es menor, por lo que el canal de la tasa de interés para la transmisión de la política monetaria 
es comparativamente más débil.

Otro resultado interesante es que el desempleo se hace más contracíclico en presencia del sector informal, 
un resultado que ha demostrado ser difícil de obtener en el modelo neokeynesiano con salarios flexibles. 
Como muestra Galí (2010), las fricciones del mercado laboral no pueden proveer una gran correlación 
negativa entre inflación y desempleo a menos que se incluyan en el análisis rigideces de salarios.

En la especificación del modelo hemos supuesto que algunos parámetros asociados al mercado laboral son 
iguales para los sectores formal e informal, como por ejemplo el poder de negociación de los trabajadores y 
la tasa de despidos. Como otras características del sector informal son el menor poder que tiene el trabajador 
para negociar su salario y la falta de seguridad laboral—lo que implica una mayor probabilidad de perder 
el empleo frente a un choque negativo—es natural pensar que el parámetro l es menor mientras que d 
es mayor en el sector informal. Los gráficos 6 y 7 presentan un análisis de sensibilidad de las respuestas 
frente a choques de demanda y de oferta, considerando una parametrización diferente para l y d en el 
sector informal. En particular, consideramos lI = 0.1 y d I = 0.3, manteniendo fijos lF = 0.5 y d F = 0.2. 

Como se observa en los gráficos, estos cambios en la parametrización del modelo no tienen un efecto 
cuantitativo importante en la dinámica de las variables agregadas tales como inflación, producto y empleo 
total. Ocurren, sin embargo, algunos cambios significativos en la dinámica del empleo formal e informal.  
El menor poder de negociación del trabajador informal y la mayor tasa de despidos en ese sector, aumentan 
la respuesta del empleo informal a un choque de demanda o de productividad, pero esta es contrarrestada 
por una menor respuesta inicial del empleo formal. Sin embargo, estos cambios no tienen un impacto 
significativo ni en el empleo total ni en el costo marginal real, y por lo tanto no afectan la dinámica de 
la inflación o del producto. 
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Gráfico 4

impulso respuesta de un choque de demanda

Inflación Producto Costos marginales
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Gráfico 5

impulso respuesta de un choque de productividad
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Gráfico 6

impulso respuesta de un choque de productividad
Análisis de sensibilidad
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Gráfico 7

impulso respuesta de un choque de demanda
Análisis de sensibilidad
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V. REFLExIONES FINALES

El empleo informal está ampliamente extendido en las economías emergentes. Este artículo muestra que 
esta realidad tiene un profundo impacto en la dinámica inflacionaria y en el mecanismo de transmisión de 
los choques de demanda y de productividad. Un contingente grande de trabajadores informales actúa como 
amortiguador que permite a las empresas aumentar su producción de manera más flexible sin presionar 
los salarios. En particular, las empresas en el margen pueden reemplazar a sus trabajadores formales por 
informales y aumentar su producción sin subir su costo marginal. En tal caso, la inflación depende no sólo 
del nivel de desempleo, sino también de sus flujos entre el sector formal y el informal. Por consiguiente, 
también la inflación reduce su respuesta a los choques de demanda.

Además, el efecto amortiguador que este modelo genera en el mercado laboral es coherente con la evidencia 
empírica de que el empleo formal es menos procíclico que el informal, lo que tiene importantes implicancias 
para el costo de las políticas de estabilización. Específicamente, como la respuesta de la inflación a un 
choque de demanda es menor, se necesitaría una mayor contracción del producto para estabilizar la 
inflación. En consecuencia, en este tipo de economía cobra aun más importancia la necesidad de actuar 
en forma preventiva para evitar desviaciones de las expectativas inflacionarias.

El modelo aquí presentado es altamente estilizado, por la principal razón de facilitar su manejo. Sin embargo, 
se puede ampliar en varias direcciones; por ejemplo, se pueden considerar fricciones alternativas para 
generar sectores informales en equilibrio, así como costos de contratación para analizar la interacción entre 
la política monetaria y la política laboral. También se puede utilizar este marco para analizar la política 
monetaria óptima, en la línea del trabajo de Thomas (2008).
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aPénDicE a

El sistEma no linEal DE EcuacionEs

El equilibrio dinámico de esta economía viene dado por el siguiente sistema de 19 ecuaciones con 
19 variables endógenas:

Demanda agregada
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Oferta agregada

La determinación de precios en el sector comercio da la curva de Phillips:
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La función de producción determina los costos marginales:
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El mErcaDo laboral

Curvas de demanda laboral:
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Curvas de determinación de salarios:
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donde:
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b (A13)

Los costos de contratación provienen de:

G B A Xt
F F

t t
F F= ( )a (A14)

G B A Xt
I I

t t
F I= ( )a (A15)

La estrechez del mercado laboral evoluciona como:
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La fuerza de trabajo de los sectores formal e informal evolucionan como:
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Agregación

Restricción para los recursos agregados
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También, tenemos el empleo total como:
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t
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aPénDicE b

solución DEl EstaDo Estacionario

Para resolver para el estado estacionario, se tienen 13 ecuaciones para el mismo número de variables

Y N W W N N C Y Y X X G GF I F I F I F I F I, , , , , , , , , , , ,{ }
:

Condiciones de agregación:

Y Y YF I= + (B1)

N N NF I= + (B2)

La demanda laboral es:

W A GF F= − − −( ) 
1

1 1
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β δ (B3)
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β δ
1

1 1 (B4)

La oferta laboral es:
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Restricción del presupuesto agregado:

Y C G N G N W NF F I I u= + + − −( )d d 1 (B7)

Función de producción:

Y ANF F= (B8)

Y ANI I= g (B9)

Estrechez del mercado laboral:
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Costos de contratación:

G B A XF I F= ( )a (B12)

G B A XI F I= ( )a (B13)

Podemos reemplazar la función de producción agregada y la ecuación del trabajo (ecuaciones B1 y B2), la 
restricción del presupuesto agregado (ecuación B7), la función de producción de cada sector (ecuaciones 
B8 y B9), la definición de estrechez del mercado laboral (ecuaciones B10 y B11) y las funciones de costos 
de contratación (ecuaciones B12 y B13) en las ecuaciones de las curvas de demanda y oferta laboral, 
para obtener un sistema de cuatro ecuaciones para el salario real y la fuerza de trabajo de cada sector.
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aPénDicE c

  Dinámica DEl Equilibrio log-linEal

Representamos las variables en sus desviaciones logarítmicas alrededor del estado estacionario con letras 
minúsculas [por ejemplo, xt = ln(Xt/X)]. La dinámica del modelo se obtiene del sistema de ecuaciones 
para 19 variables endógenas {ct, it, pt, mct, yt

F, yt
I, wt

F, wt
I, nt

F, nt
I, qt, gt

F, gt
I, xt

F, xt
I, ht

F, ht
I, yt, 

nt}, y dos variables exógenas, {dt, at}. 

La demanda agregada se determina a partir de la restricción de los recursos agregados:
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en la que hemos incluido un choque de demanda exógeno, dt, que sigue un proceso AR(1). Dicho choque 
se puede interpretar como un cambio en el gasto de gobierno, cuando el modelo incluye al sector público. 
En este modelo la demanda agregada es igual a la suma del consumo, más los costos de contratación 
totales y los choques de demanda. El consumo se determina mediante la ecuación de Euler:

c E c i Et t t t t t= − −( )+ +1 1p , (C2)

y los costos de contratación son iguales a gt
j = at + a j xt para j = {F,I} y la medida de personas 

contratadas se obtiene de la evolución del trabajo en cada sector, nt
j = (1 - d)n j

t-1 + dht
j

 
para j = {F,I}  

La estrechez del mercado laboral se define como xt
j = ht

j + [(1–d)N/(1–(1–d))N]nt-1 para j = {F,I},

x h nt
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d

La oferta agregada, en este modelo con rigideces nominales y rigideces de mercado laboral de dos sectores 
es igual a la curva de Phillips neokeynesiana tradicional:

π κ πt t t tmc E= + +1, (C3)

donde k = (1–q)(1–qb)/q. El sector laboral informal afecta la inflación a través de sus efectos en los costos 
marginales. Dado que la economía produce utilizando dos tipos diferentes de tecnología, la producción 
total es yt = (YF/Y )yt

F + (YI/Y )yt
I, y la producción de cada sector viene dada por: yt

j = at + nt
j para 

j = {F,I}, donde el choque tecnológico (at) también se supone que sigue un proceso AR(1).

La demanda laboral de cada sector es igual a
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para j = {F,I}, g g E q gt
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t
j

t t t t
j



= − −( ) +( )+ +1 1 1δ β ,  y Etqt,t+1 = ct - Etct+1 es el factor de descuento 
estocástico. El peso relativo en la demanda laboral de la productividad y de los costos marginales es 
F F º A/W Fm y F I º gA/WIm, respectivamente.
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A su vez, la oferta laboral de cada sector viene dada por su correspondiente curva de salarios:
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para j = {F,I}. Los respectivos pesos son W j º cCNh/W j . La fuerza de trabajo total es igual a:

n n nt
N
N t

I N
N t

FI F
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También podemos utilizar las ecuaciones del equilibrio del mercado laboral para resolver para los costos 
marginales reales, como en la ecuación 
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la cual depende, a su vez, de la productividad, el desempleo y el empleo en cada sector. Por último, la 
política monetaria se determina bajo una regla de Taylor estándar:

it =  jppt + jyyt (C7)
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Dinámica DEl mErcaDo laboral En chilE: 
El rol DE los términos DE intErcambio* 

Juan Pablo Medina**

Alberto Naudon*** 

I. INTRODUCCIÓN

La tasa de desempleo es una de las variables más populares para describir las 
condiciones del mercado laboral. Se utiliza, por ejemplo, como un indicador 
agregado del grado de holgura o estrechez de la economía. El gráfico 1 
muestra la evolución del desempleo en Chile desde 1986. Al igual que en 
otras economías emergentes, la tasa de desempleo en Chile ha experimentado 
fluctuaciones significativas en las últimas tres décadas. En particular, durante 
este período, marcado por un fuerte crecimiento económico y poca volatilidad 
del producto, la tasa de desempleo fluctuó la mayoría del tiempo entre 6 y 10%. 

Es común escuchar que estas fluctuaciones en la tasa de desempleo son 
generadas o condicionadas por cambios en las condiciones externas, entre 
las cuales los términos de intercambio constituyen una fuente importante 
de fluctuaciones. En este contexto, el propósito de este trabajo es analizar 
la relación entre los términos de intercambio y las variables que describen 
el mercado del trabajo en Chile, en especial, la tasa de desempleo. Para ello 
utilizamos dos estrategias complementarias. En primer lugar, mostramos 
evidencia del comportamiento cíclico de mercado laboral y de la respuesta de 
variables laborales a shocks de términos de intercambio. Dada la importancia 
de las exportaciones mineras en Chile, estudiamos por separado el rol de las 
exportaciones mineras y no mineras en la dinámica del mercado del trabajo. 
En segundo lugar, con el objeto de investigar los mecanismos por medio 
de los cuales los términos de intercambio mineros y no mineros afectan la 
tasa de desempleo, extendemos el modelo de ciclos reales con fricciones 
del mercado laboral de Shimer (2010a) a un entorno de economía pequeña 
y abierta con varios sectores, el que calibramos para la economía chilena.

Nuestro trabajo se relaciona con una larga lista de estudios que han analizado 
el efecto de las fluctuaciones de los términos de intercambio en los ciclos 
económicos. Por ejemplo, el trabajo de Mendoza (1995), ilustra cómo un 
modelo de equilibrio, dinámico y multisectorial puede replicar relativamente 
bien el comovimiento empírico de varias variables macroeconómicas con los 

Gráfico 1
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del workshop del mercado del trabajo realizado en Noviembre del 2010 en el Banco Central de Chile. 
Este trabajo refleja las opiniones de los autores y no necesariamente aquellas de las autoridades del 
Fondo Monetario Internacional y del Banco Central de Chile. La mayor parte de este trabajo se elaboró 
mientras el Sr. Medina estaba afiliado al Banco Central de Chile. Todos los errores son de nuestra 
exclusiva responsabilidad.
** Fondo Monetario Internacional. E-mail: jmedina@imf.org
*** Gerencia de Análisis Macroeconómico, Banco Central de Chile. E-mail: anaudon@bcentral.cl
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términos de intercambio. En ese trabajo, Mendoza (1995) concluye que una fracción significativa de la 
variabilidad del PIB puede atribuirse a fluctuaciones de los términos de intercambio, y enfatiza que el 
mecanismo de transmisión de shocks de términos de intercambio es completamente distinto al de un 
shock de productividad. La particularidad e importancia de los términos de intercambio en la dinámica 
del mercado laboral fue reconocida previamente por Edwards (1986), quien se centró en proporcionar 
un marco analítico estático para comprender cómo se ajusta el mercado laboral a los movimientos de 
los términos de intercambio. Cabe notar que el marco analítico considerado por la mayoría de estos 
trabajos asume pleno empleo y, por lo tanto, no pueden utilizarse claramente para analizar el efecto 
de los términos de intercambio en la tasa de desempleo.1 

A nivel empírico, otros estudios relacionados con nuestro trabajo han buscado cuantificar el efecto de 
cambios de los precios relativos en el flujo de empleo en el sector manufacturero (ver, por ejemplo, 
Gourinchas, 1998). Estos trabajos enfatizan, principalmente, la reasignación de empleo entre sectores 
productivos derivada del movimiento de los precios relativos, sin analizar el efecto en la tasa de desempleo.

A nivel analítico, nuestro modelo no asume pleno empleo. Al igual que Diamond (1982), Mortensen 
(1982) y Pissarides (1985), el desempleo surge endógenamente como resultado de fricciones que hacen 
costoso para una firma llenar un puesto de trabajo vacante, y a un trabajador desempleado encontrar 
una vacante disponible. Lo anterior hace que nuestro marco analítico esté mejor equipado para analizar 
la evidencia empírica sobre los mecanismos por medio de los cuales el desempleo responde a los 
términos de intercambio. Nuestro trabajo se relaciona estrechamente con Sheng y Xu (2007), quienes 
desarrollan un modelo multisectorial con fricciones de búsqueda. No obstante, su enfoque en más 
bien analítico y general mientras que nuestro enfoque es cuantitativo y focalizado en el caso de Chile.

La evidencia empírica reportada en este artículo muestra que los términos de intercambio tienen efectos 
en el mercado laboral, aunque no siempre significativos. Esto se nota tanto en el comportamiento de 
la tasa de desempleo, como en el de la tasa con que se encuentra trabajo (tasa de creación) y el de 
la tasa a la que se pierden puestos de trabajo (tasa de separación o destrucción).2 En particular, los 
impulsos-respuesta derivados de nuestra estimación muestran que la tasa de desempleo no cambia 
significativamente cuando mejoran los términos de intercambios no mineros, pero que la tasa de 
desempleo cae significativamente después de un aumento de los términos intercambio mineros.

Por su parte, el modelo teórico desarrollado es capaz de replicar cualitativamente el comportamiento del 
mercado del trabajo ante un shock de términos de intercambio no mineros. Sin embargo, la respuesta 
ante un shock de precios de las exportaciones mineras difiere en varias dimensiones de lo observado en 
los datos. En primer lugar, ante un aumento de los términos de intercambio mineros, el modelo predice 
una reasignación sustancial desde el empleo en el sector exportable manufacturero al sector no transable, 
mientras que la estimación apunta a un incremento del empleo en los dos sectores productivos. En segundo 
lugar, la evidencia empírica predice una reducción significativa de la tasa de desempleo, mientras que en 
el modelo la reasignación sectorial del empleo induce un leve aumento en la tasa de desempleo.

Con estos resultados iniciales en mente, usamos el modelo para explorar cómo la inclusión de distintas 
fricciones puede acercar cuantitativamente sus predicciones a lo estimado con el VAR estructural en 
respuesta a variaciones de los términos de intercambio. En primer lugar, analizamos la importancia 
de las rigideces de salarios en la dinámica del desempleo, un punto enfatizado intensamente por Hall 
(2005) y Shimer (2005), entre otros. Mostramos que las rigideces de salarios relativas al precio de las 
importaciones acercan el modelo a los datos con más éxito que cuando se consideran rigideces de 

1 El efecto de variaciones de los términos de intercambio, y de otros shocks externos, sobre el ciclo económico dependerán de la estructura de la 
economía. Por ejemplo, Caballero (2002) enfatiza la importancia del desarrollo del sistema financiero para la transmisión de este tipo de shocks. 
2 En este trabajo utilizaremos indistintamente los términos tasa de separación y tasa de destrucción de empleos.
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salarios relativas al precio de los bienes de consumo. En segundo lugar, consideramos cómo el grado 
de integración financiera puede cambiar los efectos de los términos de intercambio en la dinámica del 
mercado laboral. En tercer lugar, exploramos la importancia de incluir cambios en la tasa de destrucción 
de empleos en conjunto con las variaciones de los términos de intercambio.

El análisis de versiones alternativas del modelo muestra que en el caso de un shock al precio de las exportaciones 
mineras, una combinación de alta rigidez de salarios relativa al precio de las importaciones y una respuesta 
negativa de la tasa de destrucción de empleos a una mejora de los términos de intercambio mineros, acerca 
el comportamiento cuantitativo del modelo a lo observado en los datos. Sin embargo, estas modificaciones 
amplifican la reacción de la economía a los shocks de precios de exportaciones no mineras más allá de lo 
observado en los datos. Si bien menos integración financiera hace que el modelo prediga una reducción en la 
tasa de desempleo, acercándose algo a lo estimado en los datos, magnifica el grado de reasignación sectorial 
de empleo, lo cual aleja aún más las predicciones del modelo con las respuestas estimadas.

El resto del documento está estructurado de la siguiente manera. En la sección II se presenta una serie de 
hechos estilizados del mercado laboral chileno, incluyendo el análisis de los momentos incondicionales 
de los datos y de los impulsos respuesta de un vector autorregresivo estructural (SVAR). En la sección 
III desarrollamos el modelo estructural. La calibración base y alternativas se presentan en la sección 
IV. Los principales resultados de la simulación del modelo se discuten en la sección V. Finalmente, en 
la sección VI se presentan las principales conclusiones de nuestro trabajo.

II. hEChOS ESTILIZADOS DEL MERCADO LABORAL ChILENO

En esta sección revisamos empíricamente el comportamiento cíclico del mercado laboral chileno. Los 
datos son trimestrales y el período de análisis va entre los años 1989 y 2009, a menos que se indique 
otra cosa.3 En primer lugar, analizamos los momentos incondicionales de los datos. Para poner estos 
momentos en perspectiva, los comparamos con lo observado en otras economías.4 En segundo lugar, 
exploramos la interacción de las variables del mercado laboral en Chile y los términos de intercambio, 
utilizando una estimación de un vector autorregresivo estructural (SVAR).

Para analizar sus componentes cíclicos, todas las variables están expresadas como desviaciones 
logarítmicas respecto de sus respectivas tendencias, las cuales son calculadas con un filtro Hodrick y 
Prescott (HP) con un parámetro de suavizamiento igual a 1600.

Dado que uno de los propósitos de este estudio es analizar por separado el efecto de los precios del 
sector exportador minero y de los precios del sector exportador no minero sobre las variables del mercado 
laboral a nivel agregado y sectorial, utilizaremos la siguiente definición de los sectores productivos. 
El sector exportador no minero incluye los sectores agrícola, pesquero e industrial. Todos los demás 
sectores menos minería constituyen el sector de bienes no transables. El tratamiento por separado del 
sector minero es coherente con el hecho de que en Chile este sector representa una parte considerable 
del producto (alrededor de un 10% del PIB en promedio durante los años incluidos en nuestra muestra), 
pero utiliza solo una pequeña fracción del empleo. Más aún, información sobre la matriz insumo-producto 
indica que no existen grandes interacciones productivas entre la gran minería y los demás sectores de 
la economía chilena. Los términos de intercambio mineros y no mineros se construyen como la razón 
entre el deflactor de las exportaciones de cada uno de los sectores antes mencionados y el deflactor de 
las importaciones. Los datos de producción y deflactores provienen del Banco Central de Chile, mientras 
los datos del mercado del trabajo son del Instituto Nacional de Estadísticas (INE).

3 La inexistencia de deflactores de importaciones y exportaciones para años anteriores a 1989 imposibilita extender el análisis más allá de 
estas fechas.
4 Una descripción detallada del mercado laboral chileno se encuentra en Cowan et al. (2005) y Jones y Naudon (2009).
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1. Momentos incondicionales

Tasas de desempleo

Como se mencionó más arriba, el gráfico 1 muestra la evolución de la tasa de desempleo entre el primer 
trimestre de 1986 y el cuarto del 2009. Se aprecia que durante los últimos 25 años la tasa de desempleo 
ha fluctuado entre 5.7% y 13.6%, con un promedio de 8.5% y una desviación estándar de 1.6%. La 
tasa de desempleo cayó paulatinamente desde comienzos de la muestra hasta fines de los noventa, 
momento en el que alcanzó valores cercanos al 6%. Este período coincide con la llamada “época de oro” 
del crecimiento de la economía chilena, período en que el crecimiento anual promedio fue de alrededor 
de 7%. En 1999, en gran parte como resultado del impacto de la Crisis Asiática, la economía chilena 
entró en una recesión y la tasa de desempleo se elevó por sobre el 10%. Es importante destacar que 
la tasa de desempleo permaneció alrededor de 10% durante gran parte de los años siguientes a pesar 
de que la economía volvió a crecer a principios de los años 2000, aunque a tasas más moderadas que 
en los noventa.5 Solo después del 2005 el comportamiento del mercado laboral comenzó a mejorar: la 
tasa de desempleo alcanzó valores bajo 7% a fines del 2007. Sin embargo, con la irrupción de la crisis 
financiera global de fines del 2008, la tasa de desempleo aumentó nuevamente por sobre el 10%.6

Cuadro 1

Estadísticas del comportamiento cíclico

Desviación 
estandar Auto-correlación

Correlación con

Productividad Producto TDI mineros TDI no mineros

Tasa de desempleo 0.11 0.84 -0.47 2 (-0.69) -0.69 1 (-0.73) -0.04 3 (-0.47) 0.14 -2 (0.32)

Vacantes 0.12 0.74 0.53 1 (0.53) 0.72 - 0.22 2 (0.38) -0.10 6 (0.26) 

Empleo 0.01 0.73 -0.03 3 (0.37) 0.54 1 (0.63) -0.06 -6 (0.33) -0.31 -6 (0.43)

Salarios/IPC 0.01 0.68 0.27 -1 (0.42) 0.12 -3 (0.37) 0.44 -1 (0.50) 0.41 -1 (0.43)

Salarios/PM 0.05 0.70 0.16 -2 (0.37) 0.08 -2 (0.38) 0.50 -1 (0.57) 0.30 - 

Productividad 0.02 0.67 - - 0.82 - 0.38 2 (0.54) 0.29 -5 (-0.44)

Producto 0.02 0.75 0.82 - - - 0.28 2 (0.56) 0.07 3 (0.31)

TDI mineros 0.15 0.85 0.38 -2 (0.54) 0.28 -2 (0.56) - - 0.46 - 

TDI no mineros 0.05 0.68 0.29 5 (-0.44) 0.07 -3 (0.31) 0.46 - - - 

Fuente: Cálculo de los autores basado en los datos del INE y Banco Central de Chile.

Nota: Las estadísticas cíclicas son computadas luego de usar el filtro Hodrick-Prescott con un parámetro de suavizamiento igual a 1600. Las columnas bajo “Correlación con” reportan (i) la correlación 
contemporánea y (ii) el valor de i para el cual la variable en la fila en el periodo t alcanza su mayor correlación en valor absoluto para la variable en la columna en el periodo t-i. Así, un número negativo indica 
que el rezago de la variable en la fila con la cual se alcanza la correlación máxima en valor absoluto con la variable en la columna, mientras que un número positivo indica el adelanto  con que la variable en 
la fila alcanza la correlación máxima en valor absoluto con la variable en la columna. El número en paréntesis es la correlación con ese rezago o adelanto.

En el cuadro 1 se muestran algunas estadísticas del componente cíclico de estas variables. La primera 
columna muestra la desviación estándar del componente cíclico de las variables. La segunda columna 
es el coeficiente de autocorrelación de las mismas. Las demás columnas muestran la correlación con 
algunas variables seleccionadas. En todos los casos mostramos la correlación con la variable en cuestión 
y el rezago o el adelanto al que el valor absoluto de la correlación alcanza su valor máximo. El número 
entre paréntesis es el valor de esta correlación. Cuando no se reporta esto último, significa que la 
correlación contemporánea es la más alta.

5 Véase Cowan et al. (2005) para una descripción detallada de la evolución de la tasa de desempleo en estos años. Bergoeing y Morandé (2002) 
proponen una explicación para la persistencia de la alta tasa de desempleo basada en cambios a la legislación laboral que ocurrieron en esos años.
6 La tasa de desempleo reportada por el INE ha caído sistemáticamente desde 2010, sin embargo, los cambios metodológicos hechos a la 
encuesta de empleo en 2010 impiden una comparación con los datos históricos hasta el momento.
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El cuadro 1 muestra que la tasa de desempleo es muy volátil: siete veces más volátil que la productividad 
media del trabajo y seis más que el producto. La tasa de desempleo es tan persistente como la 
productividad media del trabajo y está negativamente correlacionada con la productividad media (-0.5) 
y con el producto (-0.7). La tasa de desempleo precede a los movimientos de la productividad por dos 
trimestres, y al producto por uno.

Es importante señalar que el comportamiento cíclico de la tasa de desempleo en Chile es similar al 
observado en otras economías. Por ejemplo, Hornstein, Krusell y Violante (2005) reportan que la tasa 
de desempleo de Estados Unidos es alrededor de diez veces más volátil que la productividad media del 
trabajo y tiene una correlación negativa con el producto de -0.3. Boz, Durdu y Li (2009) reportan que en 
otros países exportadores de productos primarios como Australia, Canadá y Noruega, las volatilidades 
del desempleo son similares a las del producto.7

La tasa de desempleo está positivamente correlacionada con las fluctuaciones cíclicas contemporáneas 
de los términos de intercambio no mineros, y negativamente correlacionada con los términos de 
intercambio mineros. No obstante, ninguna de estas correlaciones es significativa a los niveles 
habituales. Sin embargo, los rezagos de los términos de intercambio mineros están significativa y 
negativamente correlacionados con la tasa de desempleo, alcanzando niveles de correlación cercanos 
a -0.5 con el tercer rezago. Por su parte, los rezagos de los términos de intercambio no mineros 
están positivamente correlacionados con la tasa de desempleo, mientras que la correlación con 
adelantos del mismo es negativa. Las correlaciones cruzadas de la tasa de desempleo con adelantos 
y rezagos de un conjunto de variables macroeconómicas se presentan en los gráficos 2 y 3. Allí el 
área gris representa valores de entre -0.2 y 0.2, los cuales delimitan un rango de correlaciones que 
en general se consideran no significativamente distintas de cero. De estos gráficos se observa que 
ambas medidas de términos de intercambio tienden a preceder los cambios en la tasa de desempleo, 
y que los efectos de los términos de intercambio mineros son mayores que los de los términos de 
intercambio no mineros.

Vacantes

Las vacantes, medidas como porcentaje de la población en edad de trabajar usando los datos 
reportados por el Banco Central de Chile, son tan volátiles como la tasa de desempleo, y la correlación 
(no mostrada en el cuadro 1) entre estas dos series es alrededor de 0.6. Tal como se espera, las 
vacantes están altamente correlacionadas tanto con la productividad media del trabajo (0.5) como 
con el producto (0.7). Estas estadísticas son similares a las reportadas por Hornstein, Krusell y 
Violante (2005) para Estados Unidos. Asimismo, el cuadro 1 y los gráficos 2 y 3 muestran que las 
vacantes están positivamente correlacionadas con ambas medidas de precios externos, aunque la 
correlación contemporánea con los términos de intercambio no mineros es cercana a cero. Por último, 
tal como sucede con la tasa de desempleo, las vacantes están más correlacionadas con los términos 
de intercambio mineros que con los no mineros.

Salarios reales

Presentamos dos series de salarios reales: salarios nominales deflactados por el índice de precios al 
consumidor (IPC) y deflactados por el deflactor implícito de las importaciones. El motivo es que la primera 
medida es la más común en la literatura y, la segunda, es la más coherente con el modelo presentado 
más abajo, donde el precio de las importaciones es el numerario. El cuadro 1 muestra que ambas 
medidas de salarios reales son menos volátiles que la tasa de desempleo, pero cuando se deflactan 
por el precio de las importaciones, los salarios son cinco veces más volátiles que cuando se deflactan 

7 Sin embargo, en su muestra Chile tiene una volatilidad de la tasa de desempleo menor que la reportada aquí: es solo 3.7 veces la del producto.
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Gráfico 2

correlación con rezagos y adelantos de los tDi mineros (Pco)
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Fuente: Elaboración propia.
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Gráfico 3

correlación con rezagos y adelantos de los tDi no mineros (Px)
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usando el IPC. A pesar de las diferencias, ambas medidas comparten el hecho de tener una muy baja 
correlación con la productividad media del trabajo y con el producto, aunque en ambos casos hay una 
correlación positiva y significativa con rezagos de la productividad y del producto.

Respecto de la correlación con los términos de intercambio, ambas series de salarios tienen correlación 
positiva con estos y la mayor correlación es con el primer adelanto de ambas series de términos de 
intercambio (cuadro 1).

Al comparar con lo que ocurre en otros países, se observa que los salarios en Chile están entre los 
menos volátiles. En efecto, Boz, Durdu y Li (2009) reportan que la razón promedio entre las desviaciones 
estándares de los salarios y el producto es 2 en los países emergentes y 0.84 en los países desarrollados. 
Estos autores también señalan que la baja correlación contemporánea entre salarios y producto es 
también común en los países desarrollados (siendo incluso negativa en algunos de ellos), pero que es 
menos común en las economías emergentes, donde la correlación entre estas dos variables está por 
lo general por sobre 0.2.

Tasas de transición entre estados laborales

En este trabajo usamos los microdatos de la Encuesta Nacional de Empleo del INE para calcular los 
flujos brutos.8 Los datos están disponibles para el período 1993-2009. Consideramos tres posibles 
estados laborales: ocupado (E), desocupado (U) e inactivo (I). En nuestros cálculos mejoramos 
estimaciones previas de estos flujos corrigiendo por el “sesgo de agregación temporal”, siguiendo 
las recomendaciones y la metodología desarrollada en Shimer (2007). El cuadro 2 muestra algunas 
estadísticas del comportamiento cíclico de estas variables.

Cuadro2

Estadísticas del comportamiento cíclico de los flujos brutos de empleo

Desviación 
estandar Auto-correlación

Correlación con

Productividad Producto TDI mineros TDI no mineros

Emp. - Desemp. 0.11 0.45 -0.29  1 (-0.50) -0.54  -- -0.08 3 (-0.26) 0.12 3 (-0.24) 

Emp. - Inact. 0.09 0.14 0.40  -- 0.19  -- 0.19  3 (0.29) 0.04  3 (0.26) 

Desemp. - Emp. 0.07 0.21 0.49  -- 0.47  -- 0.24  2 (0.41) 0.03  3 (0.16) 

Desemp. - Inact. 0.11 0.16 0.43  -- 0.42  -- 0.17  2 (0.39) -0.06  6 (0.31) 

Inact. - Emp. 0.07 -0.01 0.22  1 (0.44) 0.43  -- 0.14  2 (0.37) -0.17  4 (0.27) 

Inact. - Desemp. 0.13 0.28 -0.10 1 (-0.15) -0.13 1 (-0.22) 0.06 3 (-0.16) -0.03  6 (0.21) 

Fuente: Cálculo de los autores basado en los datos del INE y Banco Central de Chile. 

Nota: Las estadísticas cíclicas son computadas luego de usar el filtro Hodrick-Prescott con un parámetro de suavizamiento igual a 1600. Las columnas bajo “Correlación con” reportan (i) la correlación 
contemporánea y (ii) el valor de i para el cual la variable en la fila en el periodo t alcanza su mayor correlación en valor absoluto para la variable en la columna en el periodo t-i. Así, un número negativo indica 
que el rezago de la variable en la fila con la cual se alcanza la correlación máxima en valor absoluto con la variable en la columna, mientras que un número positivo indica el adelanto con que la variable en 
la fila alcanza la correlación máxima en valor absoluto con la variable en la columna. El número en paréntesis es la correlación con ese rezago o adelanto.

Las tasas de transición son muy volátiles, con desviaciones estándares que fluctúan entre 4.6 y 8.6 
veces la volatilidad de la productividad media del trabajo. Partiendo con las tasas que describen los 
movimientos dentro de la fuerza de trabajo (movimientos de E a U y de U a E), el cuadro 2 muestra que 
la transición desde el empleo hacia el desempleo, la llamada tasa de destrucción, está negativamente 

8 Ver Jones y Naudon (2009) para una descripción de cómo se construyen estos datos. En García y Naudon (2012) y las referencias citadas 
ahí, se explica cómo estos datos son corregidos por el “sesgo de agregación temporal” comentado más abajo.
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correlacionada con la productividad media del trabajo (-0.29) y con el producto (-0.54), pero no 
contemporáneamente correlacionada con los términos de intercambio. Sin embargo, esta tasa de 
destrucción de empleos está negativamente correlacionada con rezagos de ambos precios internacionales, 
sugiriendo que los movimientos de los términos de intercambio tienden a anteceder a los cambios 
en la tasa de destrucción de empleos. Por otra parte, la llamada tasa de creación de empleo (el flujo 
desde U a E) está alta y significativamente correlacionada con la productividad media del trabajo, con 
el producto y con los términos de intercambio mineros. La correlación de esta tasa con los términos de 
intercambio no mineros es positiva, pero débil.

Las tasas de transición hacia fuera de la fuerza de trabajo (flujos desde E a I y desde U a I) están 
positivamente correlacionadas, tanto contemporáneamente como con rezagos, con la productividad 
media del trabajo, con el producto y con ambas medidas de los términos de intercambio. Tal como se 
muestra en los gráficos 4 y 5, las correlaciones tienden a ser más altas en el caso de los términos de 
intercambio mineros.

Las transiciones hacia la fuerza de trabajo (flujos desde I a E y desde I a U) se comportan de manera muy 
diferente. La transición desde I a U no está correlacionada ni con la productividad media del trabajo, ni 
con el producto, ni con ninguna de las otras variables presentadas en el cuadro 2, con la sola excepción de 
la correlación negativa con los términos de intercambio no mineros. La transición desde I a E se comporta 
en forma muy similar a la tasa de transición desde U a E. Esto no es sorprendente, ya que, como los 
datos son recogidos en frecuencia trimestral, es posible que parte del movimiento de I a E esconda flujos 
combinados de I a U y de U a E. Esto puede ser relevante aun cuando hayamos corregido por el sesgo 
de agregación temporal.

Finalmente, con el propósito de profundizar algo más en las fuentes de las variaciones de la tasa de 
desempleo, usamos las tasas de transición para descomponer la varianza de las desviaciones cíclicas 
de la tasa de desempleo entre los distintos flujos entre estados laborales. Seguimos la metodología de 
Fujita y Ramey (2009) utilizando una aproximación de Taylor del logaritmo de la tasa de desempleo. Los 
resultados se presentan en el cuadro 3 y muestran que cerca de un 81% de la variación de la desviación 
cíclica de la tasa de desempleo está relacionada con flujos dentro de la fuerza de trabajo. Basados en 
esta evidencia, nos concentraremos en los flujos al interior de la fuerza de trabajo.

Cuadro 3

Descomposición de la varianza  
de la tasa de desempleo

Contribucion a la varianza  
de la tasa de desempleo

Empleo - Desempleo  0,51

Empleo - Inactividad -0,04

Desempleo - Empleo  0,31

Desempleo - Inactividad 0,09

Inactividad - Empleo  0,08

Inactividad - Desempleo 0,05

Fuente: Cálculo de los autores basado en los datos del INE y Banco Central de Chile. 
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Gráfico 4

correlación con rezagos y adelantos de los tDi mineros (Pco)
Flujos brutos
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Fuente: Elaboración propia.
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Gráfico 5

correlación con rezagos y adelantos de los tDi no mineros (Px)
Flujos brutos
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Fuente: Elaboración propia.
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2.  Evidencia de los efectos de los términos de intercambio en el mercado laboral

Las estadísticas presentadas en la subsección anterior ilustran el comportamiento cíclico de las variables 
laborales en Chile y cómo se correlacionan con los términos de intercambio. En esta subsección, 
estimamos los efectos dinámicos de los movimientos de los términos de intercambio sobre diferentes 
aspectos del mercado laboral chileno, utilizando un vector autorregresivo (VAR) que pretende dar una 
identificación de shocks a los precios externos. Nuevamente diferenciamos entre los efectos de los 
precios de las exportaciones mineras y no mineras. Nuestro modelo empírico es un VAR construido con 
los componentes cíclicos de las variables:
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MIN) y los no mineros (Pt
X); Xt =  (rt

*, yt
*, Pt

N, Yt
N/Nt

N, Yt
X/ Nt

X,GOVt  ) es 
un conjunto de variables de control que incluyen: la tasa de interés externa (rt

*), que se construye 
agregando el riesgo país medido a través del EMBI Chile y la tasa LIBO en dólares a tres meses, y 
restándole la inflación esperada de Estados Unidos; una medida del producto externo (yt); el precio de 
los bienes no transables en Chile deflactado por el precio de las importaciones (Pt

N); la productividad 
media del trabajo en los sectores no transables (Yt

N/Nt
N) y transables no mineros (Yt

X/Nt
X); y el gasto 

real del gobierno (GOVt). Cuando analizamos el efecto de los términos de intercambio no mineros, 
también controlamos por la evolución de los términos de intercambio mineros. Finalmente, la variable 
Zt Î {Nt

N, Nt
X,URt,VACt,SEPt,FINt} es una de las variables del mercado laboral que nos interesa estudiar: 

empleo en ambos sectores como porcentaje de la población en edad de trabajar (Nt
N y Nt

X), la tasa de 
desempleo (URt), el número de vacantes relativo a la población en edad de trabajar (VACt) y las tasas de 
separación o destrucción de empleos (SEPt) y de creación de empleos (FINt). Las variables del mercado 
laboral se incluyen una por una. El vector et incluye un conjunto de errores no autocorrelacionados, 
con media cero y con matriz de varianza–covarianza igual a S. Por último, B(L) = B0 + B1L +... es 
un polinomio de rezagos, donde L es el operador de rezagos.

Dado que Chile es una economía pequeña y abierta, todas las variables internacionales, incluyendo ambas 
series de términos de intercambio, se consideran totalmente exógenas, de modo que los correspondientes 
elementos en la matriz Bt se hacen cero. En la estimación permitimos la influencia contemporánea de la tasa de 
interés y del producto internacional. Dado que nuestro foco está en los efectos de Pt

MIN y Pt
X, estos supuestos 

son suficientes para los fines de la identificación de shocks exógenos en los términos de intercambio.9

De esta manera estimamos un total de doce vectores autorregresivos (VAR): uno para cada una de las 
seis variables laborales y cada uno de los dos shocks de términos de intercambio considerados. Utilizamos 
datos trimestrales desde 1989:1 hasta 2009:4 para Nt

N, Nt
X, URt y VACt; y datos desde 1993:2 hasta 

2009:4 para SEPt y FINt. La selección del tamaño de la muestra está solamente determinada por la 
disponibilidad de datos. La especificación elegida considera dos rezagos en el VAR. No obstante, la 
inclusión de más rezagos no cambia significativamente los resultados.

El gráfico 6 muestra los impulsos respuesta de las variables del mercado laboral a un shock de una 
desviación estándar del precio de los términos de intercambio no mineros. Las líneas punteadas indican 
la banda de confianza de 90%.10 Partiendo con el comportamiento del empleo, la respuesta de esta 

9 En concreto, utilizamos la factorización de Cholesky para S, suponiendo que los términos de intercambio preceden a las variables locales.
10 Esta es computada mediante un Bootstrap no paramétrico.
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Gráfico 6

impulso respuesta estimados (svar)  
de una desviación estándar a los tDi no mineros (P x)
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variable en el sector no transable es negativa, aunque no significativa. Por otra parte, la respuesta 
del empleo en el sector exportable es positiva y mayor en magnitud. La tasa de desempleo crece, 
reflejando que el efecto de la caída del empleo no transable es relativamente más importante que el 
aumento del empleo exportable. No obstante, como se muestra en el mismo gráfico, este efecto no es 
significativo. Las vacantes aumentan al principio, para luego decaer. Tanto la tasa de destrucción como 
la de creación de empleos disminuyen.

Asimismo, el gráfico 7 muestra el impulso respuesta de las variables del mercado laboral a un shock 
de una desviación estándar de los términos de intercambio mineros. También aquí las líneas punteadas 
representan la banda de confianza al 90%. Al contrario de lo observado en el caso de los términos de 
intercambio no mineros, ahora los movimientos de las variables del mercado laboral son más grandes y 
significativos. En particular, el empleo aumenta en ambos sectores. La tasa de desempleo cae, empujada 
por una caída de la tasa de destrucción de empleos y por un aumento de la tasa de creación. En 
consecuencia, las vacantes aumentan.

3. Resumen

Las principales regularidades cíclicas de las variables del mercado laboral son las siguientes:

 � La tasa de desempleo y las vacantes son muy volátiles, con alta correlación con la productividad 
media del trabajo, el producto y los términos de intercambio mineros. Sin embargo, la relación con 
los términos de intercambio no mineros no son claras.

 � Los salarios son menos volátiles que la tasa de desempleo y las vacantes. Los salarios no están 
significativamente correlacionados con la productividad media del trabajo, ni con el producto, pero 
están positivamente correlacionados con los términos de intercambio.

 � La tasa de separación o destrucción está negativamente correlacionada con la productividad 
media del trabajo y el producto. No está contemporáneamente correlacionada con los términos 
de intercambio, pero sí con sus rezagos. La tasa de separación explica un 50% de la variación de 
la tasa de desempleo.

 � La tasa de creación tiene alta correlación con la productividad media del trabajo y con el producto. 
Está también positivamente correlacionada con ambos términos de intercambio. La variación cíclica 
de esta tasa da cuenta de alrededor de un 30% de la variación de la tasa de desempleo.

 � Las tasas de transición desde y hacia la fuerza de trabajo están, por lo general, positivamente 
correlacionadas con la productividad media del trabajo y el producto, y tienen una relación mixta 
con los términos de intercambio. Estas cuatro tasas combinadas explican menos del 20% de las 
variaciones de la tasa de desempleo.

 � Las funciones de impulso respuesta estimadas muestran que la tasa de desempleo aumenta y las 
vacantes disminuyen (después de algunos trimestres) cuando mejoran los términos de intercambio 
no mineros, aunque los efectos son pequeños.

 � Respecto de los efectos de los términos de intercambio mineros, las funciones de impulso respuesta 
estimadas muestran que la tasa de desempleo se reduce significativamente después de un aumento 
de estos. Esta reducción de la tasa de desempleo está asociada a una caída de la tasa de destrucción  
y a un aumento de la tasa de creación de empleos. Las vacantes aumentan cuando los términos 
de intercambio mineros son mejores. 
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Gráfico 7

impulso respuesta estimados (svar)  
de una desviación estándar a los tDi mineros (Pco)
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III.  EL MODELO

El marco analítico está basado en un modelo de ciclos reales con fricciones de búsqueda, desarrollado 
por Shimer (2010a), que generan un desempleo de equilibrio. No obstante, el modelo es ampliado para 
incluir distintos sectores en el contexto de una economía pequeña y abierta, donde las condiciones 
externas se pueden asumir exógenas. Así, consideramos una economía pequeña y abierta habitada por 
una masa unitaria de individuos idénticos que poseen un horizonte infinito. Al igual que Andolfatto 
(1996) y Merz (1995) suponemos que todos los individuos son parte de un hogar representativo 
que maximiza la suma ponderada de la utilidad de sus miembros. Existen cuatro tipos de bienes en 
la economía: un bien exportable no primario (X), un bien importable (M), un bien no transable (N) 
y un commodity o bien primario (Co), el cual, en el caso de Chile, es la producción minera.11 Dado 
que nuestra economía es pequeña y abierta, exporta e importa bienes en el mercado internacional 
a precios que son tomados como exógenos. Los miembros del hogar representativo consumen el 
bien exportable, el bien importable y el bien no transable. Con respecto a la producción de bienes, 
consideramos que los bienes importados son producidos en el exterior mientras que los otros tres 
bienes son producidos en la economía local. Los bienes exportados y los no transables utilizan capital 
y trabajo para su producción. En cada uno de estos sectores, existe una firma representativa que 
es dueña del capital y contrata a trabajadores. Se considera que la canasta de inversión en nuevo 
capital es una combinación de bienes importados y no transables. Por simplicidad, se asume que 
la producción del bien primario o commodity es una dotación exógena que no requiere capital ni 
trabajo, y es exportada en su totalidad a un precio exógeno.12

1. Fricciones del mercado del trabajo

Las decisiones relacionadas con el mercado del trabajo están estructuradas de la siguiente manera. Al 
comienzo de cada período, los miembros del hogar representativo están trabajando o buscando empleo, 
pero no haciendo ambas cosas. Así, el modelo se abstraerá de decisiones de participar o no en la fuerza 
de trabajo y de búsqueda de empleo mientras se tiene uno. En cada período, los agentes que están 
buscando empleo pueden hacerlo en el sector X o en el sector N, pero no pueden hacer la búsqueda 
en los dos sectores a la vez. Después de un período, los agentes que todavía no han encontrado un 
empleo pueden eventualmente cambiar de sector para seguir buscando. Este supuesto induce una 
segmentación transitoria en el mercado del trabajo sectorial, la cual limita el grado de reasignación 
sectorial de empleo, pero es menos extrema y probablemente más realista que una separación sectorial 
del mercado del trabajo de carácter permanente.

En ambos sectores, existen fricciones de búsqueda similares a la de los trabajos de Diamond (1982), 
Mortensen (1982) y Pissarides (1985). En particular, nuestro marco analítico se basa en Shimer (2010a), al 
asumir que en cada período cada firma divide a sus trabajadores totales entre actividades de producción 
y reclutamiento. Denotamos por nj, vj y uj, respectivamente, como la masa de empleados en el sector j, 
la proporción de empleados en actividades de reclutamiento o búsqueda de trabajadores en el sector 
j, y la masa de miembros del hogar que están buscando empleo en el sector j. Definiendo la estrechez 
del mercado laboral en el sector j como 

q j
j j

j

v n
u

= , (1)

11 Así, el precio PCo en el modelo corresponderá a los términos de intercambio mineros en los datos de Chile, P MIN.
12 Como mencionamos anteriormente, considerar que la producción del bien primario es exógena se puede justificar en que el sector minero 
utiliza solo una pequeña fracción del empleo total de la economía, y la matriz insumo-producto indica que no existen grandes interacciones 
productivas entre el sector minero y los demás sectores de la economía chilena.
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supondremos que el número puestos de trabajo disponibles que son llenados por agentes buscando 
trabajo en el sector j está dado por 

m u v n A v n uj j j j j j, = ,
1( ) ( ) ( ) −g g

(2)

donde A es un parámetro que regula la eficiencia de búsqueda en el mercado del trabajo (común a 
ambos sectores) y g es la elasticidad de la probabilidad de encontrar un empleo en el sector j con 
respecto a la estrechez del mercado del trabajo en ese sector. Esta función se conoce como la tecnología 
de emparejamiento entre puestos de trabajo disponibles y desempleados (en inglés, matching function). 
Asumiendo un proceso aleatorio uniforme para la forma en la cual se asigna un puesto de trabajo 
disponible a un trabajador que busca empleo (random matching), la probabilidad de que un desempleado 
del sector j encuentre trabajo en ese mismo sector viene denotada por: 

π θ
γj

j j j

j
j

m u v n

u
A=

,
=

( ) ( ) (3)

Análogamente, la cantidad de nuevos trabajadores que una firma del sector j encuentra por cada 
trabajador dedicado a actividades de reclutamiento está dada por: 

q
m u v n

v n
Aj

j j j

j j
j=

,
=

1( ) ( ) −θ
γ

(4)

El supuesto de retornos constantes a escala para la tecnología de emparejamiento es común en los 
modelos de búsqueda de trabajo (ver, por ejemplo, Pissarides, 2000).

Es importante notar que p j es la probabilidad de encontrar un empleo en el sector j condicional a haber 
buscado empleo en ese sector, es decir, es la probabilidad para aquellos que son parte de u j. Asociado 
a esta probabilidad estaría el flujo de ser desempleado en el sector j y encontrar un empleo en ese 
sector en el siguiente período. Desafortunadamente, los datos no contienen información sobre este 
flujo laboral. Así, requerimos definir la probabilidad de encontrar empleo en el sector j para el total de 
desempleados. Dado que el modelo asume que todos los miembros del hogar son idénticos, podemos 
considerar que los miembros desempleados pueden ser asignados en forma aleatoria para buscar 
empleo en cualquiera de los dos sectores. De esta forma, sin pérdida de generalidad, podemos definir 
la probabilidad de moverse del desempleo al empleo en el sector j como p j ∙ u j/u, y la probabilidad 
agregada de encontrar un empleo para un desempleado, como pN ∙ u N/u

 
+ p X ∙ u X/u. Los empleos 

del sector j son exógenamente terminados a una tasa 1–r j.13 Sin embargo, uno podría considerar 
alternativamente un caso donde la tasa de destrucción de empleos en cada sector fuera función de 
otras variables, aunque esta función sería una forma reducida de una relación estructural entre la tasa 
de destrucción y las variables fundamentales del modelo.

2. hogares

Después de haber descrito la estructura básica de la economía, podemos proporcionar una descripción 
más detallada del comportamiento del hogar representativo. El problema del hogar tiene tres dimensiones 

13 Por lo general, se considera la probabilidad de destrucción de empleos como una variable exógena en los modelos de búsqueda desarrollados 
para Estados Unidos.
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de decisión. Primero, debe elegir cuánto consumirán sus miembros de cada tipo de bien. En segundo lugar, 
debe elegir cuántos miembros del hogar estarán buscando empleo en cada sector. Finalmente, el hogar 
enfrenta el problema de ahorro intertemporal tradicional. El primer tipo de decisión es esencialmente 
estático, mientras que los dos restantes son dinámicos.

Al considerar el problema de decisión del hogar, denotamos por ci con i=N, X, M el consumo del bien 
i en el período actual y suponemos que la utilidad del hogar representativo del período está dada por: 

U c n n
c b n n

N X

N X

, =
1 1 1

1
,

1

+( )
+ −( ) +( )( ) −

−

−s s
s

s
(5)
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Las variables nX y nN son las fracciones de miembros del hogar trabajando en el sector X y N, 
respectivamente, y cT es el consumo de bienes transables; s es el inverso de la elasticidad de sustitución 
intertemporal y b > 0 captura la desutilidad de trabajar. Cuando s ¹1, este parámetro captura el 
grado de complementariedad entre consumo y empleo. Es importante señalar, como enfatiza Shimer 
(2010b), que cuando s >1 el consumo de los miembros empleados será mayor que el de sus parientes 
desempleados.14 Es también importante mencionar que, al asumir que los miembros del hogar diversifican 
los riesgos idiosincrásicos (risk sharing), como en Andolfatto (1996) y Merz (1995), las preferencias del 
hogar representativo caracterizadas por (5) podrían derivarse de preferencias tradicionales con trabajo 
indivisible. Finalmente, jÎ(0,1) y cÎ(0,1) determinan la participación de los bienes no transables en el 
consumo y la participación de los bienes exportables en el consumo transable, mientras w > 0 es la 
elasticidad de sustitución entre bienes transables y no transables.

Utilizando como numerario el precio de los bienes importados, P M =1, la composición de la canasta de 
consumo es similar a la de Mendoza (1995) e implica las siguientes demandas para cada tipo de bien: 

c
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donde 

P P P P PT X N T= , = 1 .
1 1

1
1( ) ( ) + −( )( )





− − −χ ω ω ωφ φy (8)

A continuación describiremos el problema intertemporal del hogar. El hogar debe decidir cuánto 
ahorrar tanto en activos locales como en activos internacionales, y cuántos de sus miembros van a 
buscar empleo en cada sector. El problema de decisión es similar al considerado por Shimer (2010a) y, 
por lo tanto, mayores detalles se pueden encontrar allí. Formularemos el problema dinámico del hogar 

14 A pesar de esto, en el modelo calibrado consideraremos un caso logarítmico estándar, donde s =1.
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en términos recursivos.15 Para ello, denotaremos por S la lista de variables de estado del problema de 
decisión. En nuestro modelo, S:={a, a*, nX, nN}, donde a y a* son los activos locales e internacionales, 
respectivamente. Definiremos H(S) como el valor presente esperado del flujo de utilidades del hogar que 
en el período actual tiene un estado igual a S. Para expresar H(S) en términos recursivos, definiremos 
E[·]como el operador esperanza condicional en la información actual, g’ y g-1 como el valor de la 
variable g en el período siguiente y en el anterior, respectivamente. Así, el hogar resuelve el siguiente 
problema recursivo: 

H S U c n n H S
c uN uX a’ a ’

N X ’( ) +( )+ ( )



{ }

∗
= , ,

, , , ,
max bE (9)

sujeto a 

Pc Pa a w n w n r Pa r a’ ’ N N X X+ + + + +( ) + +( ) +∗
− −

∗ ∗= 1 1 ,1 1 Ω (10)

1= ,u u n nN T N X+ + + (11)

n n uN’ N N N N= ,ρ π+ (12)

n n uX’ X X X X= .ρ π+ (13 )

La ecuación (10) corresponde a la restricción presupuestaria del hogar expresada en términos de 
bienes importados. Esta ecuación establece que en cada período los gastos en activos y consumo 
deben igualarse al ingreso del hogar. Por su parte, el ingreso del hogar proviene principalmente de 
dos fuentes: ingresos laborales y el valor de sus activos y sus retornos. wX y wN son los salarios 
pagados por trabajar en los sectores X y N, respectivamente. Como mencionamos arriba, debido a 
la segmentación sectorial transitoria del mercado laboral, los salarios pueden diferir entre sectores. 
W representa las utilidades de las firmas que son propiedad del hogar representativo, en tanto r y r* 
son las tasas de interés (o retornos) pagados en las posiciones de activos locales e internacionales. 
La ecuación (11) establece que los miembros del hogar están, ya sea trabajando o buscando empleo 
en uno de los sectores, de forma tal que la fuerza de trabajo es constante y está normalizada a 
uno. Asumimos esto último dado que la evidencia presentada anteriormente muestra que, aunque 
el tamaño del flujo desde y hacia la fuerza de trabajo es grande, sus fluctuaciones en los ciclos 
económicos son de menor importancia. Las últimas dos ecuaciones arriba determinan la evolución del 
empleo en cada sector. Como mencionamos, nuestro modelo considera que los miembros del hogar 
en busca de empleo pueden hacerlo solo en un sector a la vez en cada período. Así, en cada sector 
j = N, X, una fracción p j de los desempleados del sector j encuentra un empleo en cada período y 
una fracción r j de los empleados en el sector j se mantiene trabajando en el siguiente período. Dado 
que la cantidad de trabajadores empleados en cada sector es una variable predeterminada, la masa 
de desempleados también lo será. El problema del hogar en el período actual será determinar qué 
fracción de los desempleados buscará empleo en cada sector.

 

15 El problema del hogar y firmas podrían ser re-escritos en términos secuenciales, es decir, con un subíndice t para decisiones en el período t. 
No obstante, dado el equilibrio descentralizado que presentamos aquí es más conveniente expresar el modelo en una forma recursiva porque 
el valor presente esperado de los hogares y firmas serán relevantes para definir los excedentes generados cuando un desempleado encuentra 
un trabajo en una firma. 
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Tomando las condiciones de optimalidad de las posiciones de activos y utilizando el teorema de 
la envolvente (condición de la envolvente) para la función H, obtenemos las ecuaciones de Euler 
tradicionales para la tenencia de activos: 

U c n n r U c n nc
N X

c
’ N’ X’, = 1 , ,+( ) +( ) +( )



bE (14)

U c n n r
PU c n n

Pc
N X c

’ N’ X’

’
, = 1

,
+( ) +( )

+( )















∗bE (15)

donde Uc(c, nN+nX) es la derivada parcial de la función de utilidad con respecto al consumo. Es 
importante notar que  L=PUc(c’, nN’+nX’)/ P’Uc(c’, nN’+nX’) es el factor de descuento estocástico en 
esta economía en términos de los bienes importados. Dado que el hogar es el propietario de las firmas, 
bL será el precio relevante para descontar el flujo de utilidades de las firmas. 

La condición de optimalidad para el desempleo en el sector j viene dada por: 

− +( )+ ( )



U c n n H Sn

N X j

n j
’, = 0,π βE (16)

donde Uc(c, nN+nX) es la derivada parcial de la función de utilidad con respecto al empleo total, 
mientras Hnj es la derivada parcial de la función H con respecto al empleo en el sector j. Esta ecuación 
establece que el valor marginal esperado de tener un miembro adicional del hogar trabajando en el 
sector j debería ser igual a la desutilidad marginal de trabajar. Combinando (16) para cada sector, es 
posible obtener una condición de indiferencia que implica que, después de corregir por la probabilidad 
de encontrar un empleo en cada sector, el hogar debe estar indiferente entre tener miembros buscando 
empleo en el sector X o en el sector N:

p pN

nN
’ X

nX
’H S H SE E( )
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= , (17)

Finalmente, el teorema de la envolvente para el empleo en el sector j establece que 

H S U c n U c n
w
P

H S
nj n c

j
j j

n j
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= ( , ) ( , ) ( ) .ρ π βE (18)

3. Firmas

En cada sector, la producción es llevada a cabo por una firma representativa que utiliza capital y trabajo 
para producir cada tipo de bien, utilizando una tecnología con retornos constantes a escala f j(.). El nivel 
de producción de cada sector también depende de una productividad total de factores que puede variar 
en el tiempo. Formalmente, si denotamos por y j la producción del sector j=N,X, entonces 

y z f k n v z k n vj j j j j j j j
j

j j
j

= , 1 = 1 ,
1

exp exp( ) −( )( ) ( )( ) −( )( )
−a a

(19)

donde exp(z j), kj, n j y v j son, respectivamente, la productividad total de factores en el sector j, el 
capital del sector j, el empleo total en el sector j y la fracción de los empleados del sector j dedicados 
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a actividades de reclutamiento. La segunda igualdad establece que la función de producción es Cobb-
Douglas, en la cual a j determina la participación del capital en el sector j.

Las firmas de ambos sectores son dueñas del capital (k X y kN), ellas deciden la fracción de los empleados 
que se dedicarán al reclutamiento (v X

 y v N) y contratan a los trabajadores de forma tal de maximizar 
el valor presente esperado de las utilidades. Al igual que con los hogares, podemos formular este 
problema recursivamente definiendo F j(n j, k j) como el valor presente esperado de las utilidades de la 
firma del sector j cuando tiene actualmente una cantidad k j de capital y una masa n j de trabajadores: 

F n k P y w n P i E F n kj j j

k j’ v j

j j j j I j j j’ j’, = , ,
,

( ) − − + ( )



{ }max b Λ (20)

y z f k n vj j
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j j
j= ( ) , 1 ,exp −( )( ) (21)
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En cada período, la firma del sector j debe elegir el capital del siguiente período (k j) y la fracción de 
empleados reclutando (v j), de forma de maximizar el valor presente del flujo de utilidades esperado. 
Este valor presente se puede formular como el valor de producción, menos los costos laborales y los 
costos de nuevos bienes de capital, más el valor presente esperado en el siguiente período descontado 
usando el factor de descuento estocástico, L. Los nuevos bienes de capital tienen un precio igual a 
P I, y la cantidad invertida es igual i j. La ecuación (22) caracteriza la evolución del empleo de la firma 
del sector j, el cual es determinado por la masa de trabajadores que conservan su empleo, n jr j, más 
la masa de nuevas contrataciones, v jn jq j. Por otra parte, la ecuación (23) establece la evolución del 
capital en el siguiente período como la suma del capital no depreciado más la inversión en nuevos 
bienes de capital neta de los costos de ajuste.16

Además de la evolución del empleo y del capital (ecuaciones 22 y 23), las decisiones óptimas de las 
firmas están caracterizadas por tres condiciones adicionales. En primer lugar, el capital debe satisfacer 
una condición de Euler para los retornos al capital. Para obtener esta expresión definimos yk j como 
el producto marginal del capital en el sector j. De esta forma, la igualdad entre el valor actual de una 
unidad de capital y los beneficios marginales de una unidad adicional del capital en el valor presente 
esperado se puede escribir como: 
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donde Dj denota el precio “sombra” del capital en el sector j, y mi/k(×)
 
es la derivada del costo de 

ajuste del capital a la razón inversión-capital. En segundo lugar, la condición óptima para la demanda 
por inversión es caracterizada por una ecuación tipo Q de Tobin: 

16 La presencia de costos de ajuste del capital en un modelo de economía pequeña y abierta se requiere de forma tal que la volatilidad relativa 
de la inversión al PIB sea similar a la observada en los datos.
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Esta ecuación establece que el precio de los nuevos bienes de capital es igual al precio sombra del capital, 
Dj, neto de los costos de ajustes. Finalmente, la fracción de empleados dedicados al reclutamiento es 
también un problema de decisión intertemporal desde el punto de vista de la firma, ya que determina 
el nivel de empleo en el siguiente período. Definiendo yn j como el producto marginal del trabajo en el 
sector j y combinando la condición de optimalidad con respecto a vj

 con la condición de la envolvente 
para n j, obtenemos: 
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Esta condición establece que la fracción v j
 es elegida de forma tal que el flujo esperado y descontado 

de los beneficios es igual al valor actual de las vacantes. El flujo futuro esperado y descontado es igual 
al valor de la producción que agrega un trabajador marginal, más el hecho de que la firma necesitará 
r’j/q’j

 

de menos reclutadores para mantener el nivel de empleo constante, y menos el salario pagado 
al trabajador marginal. El costo de oportunidad de este trabajador adicional dedicado a actividades de 
reclutamiento es igual al valor no producido por estar en esas actividades, P jyn j, multiplicado por 1/qj, 
lo cual constituye la masa de reclutadores buscando a un nuevo trabajador. Es importante señalar que, 
por la ley de los grandes números, dado qj no hay incertidumbre sobre cuántos trabajadores nuevos 
un reclutador puede contratar en cada período.

4. Bienes de inversión

En ambos sectores, nuevos bienes de capital son obtenidos usando una combinación de bienes 
importados y no transables. En particular, en línea con Bems (2008), suponemos que se producen 
nuevos bienes de capital según la siguiente función de producción:

i i i
ci ciX N

N M

+







 −











−

= =
1

,
1

e e

e e

(27)

donde ciN y ciM son la cantidad de bienes no transables e importados en la inversión total, i=iX+iN. 
eÎ(0,1) es un parámetro que determina la participación de los bienes no transables en la canasta de 
inversión. Bajo competencia perfecta en la producción de los bienes de inversión, la elección de la 
canasta minimizará el costo de esta, lo cual generará las siguientes demandas por bienes no transables 
e importados en la canasta de inversión:

ci
P
P

iN
I

N
= ,e (28)

ci P iM I= 1 ,−( )e (29)

donde el precio de los bienes de inversión viene dado por 

P PI N= .( )e (30)
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Tradicionalmente, en un modelo multisectorial para economía abierta se supone que el capital es 
importado en su totalidad (es decir, e =0). Sin embargo, como ha  enfatizado Bems (2008), este supuesto 
afecta sustancialmente las dinámicas del modelo. Por esta razón, incluimos bienes no transables en la 
canasta de inversión, lo cual también es un supuesto más realista toda vez que captura el hecho de 
que bienes no transables, como la construcción, son parte de la inversión total.

5. Salarios

En presencia de fricciones de búsqueda, existen excedentes o rentas positivas cuando un desempleado 
encuentra una firma que busca un trabajador nuevo. Este excedente se debe dividir entre la firma y 
el trabajador. Claramente, esta división podría realizarse de diferentes maneras. Por ello, utilizamos el 
supuesto tradicional en este tipo de modelos y consideramos que el excedente es dividido entre firmas 
y trabajadores como resultado de una negociación tipo Nash (Nash bargaining). Si denotamos por h 
el poder de negociación de los trabajadores, el supuesto de negociación a-la Nash implica que en 
cada sector j se satisface lo siguiente:

h hF n k
U c n n

P
H Sn

j j c
N X

n j
,

,
= 1 ,( )

+( )
−( ) ( ) (31)

donde F jn j
 (n j,k) es el valor marginal de un trabajador adicional para una firma del sector j y Hn j

 (S j ) es 
el valor marginal para el hogar de un trabajador adicional en el sector j. Utilizando las condiciones de 
optimalidad para las firmas y hogares en conjunto con las condiciones de la envolvente, obtenemos la 
siguiente expresión para los salarios en cada sector: 

w P y
U c n

U c n
Pj j

n
j j n

c

= 1 1
,

,
,η θ η+( )− −( )

( )
( ) (32)

Esta ecuación indica que el salario en el sector j es un promedio ponderado de los beneficios obtenidos 
por la firma, P jyn

j(1+q j) , y la tasa de sustitución marginal entre trabajo y consumo, –[Un(c,n) / Uc(c,n)]P.

Cuando simulamos los efectos de los términos de intercambio, seguimos el enfoque propuesto por 
Shimer (2010a), asumiendo una calibración alternativa que introduce un alto grado de rigidez de 
salarios.17 En este último caso, el salario efectivo en el sector j es denotado por w~ j  y diferirá del salario 
obtenido en la ecuación (32). En particular, bajo salarios rígidos asumiremos que el salario efectivo 
está determinado por la siguiente ecuación: 

 w w wj j j= 1 1−( ) +−j j (33)

Es importante mencionar que en este caso la rigidez de salarios se impone en términos de los bienes 
importados, y el parámetro f controla el grado de rigidez salarial. Alternativamente, podríamos considerar 
que la rigidez de salarios está expresada en términos del precio de la canasta de consumo: 

 w
P

w
P

w
P

j j j

= 1 1

1

−( ) +−

−

j j . (34)

17 La importancia de los salarios rígidos para explicar las dinámicas del mercado laboral en modelos de economía cerrada ha sido enfatizada 
recientemente por Shimer (2005) y Hall (2005).
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6. Equilibrio agregado

Terminamos la descripción de nuestro modelo especificando las condiciones de equilibrio. El equilibrio 
del sector no transable implica que: 

y c ciN N N= ,+ (35)

La identidad de la balanza de pagos establece que la cuenta corriente de la economía debería ser igual 
al cambio en la posición de neta de activos internacionales: 

B B r B P y c P c ci P y’ X X X M M M Co Co− + −( )− − +−
∗= ,1 (36)

donde PCo y yCo son el precio y la dotación del bien primario o commodity. Dado que el hogar 
representativo es el único que realiza transacciones internacionales con el resto del mundo, tendremos 
que P = a*.

Así, se puede describir un equilibrio en esta economía como, dados {B,nN,nX,kN,kX}, la elección 
de c, cN, cT, cX, cM, ciN, ciM, i, B’, P N, PT, P y P I, y de y j w j

 y
j n j’, u j, kj’, v j, i j, v j, p j, q j, q j para  

j = N, X, tal que las ecuaciones (7), (8) (15), (28),(29), (27), (35) y (36) son satisfechas, y para 
j = N, X las ecuaciones (1), (3), (4), (16), (21), (22), (23), (24), (25), (26), (32) son satisfechas.

Finalmente, especificaremos otras variables agregadas de interés. El PIB total real puede definirse como 
y = P0

Xy X+P0
Ny N+P0

CoyCo, donde P0
j denota el precio del bien j en el año base. El desempleo total  

como u =   uN+uN
, y la fracción promedio de reclutadores, como v=(nN/n)v N+(n X/n)v X. Esta 

última variable puede utilizarse como una aproximación de las vacantes agregadas, las cuales se 
pueden observar directamente en los datos. Por su parte, como mencionamos, la tasa de creación 
de empleos a nivel agregado (o la probabilidad promedio con que un desempleado encuentra 
un empleo) es p=pN(uN/u)+ pX(uX/u) y podemos definir la tasa agregada de separación como  
d=(1–rN)nN/n +(1–rX)nX/n.

7. Variables exógenas

Hemos descrito ocho variables exógenas en la economía: tasa de interés externa (r*), precio de los 
bienes primarios o commodities (PCo), precio de los bienes exportados (P X), producción de bienes 
primarios o commodities (yCo), productividad total de factores sectoriales (exp(z N) y exp(z X)) y tasa 
de separación o destrucción de empleos sectoriales (1–rN y 1–rX). Dado que el foco de este trabajo es 
la transmisión de las fluctuaciones externas en las variables del mercado laboral, describiremos solo 
los procesos estocásticos para los términos de intercambio y el rol de la tasa de interés externa para 
determinar la dinámica del modelo.

Precios internacionales

Denotaremos por P M
 y P X los precios de los bienes importados y exportados, respectivamente. Como 

mencionamos anteriormente, tomaremos como numerario el precio de los bienes importados de forma tal 
que P M=1. Dado nuestro supuesto de que la economía es pequeña, el precio de los bienes exportados 
(relativo al de los bienes importados) es exógeno y sigue el siguiente proceso estocástico: 

log log logP P PX

P X

X

P X
X

P X= 1 ,1−( ) + +−ρ ρ ε (37)
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con E[ePX]=0 y E[(ePX )2]=sP
2
X. Dado que el precio de los bienes exportados es relativo al precio de los 

bienes importados, P X puede ser interpretado como los términos de intercambio del sector no primario 
o commodity. En el caso de Chile, estos serían los términos de intercambio no mineros. Así, P–X es el 
valor de estado estacionario de los términos de intercambio no mineros, y sP

2
X es la varianza de las 

innovaciones en (37). Asumiremos que rPX Î  (0,1) de forma tal que los términos de intercambio no 
mineros serán estacionarios. Por otra parte, contemplaremos que el precio del bien primario o commodity 
es el precio de las exportaciones mineras relativas a los bienes importados y con ello constituye los 
términos de intercambio del sector minero. Estos términos de intercambio están denotados por P Co y 
siguen un proceso estocástico análogo al descrito para los bienes X: 

log log logP P PCo

PC o

Co

PC o

Co

PC o
= 1 .1−( ) + +−ρ ρ ε (38)

donde rPCo Î (0,1), E[ePCo]= 0 y E[(ePCo )2]=sP
2
Co.

Tasa de interés externa

En principio, los hogares pueden transar bonos internacionales libres de riesgo denominados en 
unidades de los bienes importados que pagan una tasa de interés externa constante igual a r–*. Sin 
embargo, consideraremos que la economía no está perfectamente integrada financieramente con el 
resto del mundo. Así, existirá un premio por riesgo entre la tasa de interés a la cual los agentes locales 
y extranjeros pueden pedir prestado en los mercados financieros internacionales. Más específicamente, 
suponemos que la tasa de interés externa relevante que enfrenta la economía posee un premio, el cual 
es una función de la posición neta de activos internacionales: 

r r B B∗ ∗
+ −( )−





= 1 ,y exp (39)

donde B representa la posición neta de activos internacionales y B
–

 es su valor de estado estacionario. 
Esta oferta de fondos con pendiente positiva es necesaria para tener una dinámica bien definida del 
modelo en torno a su estado estacionario único.18

IV. CALIBRACIÓN 

El período del tiempo será mensual. Esto implica que aquellos parámetros que poseen una tasa 
intertemporal tales como la tasa de depreciación, el factor de descuento subjetivo y coeficientes 
autorregresivos para las variables exógenas, deben ser transformados desde un valor trimestral o anual 
hacia un valor mensual. Los parámetros de la calibración base están contenidos en el cuadro 4. Variables 
como “a–” denotan el valor de estado estacionario de la variable “a”. Expresamos precios y salarios 
relativos al deflactor de las importaciones y los normalizamos a uno. A continuación explicaremos cómo 
seleccionamos el valor de la mayoría de los parámetros basados en datos de Chile.

Construimos estadísticas trimestrales para ser coherentes con los datos presentados en la sección II. 
Como mencionamos, los bienes exportados X incluyen agricultura, pesca e industria, mientras los bienes 
no transables están constituidos por el resto de los sectores sin incluir minería. Y Co corresponde a la 
producción total del sector minero.

18 Este supuesto funciona como una herramienta de cierre en este entorno de economía pequeña y abierta. Ver Schmitt-Grohé y Uribe (2003) 
para formas alternativas de cerrar la dinámica de modelos de economía pequeña y abierta.
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Cuadro 4

Parametros de la calibración base

Familias  

 

Empresas

b 0,9967 aX 0,6439

s 1,0000 aN 0,3430

b 0,4757 d 0,0051

j 0,4706

w 1,0000

c 0,5145

Mercado del trabajo Otros

u– = u–X+u–N 0,0858 e 0,4000

u–X 0,0300 m¢¢ (d)/m¢(d) 0,1250

u–N 0,0558 B– 0,0000

n–X 0,3200 Y Co/Y 0,1000

n–N 0,5942 (Y
–X-c–X + Y

–Co) /Y
– 0,3500

v–X 0,0027 y 0,0001

v–N 0,0027

g = h 0,5000

A 1,4009
Shocks 

r–X 0,9779

r–N 0,9779 rpCo 0,9495

p– = p–X = p–N 0,2355 rpX 0,8034

q– = q–X = q–N 8,3300 spCo 0,0708

q– = q–X = q–N 0,0283 spX 0,0296

Fuente: Elaboración propia. 

1.  Parámetros de las preferencias de los hogares

Consideramos s=1, lo cual implica un caso logarítmico para la utilidad sobre el consumo y una 
separabilidad entre consumo y trabajo en la función sde utilidad. El factor de descuento subjetivo se 
fija en un valor de 0.9967, lo cual induce una tasa de interés de estado estacionario de 4% en base 
anual. La tasa de desempleo promedio entre 1986 y 2009 es aproximadamente 8.5%. Usamos este 
valor para fijar la tasa de desempleo de estado estacionario del modelo. Esto requiere que el parámetro 
de desutilidad del trabajo sea b=0.4757. La participación de los bienes no transables en la canasta 
de consumo es cercana a 50% y, dentro del consumo de transables, los bienes exportables constituyen 
también aproximadamente un 50%.

2. Parámetros de las firmas

Dado que usamos funciones de producción Cobb-Douglas en ambos sectores, la participación del trabajo 
en la producción de cada sector j=X, N, (1–a j ), puede computarse usando la más reciente matriz insumo-
producto de cuentas nacionales.19 Seguimos el enfoque propuesto por Cooley, Hansen y Prescott (1995) 
asumiendo que la proporción del ingreso de capital ambiguo sobre el ingreso total ambiguo es la misma 

19 Utilizar años base anteriores no modifica sustancialmente las participaciones computadas.
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que la del ingreso de capital  no ambiguo relativo al ingreso total no ambiguo. Asimismo, utilizamos lo 
sugerido por Gollin (2002) para ajustar por informalidad. Con todas estas consideraciones, obtenemos que 
el sector exportable X es relativamente intensivo en capital mientras el sector no transable es relativamente 
intensivo en trabajo. En particular, la participación del trabajo en la producción del sector X (exportables 
no mineros) es cerca de un tercio. En contraste, en el caso del sector no transable, cerca de un tercio es 
la participación del capital en la producción. Asumimos una tasa de depreciación del capital de 6% en 
base anual, similar a otros estudios para Chile (ver, por ejemplo, Medina y Soto, 2007).

3. Parámetros del mercado laboral

El empleo sectorial muestra que 65% del empleo total está en el sector no transable. Por su parte, 
el valor de q– puede ser calibrado de la siguiente manera. Utilizaremos primero el hecho de que r j es 
el mismo en ambos sectores, de forma tal que el valor de estado estacionario para q j es también el 
mismo en ambos sectores q–= q–X= q–N. Por lo tanto, p–= p– X= p– N es la probabilidad de encontrar un 
empleo para los desempleados en estado estacionario. Para Chile, esta probabilidad es, en promedio, 
igual a 0.2355 (ver Jones y Naudon, 2009). Estas consideraciones son importantes porque u X y uNson 
no observables y no es posible computar directamente πj de los datos para j=N,X. No obstante, al 
igual que Shimer (2010a) utilizamos la información de Hagedorn y Manovskii (2008) y Silva y Toledo 
(2009) que indica que las actividades de reclutamiento usan alrededor de 4% del salario trimestral 
de un trabajador. Esto significa que, en promedio,q– j= 25 (es decir, un trabajador recluta 1/0.04 = 25 
nuevos trabajadores en un trimestre). En promedio, la tasa con la que un desempleado encuentra un 
puesto de trabajo y la tasa con que un reclutador contrata a un nuevo trabajador son 

π θ π θγ γ γ γ γ= ⇒ =− −A A1 1( )

q A q A= ⇒ =− − − − −θ θγ γ γ γ γ1 1 1( )

entonces 

A q= −πγ γ1

con g = 0.5 obtenemos A=1.4009. Además, notemos que

q–= p– /q–= 0.2355/(25/3) = 0.02826.

4. Otros parámetros

Consideraremos que la canasta de inversión es un poco más intensiva en bienes transables que la canasta 
de consumo. Así, asumiremos que e=0.40, es decir, la inversión tiene un 40% de su canasta concentrada en 
bienes no transables. Los costos de ajuste del capital poseen una forma funcional tal que m(d)=d, mi/k(d)=1 
y mi/k,i/k(d)=-z. Calibramos el valor de z a fin de replicar la razón entre las desviaciones estándares de la 
inversión y del PIB, la cual es cercana a 4 en Chile. La balanza comercial de estado estacionario se supone 
igual a cero y, por lo tanto, la posición neta de activos internacionales en el largo plazo, B–, es también 
igual a cero. Datos de cuentas nacionales apuntan a que la producción minera explica alrededor de un 10% 
del PIB total de la economía chilena. Calibramos y en un valor pequeño, como sugieren Schmitt-Grohé y 
Uribe (2003), para aminorar el efecto de este mecanismo en la dinámica del modelo.

5. Procesos exógenos

Los parámetros que describen los procesos estocásticos exógenos del modelo se obtuvieron por medio 
de una estimación de mínimos cuadrados ordinarios basados en el componente cíclico de los términos 
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de intercambio construidos anteriormente. Con ello, se estima que los términos de intercambio poseen 
innovaciones bastante persistentes en un rango entre 0.80 y 0.95 (en frecuencia mensual). Es importante 
señalar que estas estimaciones del tamaño y persistencia de los shocks de términos de intercambio son 
iguales a lo computado en la sección II.

6. Calibraciones alternativas

Como mencionamos arriba, queremos explorar las implicancias de las rigideces de salarios para la 
respuesta de las variables del mercado laboral ante un shock de los términos de intercambio. Para ello, 
asumiremos dos casos. Un caso considerará que la inercia de los salarios está expresada en términos 
del precio de los bienes importados, como en (33). En el otro caso, se contemplará que los salarios 
son rígidos en términos del precio de la canasta de consumo. En ambos casos usaremos j = 0.90, lo 
cual permite ilustrar el rol y el tipo de rigidez de salarios en la propagación de las fluctuaciones de los 
términos de intercambio. Además, consideramos otra calibración donde se supone que la economía no 
puede ajustar su posición neta de activos internacionales y debe tener una balanza comercial igual a 
cero en todos los períodos. Esta situación se denominará autarquía financiera y magnificará los efectos 
ingreso de los shocks de términos de intercambio, y podría ayudar a entender el rol de este canal en 
los efectos sobre las variables del mercado laboral en Chile.

V. SIMULACIONES DEL MODELO

En esta sección presentamos las respuestas de las variables del modelo a los mismos shocks estudiados 
en la sección II. Para facilitar la comparación, presentamos todas las variables como desviaciones 
logarítmicas respecto de su valor de estado estacionario, incluso las variables que ya están representadas 
como fracciones, tales como la tasa de desempleo y las tasas de creación y de destrucción. En la primera 
subsección exploramos las respuestas en el modelo base. En la segunda subsección, estudiamos cómo 
las calibraciones alternativas son capaces de replicar con mayor éxito los impulsos respuesta estimados 
en la sección II.

1. Calibración base

Términos de intercambio no mineros

El gráfico 8 muestra las respuestas de las variables sectoriales a un shock de los términos de intercambio 
no mineros, PX. Un aumento de estos términos de intercambio induce un aumento del excedente de 
una posición laboral en el sector exportable (en términos de los bienes importables). El supuesto de 
que los excedentes se distribuyen de acuerdo con una negociación tipo Nash implica que lo anterior 
se traduce tanto en un aumento del valor de las vacantes en el sector exportable como del valor de 
buscar trabajo en ese sector. De este modo, y dada la persistencia del shock, se generan incentivos a 
contratar trabajadores en el sector X, haciendo que el esfuerzo de reclutamiento en este sector (vX) 
aumente en el corto plazo.

Respecto de la evolución de los salarios, se tiene que, en equilibrio, una fracción h=0.5 del aumento 
del valor del producto medio del trabajo, medido en unidades de bienes importables, será absorbido 
por los salarios en el sector X. Aunque en nuestro modelo el mercado del trabajo está segmentado, al 
menos en el corto plazo, el aumento del salario en el sector exportable presiona al alza los salarios en el 
sector no transable, ya que la opción de salida de los trabajadores o de estar desempleado aumenta. El 
efecto inmediato del aumento del salario en el sector no transable es una disminución de los esfuerzos 
de reclutamiento en este sector, la que es parcialmente moderada por la apreciación del tipo de cambio 
real asociada al aumento del precio de los no transables.

Es importante notar que el efecto sobre los salarios en el sector de los no transables es menos acentuado 
que en el sector de los exportables, de modo que las fricciones del mercado laboral presentes en el 
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Gráfico 8

modelo base y svar
Respuestas sectoriales a una innovación de una desviación estándar a los TDI no mineros (P x)
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modelo introducen una brecha temporal entre los salarios pagados en ambos sectores productivos, 
brecha que, por cierto, no existe en el modelo sin fricciones laborales. Los beneficios extras recibidos 
por los empleados del sector exportable hacen que los esfuerzos de búsqueda en este sector aumenten 
en relación con el sector de los no transables, de modo que, en valor esperado, el premio por buscar 
en ambos sectores se iguale.

Una forma alternativa de ver el problema en el modelo es analizar la evolución de la estrechez del 
mercado laboral (q j). Por una parte, hemos visto que el salario aumenta en el sector exportable, pero 
al mismo tiempo el mercado del trabajo se hace más estrecho en el sector no transable, de manera 
que la probabilidad de encontrar trabajo en ese sector aumenta relativa a la del sector exportable, 
compensando los menores salarios. La estrechez del mercado laboral en el sector no transable aumenta 
a pesar de que hay un menor esfuerzo de reclutamiento, ya que disminuyen los desempleados buscando 
trabajo en ese sector. El efecto final es que el empleo aumenta en el sector exportable y disminuye en 
el sector de los no transables.

El gráfico 9 muestra la respuesta de variables adicionales al mismo shock de precios internacionales no 
mineros. Para una comparación más fácil con los resultados de la sección II, presentamos además los 
impulsos respuesta del SVAR en esa sección. Tal como se observa en los datos, un incremento del precio 
de las exportaciones no mineras induce una caída del empleo en el sector no transable, un aumento 
en el empleo del sector exportador no minero y un aumento del precio relativo de los no transables. 
Además, el modelo predice, correctamente, un aumento de la productividad media del trabajo en el 
sector no transable y una caída de la misma en el sector exportable. Sin embargo, en la calibración la 
magnitud de la reasignación de empleados entre sectores es mayor que la estimada empíricamente. 
Más aún, en la estimación de la sección II, la respuesta de la tasa de creación es negativa, mientras que 
en el modelo es positiva, generando una disminución de la tasa de desempleo, la que no se observa en 
los datos, que apuntan a un leve y no significativo aumento en la tasa de desempleo.

Términos de intercambio mineros

El gráfico 10 muestra los impulsos respuesta de las variables sectoriales a un shock de una desviación 
estándar a los términos de intercambio mineros. Dado que nuestro modelo considera la producción 
minera como una dotación exógena, el impacto directo de este tipo de shock es a través de los efectos 
ingreso que genera, especialmente, en la demanda agregada.

El aumento de los ingresos es en parte consumido y en parte ahorrado por las familias. El aumento 
del consumo se produce en todos los bienes. Sin embargo, dado que el precio de los bienes transables 
es independiente de la demanda por este tipo de bienes, el precio relativo de los bienes no transables 
aumenta, generando una apreciación del tipo de cambio real. Este cambio en los precios relativos genera 
un aumento del excedente en nuevos puestos de trabajo en el sector de los no transables. Siguiendo 
los mismos argumentos que en el caso del shock de los términos de intercambio no mineros, esto se 
refleja en un aumento del valor marginal del trabajo en las firmas no transables en términos de los 
bienes importados, lo que a su vez induce un aumento del salario en este sector. El aumento de los 
salarios en el sector de los no transables presiona al alza el salario en el sector de los bienes exportables, 
aunque las fricciones del mercado del trabajo generan una brecha positiva entre los salarios del sector 
no transable vis-a-vis los del sector exportable.

El cambio en los salarios y precios relativos entre sectores genera cambios en los flujos de desempleados 
y en el esfuerzo de reclutamiento en ambos sectores. En particular, los mayores salarios en el sector no 
transable inducen a las familias a buscar trabajo con mayor intensidad en ese sector, dando algo más 
de holgura en las condiciones del mercado laboral no transable. Lo anterior es compensado en parte 
por el mayor esfuerzo de reclutamiento de las firmas del sector no transable. Por su parte, a pesar de 
que hay una menor masa de individuos buscando trabajo en el sector exportable, la reducción de los 
esfuerzos de reclutamiento hace que las condiciones del mercado laboral en ese sector de la economía 
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Gráfico 9

modelo base y svar
Respuestas agregadas a una innovación de una desviación estándar a los TDI no mineros (P x)
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Gráfico 10

modelo base
Respuestas sectoriales a una innovación de una desviación estándar a los TDI mineros (P Co) 

Salario no-transable Salario exportable Precio no-transable

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1 5 9 13 17 21

D
es

vi
ac

ió
n 

de
l E

E 
(%

)

Trimestres depués del shock

1 5 9 13 17 21

D
es

vi
ac

ió
n 

de
l E

E 
(%

)

Trimestres depués del shock

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1 5 9 13 17 21

D
es

vi
ac

ió
n 

de
l E

E 
(%

)

Trimestres depués del shock

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

Esfuerzo de reclutamiento en N (v N) Esfuerzo de reclutamiento en x (v x) Tasa de desempleo en N (u N)

1 5 9 13 17 21

D
es

vi
ac

ió
n 

de
l E

E 
(%

)

Trimestres depués del shock

- 1,0

- 0,8

- 0,6

- 0,4

- 0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

1 5 9 13 17 21

D
es

vi
ac

ió
n 

de
l E

E 
(%

)

Trimestres depués del shock

- 6,0

- 5,0

- 4,0

- 3,0

- 2,0

- 1,0

0,0

1 5 9 13 17 21

D
es

vi
ac

ió
n 

de
l E

E 
(%

)

Trimestres depués del shock

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

Tasa de desempleo en x (u x) Estrechez laboral en N (qN) Estrechez laboral en x (q x)

1 5 9 13 17 21

D
es

vi
ac

ió
n 

de
l E

E 
(%

)

Trimestres depués del shock

- 4,0

- 3,5

- 3,0

- 2,5

- 2,0

- 1,5

- 1,0

- 0,5

0,0

0,5

1,0

1 5 9 13 17 21

D
es

vi
ac

ió
n 

de
l E

E 
(%

)

Trimestres depués del shock

- 1,8

- 1,6

- 1,4

- 1,2

- 1,0

- 0,8

- 0,6

- 0,4

- 0,2

0,0

1 5 9 13 17 21

D
es

vi
ac

ió
n 

de
l E

E 
(%

)

Trimestres depués del shock

- 1,8

- 1,6

- 1,4

- 1,2

- 1,0

- 0,8

- 0,6

- 0,4

- 0,2

0,0

Base

Fuente: Elaboración propia.
 



64

BANCO CENTRAL DE CHILE

se relajen marginalmente y que, por lo tanto, el mayor salario en el sector exportable sea compensado 
con una menor probabilidad de encontrar empleo en el sector.

Tal como hicimos en el caso de un shock a los términos de intercambio no minero, en el gráfico 11 
comparamos los impulsos respuesta obtenidos en esta sección con los resultados del SVAR de la 
sección II. El modelo predice correctamente el incremento del empleo en el sector no transable, 
aunque la magnitud es algo menor. Sin embargo, el modelo no es capaz de generar el alza en el 
empleo del sector exportable que se observa en los datos. El modelo también predice una caída de 
la tasa de creación de empleo y un aumento de la tasa de desempleo, lo que contradice la evidencia 
encontrada en la sección II. Estas discrepancias pueden deberse, entre otros factores, a la ausencia 
de movimiento en la tasa de separación, la que en el modelo base es totalmente exógena y, por lo 
tanto, no reacciona a cambios en los precios internacionales, en contraposición a la disminución 
observada en los datos.

En resumen, las predicciones del modelo en respuesta a fluctuaciones de los términos de intercambio 
tanto no mineros como mineros están cualitativamente en línea con lo estimado en el SVAR. En 
respuesta a una mejora de los términos de intercambio no mineros, tanto el SVAR como el modelo 
muestran una apreciación real junto con una reasignación del empleo desde el sector no transable al 
sector exportable. Asimismo, ante un incremento de los términos de intercambio mineros en el modelo 
se observa una apreciación real acompañada de un aumento del empleo no transable, lo cual también 
se observa en la estimación del SVAR. Sin embargo, el SVAR muestra respuestas cuantitativas que 
no pueden ser replicadas por el modelo base. En particular, el modelo base es incapaz de generar un 
aumento en el empleo exportable y una reducción significativa de la tasa de desempleo en respuesta 
a un aumento en los términos de intercambio mineros. Además, el modelo induce una sustantiva 
reasignación sectorial en reacción a un incremento de los términos de intercambio no mineros. 
Junto con ello, nuestro supuesto de que la tasa de destrucción exógena en el modelo pareciera no 
ser necesariamente sostenida por la evidencia empírica que muestra una disminución en la tasa 
de destrucción de empleos en respuesta a mejoras de los términos de intercambio. A continuación 
exploramos algunas extensiones del modelo que buscan evaluar cómo reconciliar de mejor manera 
las predicciones del modelo con la estimación del SVAR.

2. Calibraciones alternativas

Autarquía financiera y rigideces de salarios

Los gráficos 12 y 13 muestran la respuesta de las distintas variables a shocks de ambos precios 
internacionales bajo el modelo base y estas variantes: autarquía financiera y salarios rígidos. Nuestro 
propósito no es ser completamente exhaustivos en las calibraciones alternativas, sino más bien 
ilustrar cómo las distintas fricciones introducidas pueden ayudar a que el modelo tenga respuestas 
cuantitativas similares a las estimadas en el SVAR. Autarquía financiera significa que la posición de 
activos extranjeros, B, será igual a cero en todos los períodos. Para la rigidez de salarios, consideramos 
dos casos: rigidez de salarios en términos de la canasta de consumo o IPC y en términos de los 
bienes importados, los que constituyen nuestro numerario en el modelo. En ambos casos hacemos 
que el parámetro f=0.9.

Una economía con autarquía financiera debe generar cada período una balanza comercial igual a 
cero. En esta sección seguimos a Heathcote y Perri (2002), quienes muestran que un modelo de 
ciclos reales de dos países con autarquía financiera es capaz de generar un comportamiento más 
similar al observado en los datos. Ellos interpretan lo anterior como evidencia del rol que juegan 
las limitaciones de acceso a mercado financiero internacional en la explicación del ciclo económico 
internacional. Esto amplifica el efecto ingreso de los términos de intercambio haciendo que la respuesta 
del empleo en el sector exportable sea menor que en la parametrización base, ya que ahora hay un 
pequeño aumento del empleo en el sector no transable. Sin embargo, esta modificación genera un 
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Gráfico 11

modelo base y svar
Respuestas agregadas a una innovación de una desviación estándar a los TDI mineros (P Co) 
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Gráfico 12

análisis de sensibilidad. modelos alternativos y svar
Respuestas a innovaciones de TDI no mineros (P x) 
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Gráfico 13

análisis de sensibilidad. modelos alternativos y svar
Respuestas a innovaciones de TDI mineros (PCo)
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comportamiento excesivo del precio de los no transables (i.e. una apreciación real más intensa), de 
la tasa de creación y una mayor caída del desempleo. Todos eventos no observados con la misma 
magnitud que en los datos.

Respecto de los efectos de la autarquía financiera sobre la respuesta a una mejora de los términos 
de intercambio mineros, se observa que ayuda a generar una mayor apreciación del tipo de cambio 
real (un aumento mayor del precio de los no transables) en el corto plazo, ya que el mayor efecto 
ingreso aumenta el efecto sobre la demanda por bienes no transables. Lo anterior ayuda también 
a generar un mayor aumento del empleo en el sector no transable, pero al costo de una caída más 
marcada en el sector exportable, al contrario de lo observado en los datos. Por otra parte, el valor 
del producto medio del trabajo en ambos sectores aumenta, y la respuesta de la tasa de creación y 
la caída en la tasa de desempleo son más marcadas, en línea con la evidencia empírica. Sin embargo, 
la reducción de la tasa de desempleo observada en los datos es todavía cinco veces mayor que la 
generada por el modelo.

Los gráficos 12 y 13 también incluyen los impulsos respuesta de modelos con rigideces de salarios en 
términos de la canasta de consumo (IPC) y en términos de las importaciones. Se observa en el gráfico 
12 que la evolución de la tasa de desempleo después de un shock a los términos de intercambio no 
mineros bajo rigideces de salarios deflactados por el precio de las importaciones, es más similar que 
en la calibración base, en el sentido que, a pesar de la reducción inicial en la tasa de desempleo, esta 
variable aumenta después de tres trimestres. Lo anterior se debe a que la reacción lenta de los salarios 
hace que, al momento del shock, los salarios no suban, aumentando los incentivos a contratar. Sin 
embargo, la inercia de los salarios hace que una vez que se disipe el shock, el valor del trabajo sea 
muy alto, disminuyendo los incentivos a la contratación y aumentando la tasa de desempleo. Este 
mecanismo de amplificación no opera cuando la rigidez de salarios se refiere a los salarios deflactados 
por el IPC. En los dos casos analizados, la respuesta del empleo se magnifica, en contraposición con 
lo observado en la evidencia empírica.

En el caso de los shocks a los términos de intercambio mineros, el problema de la calibración base era 
que el modelo era incapaz de generar una caída en la tasa de desempleo de la magnitud observada 
en los datos. El gráfico 13 muestra que ni la autarquía financiera ni las rigideces de salarios reales son 
capaces de ayudar al modelo en esta dimensión, aun cuando la autarquía financiera y la rigidez de los 
salarios deflactados por el precio de las importaciones van en la dirección correcta. No obstante, las 
modificaciones analizadas hacen que el comportamiento del empleo en el sector exportable se aleje 
aun más que lo observado en los datos.

Tasa de separación o destrucción y mayor rigidez de salarios

Como hemos notado en la estimación empírica, la caída del desempleo en respuesta a un aumento de 
los términos de intercambio mineros es atribuida en parte a una reducción de la tasa de destrucción, 
la cual es un canal no contemplado en la versión actual del modelo. Una manera sencilla de incorporar 
el efecto de los cambios en la tasa de separación es permitir una reducción en la tasa de destrucción 
en conjunto con un aumento en los términos de intercambio ya sean mineros o no mineros. En esta 
sección calibramos esa relación a fin de calzar el comportamiento de estas dos series estimado en el 
SVAR de la sección dos.20 Este movimiento es especialmente importante en el caso de los términos 
de intercambio mineros. Los resultados se presentan en el gráfico 14. Como cabe esperar, ahora la 
reacción de la tasa de desempleo es más cercana a la observada en los datos frente a un shock del 
precio de las exportaciones mineras, aunque aún de una magnitud menor. Sin embargo, la inclusión 

20 Se asume que la reducción en la tasa de destrucción cuando aumentan los términos de intercambio es la misma en ambos sectores, mientras 
que la persistencia de esta reducción es equivalente a la estimada en el SVAR de la sección dos.
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Gráfico 14

análisis de sensibilidad
Respuestas a innovaciones de TDI mineros (PCo) y a una caída de la tasa de separación
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Fuente: Elaboración propia.
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Gráfico 15

análisis de sensibilidad
Respuestas a innovaciones de TDI mineros (PCo) y a una caída de la tasa de separación bajo salarios extremadamente rígidos
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Gráfico 16

análisis de sensibilidad
Respuestas a innovaciones de TDI no mineros (P x) bajo salarios extremadamente rígidos
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de este nuevo shock hace que la respuesta de la tasa de creación de empleo disminuya aun más 
que en el caso base. Al combinar el shock a la destrucción de empleo con un escenario de salarios 
rígidos se observa una mayor caída de la tasa de desempleo y un crecimiento mayor del empleo en 
los no transables, acercándonos a lo observado en los datos. Sin embargo, el modelo aún predice 
una caída de la tasa de creación de empleo y una cada del empleo en el sector exportable que no 
es observada en los datos.

Para terminar, con el objeto de ilustrar cuán lejos podemos llegar cuantitativamente con la rigidez de 
salarios, el gráfico 15 muestra los efectos de considerar un caso extremo con un parámetro f=0.99 en 
el grado de inercia de estos.21 En el caso de los salarios deflactados por el precio de las importaciones, 
el modelo con salarios extremadamente rígidos y un shock a la destrucción de empleo genera un 
comportamiento de la tasa de desempleo similar a la de los datos. Sin embargo, el modelo todavía es 
incapaz de generar el crecimiento del empleo en el sector exportable y de la productividad de los no 
transables tras un incremento del precio de las exportaciones mineras. Más aún, tal como se muestra en 
el gráfico 16, los impulsos respuesta a un shock de precios de las exportaciones no mineras se desvían 
considerablemente de lo observado en los datos bajo esta parametrización.

VI. CONCLUSIONES

En este artículo analizamos el efecto de cambios en los términos de intercambio sobre el mercado del 
trabajo en Chile. Para esto, documentamos las principales características del comportamiento cíclico 
del mercado del trabajo, poniendo especial énfasis en su relación con los términos de intercambio. 
También utilizamos un modelo de vectores autorregresivos para estimar las respuestas empíricas 
de las principales variables del mercado del trabajo a cambios de los términos de intercambio en 
el caso de Chile. A pesar de que el sector minero representa una pequeña fracción del PIB y que no 
se relaciona estrechamente con otros sectores productivos, encontramos que las fluctuaciones del 
precio de las exportaciones mineras son un importante motor de las fluctuaciones en las variables 
que describen el mercado del trabajo, tales como la tasa de desempleo y las tasas de creación y de 
destrucción de empleos. 

Posteriormente construimos un modelo multisectorial con fricciones de búsqueda y, usando una 
versión calibrada del modelo para Chile, analizamos la capacidad del modelo para replicar la respuesta 
observada de las variables del mercado del trabajo a cambios en el precio relativo de las exportaciones. 
Encontramos que el modelo puede predecir cuantitativamente los efectos de fluctuaciones del precio de 
las exportaciones no mineras sobre el mercado del trabajo cuando se consideran rigideces salariales. 
Aunque el modelo es capaz de obtener respuestas a los cambios en el precio de las exportaciones 
mineras que son cualitativamente similares a lo que se observa en los datos, se queda corto en replicar 
la magnitud estimada de la reducción de la tasa de desempleo que sigue a un aumento de los precios 
de la minera. Una mayor rigidez de los salarios puede ayudar a generar una caída más fuerte de la tasa 
de desempleo, pero al costo de exagerar la respuesta de la economía frente a un cambio en el precio 
de las exportaciones no mineras. Por último, el modelo predice una reasignación de trabajo entre los 
sectores exportable y no transable mayor que la estimada en los datos.

Obviamente, nuestro análisis es parcial y, por lo tanto, no permite un entendimiento completo de 
la dinámica del mercado laboral en respuesta a shocks externos. Esto, por cuanto nuestro modelo 
omite varios canales que pueden ser relevantes en la práctica y que son parte de nuestra agenda 
de investigación futura. Aquí analizamos una fuente de fricción financiera (autarquía) que pretende 

21 Si bien este alto grado de inercia salarial pareciera excesivo, permite ilustrar el límite de la rigidez salarial en amplificar las volatilidades 
de las cantidades agregadas en un modelo multisectorial de economía abierta. En un modelo de un sector en economía cerrada, una rigidez 
salarial como esta induciría un incremento muy elevado en las volatilidades de las cantidades agregadas. Esto es más acotado en un contexto 
multisectorial y de economía abierta donde existe reasignación sectorial e intertemporal.
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ilustrar cuán importantes son los efectos ingreso de las fluctuaciones de los términos de intercambio; 
sin embargo, podría existir otro tipo restricciones financieras que pudieran ayudar a explicar mejor la 
caída de desempleo ante aumentos en los precios de las exportaciones mineras. Asimismo, pensamos 
que un modelo con una tasa de destrucción endógena podría ser más adecuado para explicar la 
dinámica del mercado laboral en Chile. A pesar de estas consideraciones, nuestro trabajo contribuye 
a una mayor comprensión sobre los canales por medio de los cuales las variaciones en los términos 
de intercambio afectan el ajuste del mercado laboral y sectorial en una economía exportadora de 
materias primas como la chilena.
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cEntralización, focalización  
y consEcuEncias no DEsEaDas: Evaluación  
DE los Programas DE EmPlEo En chilE*

Rómulo Chumacero E.**
Ricardo Paredes M.***

I. INTRODUCCIÓN

Los programas de empleo de emergencia (PEE) suelen im  se utilizan tanto en países desarrollados como 
en países en vías de desarrollo.1 

La evaluación de este tipo de programas ha sido objeto de interés debido en parte a sus características, y en 
parte a los aspectos metodológicos involucrados (ver, por ejemplo, Heckman y Vytacil, 2002; Smith, 2000).2 

La experiencia de Chile con los PEE es extensa. Se utilizaron por primera vez en 1982 con la intención 
de aliviar los efectos de la crisis de la deuda. Debido a fuertes críticas y a menores niveles de desempleo 
abierto, estos programas terminaron en 1986, pero volvieron a aplicarse en la década de los noventa.

Este trabajo provee una evaluación de dos tipos de programas de empleo implementados en Chile hacia 
fines de los años noventa. Uno de ellos se basa en los programas convencionales de empleo directo provistos 
por las comunas y el otro en un programa de subsidio a la contratación de empleados en el sector privado.3

La posibilidad de realizar una comparación de estos tipos de programa es única y su interés se debe a tres 
razones. Primero, dado que ambos funcionaron simultáneamente, proveen un escenario muy cercano a un 
experimento natural, donde se adoptaron dos maneras muy diferentes de realizar políticas sociales en un contexto 
macroeconómico común, sin que existiese un seguro de desempleo ni otro tipo de programa de empleo. De 
esta manera, es posible diferenciar los efectos de cada tipo de programa. Segundo, la información existente 
permite realizar un análisis que va más allá de las evaluaciones convencionales, evidenciando el potencial uso 
político de los programas de empleo.4 Este aspecto es de particular importancia en los países con instituciones 
políticas poco desarrolladas (como ocurre en América Latina y Europa del Este). Finalmente, la evaluación de 

* Se agradecen los comentarios de Dan Black, Theresa Jones, Osvaldo Larrañaga, Claudio Montenegro, Truman Packard, Martin Ravallion, 
Matías Tapia, Andrea Tokman, los de los participantes del Congreso Chileno de Economistas, de los seminarios del Banco Central de Chile, 
Departamentos de Economía de la Universidad de Chile, Ingeniería Industrial y de Sistemas de la Universidad Católica de Chile y la eficiente 
colaboración de Rodrigo Montero. Los descargos habituales aplican.
** Departamento de Economía de la Universidad de Chile. (rchumace@econ.uchile.cl)
*** Escuela de Ingeniería de la Pontificia Universidad Católica de Chile. (rparedes@ing.puc.cl)
1 Por ejemplo, cerca del 3% del PIB se gasta en programas de empleo en Suecia, 2% en Alemania y 0.5% en Estados Unidos. 
2 Evaluaciones de programas específicos pueden encontrarse en Aakvik (2001, Noruega), Gerfin et al. (2002, Suiza), Heshmati y Engstrom 
(2001, Suecia), Jalan y Ravallion (2000a, 2000b, Argentina), Lechner (2000, Alemania del Este), O’Leary (1995, Hungría), O’Leary y Targowski 
(1993, Polonia), Sianesi (2001, Suecia), además de un volumen especial de The World Bank Economic Review (2002) dedicado a la evaluación 
de PEE en Armenia y en varios países latinoamericanos.
3 Chumacero y Paredes (2002) presentan una descripción menos técnica y más detallada de los programas. 
4 De hecho, tiempo después de la presentación de la evidencia descrita en Chumacero y Paredes (2002) y discutida en la sección III.5 abajo, 
se comprobó el uso de recursos de los programas de empleo para financiar campañas electorales (en un caso denominado PGE, por Programa 
de Generación de Empleos).
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estos programas en Chile es importante debido a que, en la época de la institución 
de los programas, el rol del Estado en el mercado laboral era limitado. 

Este documento se organiza de la siguiente manera: la sección II provee una 
breve descripción de las características de ambos tipos de programas y presenta 
un modelo estilizado que describe los efectos esperados de cada uno de ellos. 
La sección III presenta una evaluación empírica de los PEE considerados. 
Finalmente, la sección IV concluye.

II. LOS PROGRAMAS

La experiencia de Chile con los PEE comenzó en la crisis de la deuda de 1982, cuando 
la tasa de desempleo abierto excedió el 20%. El primer programa fue innovador 
para la época en materia de diseño y evaluación. Esta y otras experiencias más 
recientes en varios países de América Latina entregaron valiosas lecciones respecto 
a cómo un mal diseño puede inducir a que participen en los programas personas 
que no pertenecen a la población objetivo. Más precisamente, la experiencia chilena 
muestra cómo diferencias en diseño, requerimientos de entrada y salarios ofrecidos, 
tienen efectos de primer orden en los resultados y en el tipo de beneficiarios que 
se atraen. Las fuertes críticas en contra de los PEE y la disminución en la tasa de 
desempleo llevaron a la eliminación de estos programas en 1986. 

Los PEE resurgieron tímidamente en 1992, cuando se creó un programa de 
generación de empleo a través de las oficinas de empleo municipal. De cualquier 
modo, éste no llegó a emplear a más de cinco mil personas.

La situación cambió hacia fines del año 1998, cuando la tasa de desempleo calculada 
por la Universidad de Chile saltó de 6.9% (en junio) a 11.1% (en septiembre). Las 
cosas empeoraron cuando la tasa de desempleo se aproximó a 15% y el porcentaje 
de desempleados con más de seis meses de cesantía alcanzó el 43%.

Uno de los aspectos más llamativos del mercado laboral en la época, es que 
pese a que Chile había sido menos afectado por la crisis asiática que otras 
economías y que el PIB había crecido a una tasa anual promedio de 3% entre 
1998 y 2002, conforme a las estadísticas del Instituto Nacional de Estadísticas 
(INE) no se habrían producido incrementos en el nivel de empleo en ese periodo. 
Se adelantaron diferentes respuestas para resolver este enigma y pese a que 
muchos diagnósticos podían explicar el aumento y la persistencia del desempleo, 
pocos considerarían necesario implementar un PEE.5

Sin un diagnóstico claro respecto de la naturaleza de la crisis y con una elección 
presidencial cerca, el gobierno del Presidente Frei relanzó los PEE en abril de 
1999, mediante un sistema de algo más de 10 mil empleos directos provistos 
por las municipalidades. Este programa alcanzó un máximo de más de 100 mil 
beneficiarios en noviembre de 1999 (gráfico 1).
Una vez que la coalición gobernante fue reelecta en el año 2000, el nuevo 

5 Por ejemplo, Bergoeing y Morandé (2002) sugieren que el aumento del desempleo se debió a fuertes 
incrementos en el salario mínimo y a iniciativas de reformas en el mercado laboral. Por su parte, Chumacero 
(2000) y Paredes (2001) focalizan su atención en problemas metodológicos en la estimación de la tasa 
de desempleo y presentan explicaciones que son más coherentes con factores macroeconómicos que 
subyacen al incremento del desempleo.

Gráfico 1
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gobierno redujo drásticamente los PEE al punto que, conforme a cifras oficiales, en diciembre del 2000 
los beneficiarios no llegaban a 15 mil.6

En el año 2001 se produjeron cambios cuantitativos y cualitativos de relevancia al promoverse un nuevo 
programa de subsidio a la contratación por parte del sector privado. Los programas de empleo alcanzaron 
a los 155 mil beneficiarios en octubre del año 2001, llegando a un máximo de 164 mil un año después.7

1. Diseño y objetivos

Desde el año 1999 y hasta el 2002, se instituyeron en Chile por lo menos nueve PEE con diferentes 
diseños e instituciones responsables. Grosso modo, estos programas pueden clasificarse como: programas 
convencionales de empleo directo (mediante municipalidades), programas de subsidio a la contratación 
del sector privado, y una combinación de subsidios y manejo centralizado de recursos.

Programas de empleo directo

Los programas de empleo directo (como el Programa de Reinserción Laboral y Empleo) señalaban como 
su prioridad focalizar la provisión de empleos en las comunas con altos niveles de desocupación. Estos 
programas tenían como características esenciales que el empleador era una institución pública (municipal 
o central) y que debían especializarse en la provisión de infraestructura. Operativamente, la población 
objetivo debía determinarse mediante la información oficial del INE sobre la tasa de desempleo del último 
trimestre móvil.

Subsidio a la contratación

Los programas de subsidio a la contratación buscaban la ocupación de personas desempleadas, 
preferentemente jefes de hogar, que indicasen ser los únicos proveedores de ingresos en el hogar. El 
programa consistía en la entrega de un subsidio de hasta el 40% del salario por un periodo de cuatro meses.

Para ser considerados en este programa, los privados que ofreciesen empleo debían otorgar plazas de 
trabajo de al menos cuatro meses, con un salario ofrecido cuando menos igual al salario mínimo (en esa 
época de aproximadamente US$150 mensuales). El programa también financiaba costos de capacitación 
por unos US$75, pagaderos por una vez a empresas registradas para tal propósito y solo cuando la empresa 
hubiese indicado que concluyó la capacitación.

El proceso de selección de beneficiarios del subsidio era competitiva (por concurso), y debía privilegiar las 
mejores ofertas de trabajo. Dentro de los criterios de selección se encontraba el que la empresa fuera pyme 
(con ventas menores de medio millón de dólares anuales), pudiendo utilizar el programa para contratar 
hasta seis personas. En el caso de las empresas mayores, ellas podían contratar hasta un 20% del promedio 
de ocupados permanentes durante los 12 meses previos. Otros criterios de selección incluían la duración 
de los contratos y el salario ofrecido.

Por otro lado, Fosis es una entidad centralizada que provee una combinación de programas de empleo 
directo y de subsidio a la contratación. Esta institución debía proponer a los intendentes regionales la 
asignación de recursos favoreciendo a municipalidades con mayores tasas de desempleo, identificando 
municipalidades o empresas, y a su vez proveyendo subsidios a la contratación.

6 Pese a ello, conforme a la encuesta Casen de noviembre del 2000, más de 54 mil personas se reportaron como beneficiarios de los PEE.
7 Es importante hacer notar que esta cifra corresponde al 30% de la población desocupada. Pese a ello, la tasa de desempleo de la época 
se mantuvo prácticamente inalterada.



79

ECONOMÍA CHILENA | VOLUMEN 15, Nº1 | ABRIL 2012

Además de los mecanismos de selección de beneficiarios y los salarios ofrecidos, ambos tipos de programas 
difieren en otras dos dimensiones: Primero, los programas de empleo directo eligen beneficiarios 
directamente a través de las municipalidades, mientras que los programas de subsidio inducen al sector 
privado a la contratación. Segundo, ambos programas tienen distintos requerimientos en términos de 
monitoreo y de capacidad de verificación de las características de los beneficiarios. Por ejemplo, en el caso 
de los programas de subsidio, debería monitorearse si la firma está efectivamente contratando nuevos 
trabajadores, formalizando relaciones laborales anteriores o aumentando artificialmente su planilla. El 
incentivo a que ello ocurra se magnifica cuando las empresas no están ajustadas a sus niveles óptimos 
de empleo y cuando el subsidio es superior a las obligaciones incurridas.8

2. Lo que debiera esperarse de cada programa

A continuación se derivan implicancias empíricas respecto al tipo de participantes que cada programa 
debería atraer. Se privilegia el uso de relaciones de comportamiento simple, en el entendido que estas son 
suficientes para proveer implicancias distintas y testeables.9

Sea w– el salario ofrecido y ai una variable que refleja (de manera amplia) las habilidades del individuo i.

El individuo decide aceptar la oferta laboral (si =1) si el salario ofrecido excede su salario de reserva c (a), 
que se asume creciente en a:

s
w c a

i
i=

≥ ( )




1

0

si 

en otro caso
.

 

Por otro lado, dado el salario w–  una firma decidirá hacer una oferta de trabajo a un individuo cuando su 
productividad exceda a w– . Si la productividad p(a) es creciente en a y a es observable por la empresa, 
ella hará una oferta laboral (di =1) si: 

d
w p a

i
i=

≤ ( )




1

0

si 

en otro caso
.

En equilibrio, para cada w–  existe un nivel de a coherente con él, de modo tal que:

a c w p w= ( )= ( )− −1 1 .  (1)

Esto es, si la oferta y la demanda determinasen libremente el nivel de habilidad coherente con un determinado 
salario, el salario de reserva y la productividad determinarían el nivel de a que equilibra el mercado.

8 En este caso, las imposiciones asociadas a salud y seguridad social eran considerablemente inferiores al monto del subsidio, por lo que el 
monitoreo era crucial.
9 Reconociendo la utilidad de las relaciones de comportamiento aquí descritas, un árbitro sugirió considerar modelos de comportamiento más 
completos. Si bien ellos podrían ayudar a responder otras preguntas (como efectos en bienestar), no proveerían valor agregado substancialmente 
mejor con respecto a las implicancias en términos de características de los beneficiarios.
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Esta es, en principio, la característica del programa de empleo basado en subsidios a la contratación, dado 
que si las habilidades de los individuos son observables por la empresa, contratará a candidatos cuya 
productividad cuando menos compense el salario ofrecido.

Por otro lado, los programas de empleo directo no pretenden lidiar con el componente de la demanda de 
trabajo. Esto es, para un salario ofrecido, aquellas personas interesadas en participar lo harán hasta agotar 
el presupuesto del programa. En esos casos, la única función que opera es la que determina la oferta de 
trabajo (o condición de participación, s ) de los individuos. Así, para cualquier nivel de w– , los individuos 
que participarán en el programa satisfarán la condición w– ≥ c  (ai). Dado que a – ≥ c -1(w– ) y que c es 
creciente en a, tiene que ser el caso que, para un mismo nivel de salario, el nivel de a de los participantes 
en programas de subsidio debe exceder el de los participantes en programas de empleo directo.

Una estructura tan simple como la presentada demuestra que los programas de empleo directo deberían 
atraer, en promedio, a beneficiarios con menor salario de reserva y menor productividad que los programas 
de subsidio. Más aún, para un mismo nivel de salarios, el beneficiario promedio de un programa de empleo 
no sería empleado en un programa de subsidio.

Varias implicancias empíricas se desprenden de estas observaciones: Primero, los beneficiarios de un 
programa de subsidio deberían poseer mayores habilidades. Segundo, los programas de empleo directo 
deberían atraer beneficiarios que, en ausencia del programa, no habrían participado en el mercado laboral. 
Esto ocurre porque las empresas no habrían hecho una oferta al beneficiario promedio de los programas 
de empleo. Tercero, dado que los beneficiarios de programas de subsidio tendrían mayores habilidades 
que los beneficiarios de programas de empleo directo, serían también menos vulnerables al desempleo, 
mientras que los últimos tendrían características parecidas a la población inactiva. La sección que sigue 
evalúa si estas regularidades se encuentran presentes en los datos.

III. EVALUACIÓN EMPÍRICA

Esta sección presenta una evaluación empírica en tres dimensiones de los programas de empleo puestos en 
marcha en Chile desde 1999. Primero, evaluamos si los beneficiarios de los programas de empleo directo 
y los de subsidio a la contratación provienen de poblaciones diferentes en términos de habilidades y de 
vulnerabilidad al desempleo. Segundo, cuantificamos los efectos de los programas de empleo directo en 
aspectos tales como el ingreso del hogar y las tasas de participación y de deserción escolar. Finalmente, 
evaluamos si los objetivos explícitos de los programas de empleo (focalización en municipalidades de 
mayor desempleo) se cumplieron.10

1. Los datos

Este trabajo utiliza tres fuentes de información:

 � La encuesta Casen 2000. Esta encuesta tiene cobertura nacional y cuenta con información socioeconómica 
y demográfica detallada. En el año 2000, la encuesta preguntó específicamente si la persona había sido 
contratada por un programa de empleo directo.11 Una ventaja de utilizar esta encuesta es que cuenta con 

10
 Se realiza la evaluación del objetivo explícitamente enunciado por la autoridad respecto de la focalización a comunas de mayor desempleo 

y no comparaciones de bienestar, debido a que el objetivo de un programa debería evaluarse, en primera instancia, con respecto a su objetivo 
enunciado. Las evaluaciones en términos de bienestar son complejas ya que los programas modificaron de manera importante las decisiones 
de participación. A su vez, este trabajo se abstrae de analizar los costos asociados al financiamiento de estos programas que, en principio, son 
fuentes adicionales de distorsión.
11

 Cerca del 0.1% de la población ocupada (54,244 personas) contestaron afirmativamente a esta pregunta.
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bastante información de las características de los individuos y sus hogares. Sin embargo, debido a la fecha 
en que la encuesta se realizó, la información recogida corresponde solo a beneficiarios de programas de 
empleo directo, dado que los programas de subsidio a la contratación aún no se habían implementado.

 � Registros administrativos de 18,577 beneficiarios del programa Fosis en el año 2002. Esta 
base de datos contiene información de algunas características generales de los beneficiarios (salario, 
edad, género y nivel educacional), pero no de su hogar o del tipo específico de empleo en el programa.

 � Registros administrativos de 56,290 beneficiarios del programa de subsidio en el año 2002. 
Esta base de datos contiene información de algunas características generales de los beneficiarios (salario, 
edad, género y nivel educacional), pero no de su hogar.

2. Características de los beneficiarios

Una de las implicancias empíricas derivadas de la sección II es que los beneficiarios de empleos directos 
deberían tener (en promedio) salarios de reserva menores que los beneficiarios de los programas de subsidio.

Para evaluar esto, definimos zj,i como el promedio de la característica j de las beneficiarios del programa 
i, y mj,i como una estimación de la varianza de z ; luego, la variable tj,i-k se define como:

t
z z

m m
j i k

j i j k

j i j k
,

, ,

, ,
− =

−

+

que tiene una distribución asintóticamente normal.12 El test de diferencia de medias nos dice entonces si 
la característica j es distinta para dos programas.

Cuadro 1

Estadísticas descriptivas de los beneficiarios

FOSIS Subsidio Valor pa

Años de escolaridad 9.60 10.50 0.0
Edad 35.90 35.00 0.0
Hombres (%) 0.55 0.74 0.0
Salario (CLP) 116,139 146,687 0.0

Fuente: Datos administrativos de Fosis y Programa de Subsidio (2002).

a. Valor p del test de igualdad de medias entre programas. 

El cuadro 1 presenta el test de igualdad de medias para todas las variables para las que se cuenta con 
información en la base de datos del Fosis y de los programas de subsidio. Como se esperaba por lo discutido 
en la sección anterior, los beneficiarios de los programas de subsidio tienen (en promedio) un año más 
de escolaridad, son más jóvenes, mayoritariamente hombres y sus ingresos mensuales son mayores. Todo 
esto indica que los participantes en programas de subsidio tienen mayores habilidades.

12 Este estadístico supone que la población del programa i y la del programa k son independientes entre sí. En principio, este supuesto es 
razonable si se considera que es improbable que una misma persona participe en dos programas de empleo a la vez.
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Gráfico 2

funciones de distribución 
acumuladas de (log de) salarios
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Fuente: Elaboración propia a paratir de datos Casen 2000.

Una manera natural de chequear la última aseveración es la de determinar 
cuál sería el salario de mercado de los beneficiarios de cada tipo de 
programa y evaluar si la distribución de esta variable en un programa domina 
estocásticamente a la del otro.

El gráfico 2 presenta las distribuciones empíricas acumuladas del valor ajustado 
del (log del) salario de los beneficiarios de los programas de subsidio y del Fosis. 
Estas funciones se obtienen al estimar ecuaciones de Mincer utilizando la base 
de datos de la Casen y los valores estimados de los parámetros para realizar 
proyecciones de salarios considerando las características observadas de los 
beneficiarios de cada programa (ver cuadro 2).

Los resultados evidencian que, de manera abrumadora, los beneficiarios de 
programas de subsidio poseen “mejores” características que los beneficiarios 
de programas de empleo directo. Esto ocurre porque, en general, la distribución 
empírica de los salarios de los beneficiarios de programas de subsidio se encuentra 
a la derecha de la de los beneficiarios de programas de empleo directo. No se 
observa dominancia estocástica de primer orden solo por unas cuantas observa-
ciones extremas en la cola derecha de la distribución. Pese a ello, es importante 
recordar que, dadas las características de los programas, es poco probable que 
se encuentren beneficiarios de programas de subsidio en esos extremos, debido 
a que existen límites superiores en los salarios que permiten ofrecer.13

Por lo tanto, los fundamentos teóricos descritos en cada programa están en 
línea con la evidencia encontrada. Los beneficiarios de los programas de empleo 
directo y de subsidio a la contratación provienen de poblaciones diferentes, y 
los primeros tienden a tener menos habilidades que los segundos.

3. Vulnerabilidad

Un objetivo explícitamente enunciado en los PEE es el de proveer trabajo a 
personas que, en ausencia de aquel, estarían desocupadas. Implícitamente, se 
asume que las características del empleo y el diseño del programa permitirían 
focalizar con éxito el programa a esa población objetivo. A continuación, 
evaluamos si los programas fueron capaces de cumplir estos objetivos.

Para hacerlo, utilizamos información de las encuestas Casen de los años 1996 
y 2000 para estimar modelos logit multinomial (por año) para obtener estima-
dores de las probabilidades de que, condicional en un vector de características 
x, un individuo se encuentre ocupado, desocupado o inactivo. Se utilizan esti-
maciones de dos años para evaluar cambios en patrones de participación en 
un año “normal” (1996) y uno de “crisis” (2000). Una vez que se estiman los 
modelos para ambos años, se obtienen los estimadores de las probabilidades 
condicionales para el año 2000 (ver cuadro 3).

Si la tasa de desempleo hubiese incrementado de manera uniforme entre indivi-
duos en el año 2000, se concluiría que todos ellos eran igualmente vulnerables 
al desempleo. Si, por el contrario, hubiese algunas características que hacen 
a un individuo más proclive (vulnerable) a estar desocupado, se obtendrían 
implicancias muy distintas respecto de cómo focalizar un programa para atraer 
a ese tipo de participantes.

13 Tests formales de igualdad entre distribuciones rechazan la nula para todos los niveles relevantes 
de (log de) salarios.
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Cuadro 3

resultado de la Estimación del 
logit multinomial (casen)a

1996 2000

Desocupados

Escolaridad 0.0804
(0.00050)

0.0615
(0.00039)

Edad 0.3015
(0.00079)

0.3093
(0.00061)

Edad² -0.0037
(0.00001)

-0.0038
(0.00001)

Hombre 1.3458
(0.00597)

1.3268
(0.00733)

Menor de 15 años -0.1415
(0.00259)

0.0191
(0.00103)

Hombre menor de 15 años 0.0593
(0.00340)

0.0452
(0.00136)

Casado -0.9908
(0.00461)

-0.9173
(0.00338)

Ingreso per cápita del hogar -0.2627
(0.00180)

-0.1672
(0.00139)

Constante -8.1150
(0.01488)

-8.0527
(0.01326)

Ocupados

Escolaridad 0.0939
(0.00022)

0.1028
(0.00022)

Edad 0.4180
(0.00036)

0.3906
(0.00035)

Edad² -0.0050
(0.00001)

-0.0044
(0.00001)

Hombre 1.8051
(0.00240)

1.7043
(0.00407)

Menor de 15 años -0.1812
(0.00099)

-0.0691
(0.00059)

Hombre menor de 15 años 0.2780
(0.00129)

0.0513
(0.00082)

Casado -0.4331
(0.00189)

-0.3701
(0.00180)

Ingreso per cápita del hogar -0.0171
(0.00035)

-0.0399
(0.00033)

Constante -8.9634
(0.00684)

-8.4907
(0.00762)

Número de observaciones 10,997,088 10,804,408

Pseudo R2 0.2891 0.2355

Valor p Chi2 0.000 0.000

Fuente: Elaboración propia a partir de datos Casen 1996 y Casen 2000.

a. Desviación estándar entre paréntesis.

Cuadro 2

resultado de la estimación  
de la ecuación de mincer (casen)

Parámetro
Desviación 
estándar

Ecuación de salario

Escolaridad 0.1327 0.000107

Experiencia 0.0123 0.000110

Experiencia² 0.0001 0.000002

Hombre 0.1055 0.000976

I región -0.1886 0.002047

II región 0.0906 0.002012

III región -0.1575 0.002615

IV región -0.2110 0.001842

V región -0.2069 0.001129

VI región -0.2112 0.001493

VII región -0.2334 0.001464

VIII región -0.2633 0.001089

IX región -0.2753 0.001604

X región -0.1935 0.001364

XI región -0.0319 0.004165

XII región 0.1880 0.003201

Constante 6.6277 0.003137

Ecuación de participación

Escolaridad 0.0537 0.000127

Experiencia 0.0773 0.000087

Experiencia² -0.0015 0.000001

Hombre 0.4510 0.001091

Menor de 15 años -0.0474 0.000371

Hombre casado 0.3275 0.001524

Jefe de hogar 0.6683 0.001270

Constante -1.5692 0.002113

Lambda -0.2239 0.001336

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Casen 2000.
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El gráfico 3 presenta las funciones de distribución acumuladas empíricas para la probabilidad de estar 
desocupado el año 2000 para diversos grupos de individuos. Como se esperaría, existe dominancia esto-
cástica de primer orden de las personas efectivamente desocupadas respecto de aquellas ocupadas. Esto 
es, si la población de cada grupo no se determina aleatoriamente, se esperaría que aquellos efectivamente 
desocupados fueran más vulnerables al desempleo que los ocupados.

Sin embargo, el resultado más interesante resulta cuando se comparan los estimadores de la probabilidad 
de estar desocupado para aquellas personas que reportaron en la Casen haber sido beneficiarios de los 
programas de empleo directo. Como la función de distribución acumulada de los beneficiarios domina a 
la población que no participó en los programas, concluimos que fueron más vulnerables al desempleo que 
los ocupados en otros empleos. Ahora bien, nótese que existe dominancia estocástica de primer orden de 
la distribución de las personas desocupadas respecto a las que participaron en el PEE. Esto quiere decir, 
entonces, que los PEE no atrajeron a las personas que pretendía (personas que en ausencia del programa 
habrían estado desocupadas), sino a personas menos vulnerables al desempleo que los desocupados.

Tal como vaticinaba la sección precedente, lo más probable es que los beneficiarios de programas de empleo 
directo hubiesen estado fuera del mercado de trabajo en ausencia del programa. Esto es confirmado por 
el gráfico 4 que muestra las funciones de distribución empíricas de las probabilidades de estar inactivo 
por parte de los beneficiarios de los programas de empleo directo (Fosis) y de subsidio a la contratación, 
demostrándose que, dadas sus características, es más probable que los participantes en programas de 
empleo directo hubiesen sido inactivos.14 

4. Impactos

Una manera de evaluar los programas de empleo es la de considerar lo que hubiese acontecido en su 
ausencia. La construcción de un contrafactual de este tipo no es simple. Una herramienta metodológica 
utilizada comúnmente para esta tarea es el método de pareo conocido como propensity score matching. 

14 Como no se cuenta con información de todas las características con las que se estimó el logit multinomial para los participantes de los 
programas del Fosis y de subsidio a la contratación, se realizan las evaluaciones de las variables faltantes en las medias de la muestra Casen 
para las variables en las que esa información no existe.

Gráfico 4
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos Casen 1996 y Casen 2000.
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Esta técnica parea observaciones de individuos que participan y no participan 
en el programa evaluado, pero que poseen características que los hacen 
similarmente propensos a haber participado en el programa.15 

El cuadro 4 presenta los resultados de la estimación de modelos de elección 
binaria para la participación en programas de empleo directo utilizando 
la encuesta Casen.16 Como suele ocurrir en casos en los que el número de 
beneficiarios es relativamente pequeño, los modelos no son capaces de 
identificar con precisión los determinantes de la participación en el programa, 
aunque son comparables a estudios similares para otros países.17 Luego de 
tener el modelo de participación, el mecanismo de pareo (matching) se realiza 
mediante el método del vecino más cercano (nearest neighbor), donde para 
cada individuo tratado se escoge otro en el grupo de control que presente la 
menor distancia en términos de probabilidad de participación proyectada.18

El impacto de la participación en el programa se mide en tres dimensiones: ingresos, 
tasa de participación global del hogar y tasa de deserción escolar en el hogar (para 
la población en edad de asistir a colegio). La primera variable suele ser analizada 
rutinariamente al evaluar los programas de empleo, encontrándose que el beneficio 
neto del programa es inferior al salario recibido, debido a que, en ausencia del 
programa, los participantes podrían haber obtenido otras fuentes de ingreso. La 
evaluación del comportamiento de las otras dos variables se debe a que, como se 
muestra arriba, los programas de empleo directo pueden tener efectos de primer 
orden en las decisiones de participación en el mercado laboral sobre la población 
potencialmente beneficiaria y particularmente en la población inactiva.

Cuadro 5

impactos del programa

Variable Impacto Intervalo de confianza

Ingreso 14,156 11,098 17,213

Tasa de participación (menores de 21) 0.056 0.048 0.064

Tasa de participación (mayores de 60) 0.054 0.037 0.072

Tasa de deserción escolar (menores de 18) 0.011 0.006 0.017

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Casen 2000.

En términos de ingresos, el cuadro 5 muestra que las ganancias promedio para los 
participantes en el programa fueron de aproximadamente un décimo del salario 
reportado en el cuadro 1. A su vez, las tasas de participación global habrían 
aumentado en 5.6% para los menores de 21 años y en 5.4% para los mayores de 
60 años. Finalmente, la tasa de deserción escolar para los menores de 18 años se 
habría incrementado en 1.1%.19 Estos resultados sugieren que los beneficios del 

15 Véase Lechner (2000) y Smith (2000) para mayores detalles de la metodología y sus aplicaciones.
16 Los modelos se estiman tanto a nivel individual como a nivel de hogar. En el ultimo caso, se define 
que un hogar participa en el programa si, cuando menos uno de sus miembros, lo hace.
17 Ver, por ejemplo, Aedo y Núñez (2001).
18 Métodos que no requieren el pareo individual, como el uso de kernels, arrojan resultados similares.
19 Dado que la probabilidad de retornar al colegio cuando se deserta es muy baja, aun asumiendo un 
retorno a la educación bajo (digamos de 3% por año), el valor presente de los ingresos renunciados 
con la deserción seguramente más que compensaría las modestas ganancias calculadas en los ingresos.

Cuadro 4

Probabilidad de participación

Individuo hogar

Ecuación de salario

I región 0.1327 0.000107

II región 0.0123 0.000110

III región 0.0001 0.000002

IV región 0.1055 0.000976

V región -0.1886 0.002047

VI región 0.0906 0.002012

VII región -0.1575 0.002615

VIII región -0.2110 0.001842

IX región -0.2069 0.001129

X región -0.2112 0.001493

XI región -0.2334 0.001464

XII región -0.2633 0.001089

Escolaridad [JH]a -0.067
(0.001)

-0.077
(0.001)

Hombre 0.591
(0.014)

Edad [JH]a 0.194
(0.002)

0.022
(0.002)

Edad² [JH]a -0.002
(0.000)

-0.0004
(0.00002)

Tamaño del hogar 0.082
(0.003)

0.244
(0.003)

Casado -0.471
(0.010)

Jefe de hogar 0.701
(0.012)

Menor de 15 años 0.011
(0.007)

-0.186
(0.005)

Hombre menor de 15 años -0.073
(0.007)

Alquiler imputado -4.7E-6
(4.4E-7)

-1.1E-5
(5.3E-7)

Constante -9.043
(0.044)

-4.620
(0.054)

Número de observaciones 10,804,408 3,832,615

Pseudo R2 0.054 0.035

Valor p Chi2 0.000 0.000

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Casen 2000.

a. [JH] significa que la variable utilizada en la estimación a nivel de hogar 
corresponde a la del individuo jefe de hogar. Desviación estándar entre 
paréntesis.
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programa en términos de ingresos y de disminución del desempleo son escasos, debido a que los programas 
de empleo directo tienen efectos distorsionadores de primer orden en la decisión de participar.

Finalmente, cabe hacer notar que no se incluyen acá los costos asociados a la naturaleza distorsionadora 
de los recursos que se requieren para financiar estos programas. Para ello, se requeriría del uso de modelos 
de equilibrio general; quedando sin embargo claro que, en el mejor de los casos, los beneficios en ingresos 
descritos en el cuadro 5 sobrestiman los beneficios del programa.

5. Otros factores

Un objetivo explícito de los programas evaluados era el de focalizarse en las comunas donde el desempleo 
era mayor. Cabe señalar que, dado que el propósito general de los programas es eminentemente transitorio, 
este objetivo debería entenderse como focalizarse en las comunas en las que el desempleo aumentó más 
como consecuencia de la crisis macroeconómica. En otras palabras, es posible que haya comunas con 
más desempleo —digamos, estructural— que a pesar de la crisis no vieron aumentado el desempleo de 
un modo significativo (es decir, no se hicieron más vulnerables a la crisis.) Por ello, podemos analizar si 
cada uno de los programas se especializó en atender comunas con mayor desempleo estructural o mayor 
aumento del desempleo, o si fue fruto de otros criterios de asignación.

Una forma simple de evaluar lo anterior es la de estimar la siguiente relación:

y d v z p ui i i i i i= + + + + +α β γ δ θ  (2)

donde yi es una medida del impacto del programa en la comuna i (definida como la razón entre el número 
de beneficiarios y la población económicamente activa), d corresponde a la tasa de desempleo en la comuna, 
v es una medida de vulnerabilidad a la crisis (definida como la razón entre la tasa de desempleo en el año 
2000 y la tasa de desempleo en 1996, que se considera como un año ‘normal’), z es la mediana del ingreso 
per cápita por hogar, p es una variable muda que adopta el valor 1 cuando el jefe comunal (alcalde) es del 
partido de la coalición gobernante y 0 si es de oposición.20 Finalmente, u corresponde a un término de error.

Cuadro 6

Estimación de la ecuación (2)a

Parámetro CASEN 2000 FOSIS Subsidio

a 0.004
(0.002)

0.004
(0.001)

0.007
(0.002)

b -0.006
(0.020)

-0.001
(0.005)

-0.029
(0.014)

g 0.001
(0.001)

-0.001
(0.003)

0.001
(0.001)

d -1.7E-8
(7.7E-9)

-2.4E-8
(8.6E-9)

-1.6E-10
(6.9E-9)

q 0.004
(0.001)

0.001
(0.0004)

-0.001
(0.001)

R2 [observaciones] 0.112
[123]

0.127
[101]

0.062 [119]

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Casen 2000, datos administrativos de Fosis y Programa de Subsidio (2002).
a. Desviación estándar robusta entre paréntesis.

20 Esta variable pretende evaluar la posibilidad de que existan factores políticos tras la asignación de recursos a los distintos programas. Esta 
posibilidad puede motivarse, como se mostró en la sección III, por el hecho de que los mayores incrementos en el número de beneficiarios en 
los programas de empleo coincidieron con periodos electorales. 
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Los resultados de la estimación de (2) se presentan en el cuadro 6 y utilizan distintas muestras de 
beneficiarios; se destaca que la manera en que cada programa “escoge” sus beneficiarios es distinta. 
Así, cuando se considera a los beneficiarios de programas directos de empleo (columnas Casen y Fosis), 
no existe una asociación entre la prevalencia de beneficiarios en la comuna y su tasa de desempleo o su 
vulnerabilidad al desempleo. A su vez, la mediana de ingresos de la comuna presenta una relación inversa 
con la variable dependiente, indicando que la focalización en comunas de beneficiarios pobres no se habría 
cumplido. Finalmente, la afiliación política del alcalde es no solo estadística, sino también económicamente 
significativa, con una magnitud que corresponde al 50% de la media de la variable dependiente.

Los resultados respecto de los beneficiarios de los programas de subsidio son diametralmente opuestos. 
Dado que la decisión de contratar es privada, para ellos, la afiliación política de los alcaldes es irrelevante. 
Sin embargo, tampoco resulta significativa la mediana de ingresos o la vulnerabilidad al desempleo. La 
única variable que resulta significativa es la tasa de desempleo de la comuna. Sin embargo, como su 
signo es negativo, esto indica que es más probable que los beneficiarios de programas de subsidio a 
la contratación provengan de comunas con menores niveles de desempleo. Esto es de esperarse, dado 
que se esperaría que las empresas eligieran candidatos con mayores habilidades y, por ende, menor 
vulnerabilidad al desempleo.21

Puede argumentarse que el rol de la afiliación política del alcalde en los resultados puede estar capturando 
algo distinto. Por ejemplo, puede señalarse que si los alcaldes de la coalición gobernante en el momento 
suelen ser electos en comunas más pobres o de mayor desempleo, el resultado encontrado puede estar 
capturando ese efecto. Este argumento es incorrecto debido a que el modelo ya controla por dichas variables. 
Por otro lado, puede argumentarse que la variable p puede estar capturando el efecto (no demostrado) 
de que los alcaldes de la coalición gobernante sean más proactivos en la gestión de recursos. Finalmente, 
puede aducirse que los resultados están contaminados por simultaneidad (endogeneidad). Esto es, que el 
resultado de las elecciones municipales se deba en parte a las “inversiones” realizadas en programas de 
empleo directo. Aunque esta observación puede tener méritos, solo refuerza los resultados ya descritos, 
en el sentido de que exista un componente político de primera importancia en los PEE.

IV. CONSIDERACIONES FINALES

La evaluación de los programas sociales es fundamental para corregir falencias y focalizar los escasos 
recursos que los países tienen y destinan para aliviar la situación de desempleo. Tal evaluación es compleja, 
particularmente cuando los programas no cuentan con grupos de control que faciliten la comparación 
del efecto de los programas. 

Este trabajo presenta una evaluación de los programas de empleo implementados a fines de los noventa y 
principios de siglo en sus dos versiones extremas: programas de empleo directo (mediante municipalidades 
y Fosis) y programas de subsidio a la contratación. El hecho de que ambos tipos de programas hayan 
estado operativos en el mismo momento permite distinguir sus efectos, dado que la institucionalidad y el 
ambiente macroeconómico son comunes.

Sin que sorprenda, al comparar las características de los beneficiarios de ambos tipos de programa se 
encuentra que los programas de subsidio, al ser descentralizados y depender de arreglos entre privados, 
son más eficientes en cuanto a emplear a trabajadores más productivos y, por ende, menos vulnerables al 
desempleo. A su vez, por razones distintas, se encuentra que los beneficiarios de ambos tipos de programa 
son menos vulnerables al desempleo que la población desocupada. En el caso de los programas de subsidio, 

21 Los resultados son robustos a la especificación de la variable dependiente (considerando que y es una proporción), al uso de estimaciones 
con Tobit o estimaciones robustas (menor desviación en valor absoluto).
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porque tienen mayor probabilidad de pertenecer a la población ocupada (en ausencia del programa) y en 
el caso de los programas de empleo directo, porque es más probable que los beneficiarios provengan de la 
población que hubiese permanecido inactiva en ausencia del programa. Por otro lado, utilizando técnicas 
de matching, se encuentra que aunque los programas de empleo directo incrementan marginalmente el 
ingreso de los beneficiados, también están asociados a mayores tasas de participación de grupos etarios 
tradicionalmente inactivos y a aumentos en la tasa de deserción escolar. Todo esto indica que los PEE 
tienen efectos de primer orden en las decisiones de participación en el mercado laboral. Finalmente, 
encontramos que la prevalencia de beneficiarios de programas de empleo directo en las comunas no está 
asociada al nivel de desempleo, a la vulnerabilidad al desempleo o a la pobreza de la comuna, pero sí 
está fuertemente vinculada a consideraciones políticas.

Es importante notar que los problemas se ven exacerbados cuando los programas no tienen objetivos 
explícitos claros o cuando ellos son difusos y variados. Por ejemplo, el afán de fomentar el empleo en 
pymes como parte del criterio de evaluación de la “calidad” del empleo en los programas de subsidio a la 
contratación sin tomar en cuenta mecanismos de monitoreo que permitan discriminar entre un incremento 
del empleo y la formalización de empleos ya existentes, complican innecesariamente la efectividad de 
este tipo de programas. 

Para concluir, al momento de diseñar e implementar políticas públicas, es imprescindible ver más allá de 
lo evidente y tomar en cuenta los efectos no deseados que pueden ocurrir a consecuencia de cambios en 
los incentivos de los involucrados. Por ello, es crucial recordar que las políticas deben juzgarse por lo que 
consiguen, y no por lo que persiguen.
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los flujos DE caPital y la intEracción  
EntrE la Política macroPruDEncial  
y la Política monEtaria*

José De Gregorio**

Buenos días. Les doy la bienvenida a esta la decimoquinta conferencia anual del Banco Central de Chile. 
El tema en esta ocasión es “Movilidad de capitales y política monetaria”. En esta presentación comentaré 
los desafíos que plantea el hacer frente a la inestabilidad macroeconómica y financiera en un contexto 
de metas de inflación en las economías emergentes, y analizaré el caso particular de los flujos de capital 
hacia estas como una causa de dicha inestabilidad macroeconómica y financiera.

El marco de política monetaria basado en un régimen de metas de inflación con tipo de cambio flexible ha 
asegurado con éxito la estabilidad de precios y la aplicación de una política monetaria contracíclica en las 
últimas décadas. Quizá por este mismo éxito, la idea de “separabilidad”, según la cual la estabilidad de precios 
y la estabilidad financiera son metas independientes, dominó los esquemas de política de los países que 
explícitamente buscaban la estabilidad financiera antes de la crisis global.1 Sin embargo, la crisis reciente y las 
turbulencias financieras generaron una conciencia cada vez mayor sobre la existencia de nexos entre la estabilidad 
macroeconómica y financiera, a nivel tanto nacional como internacional, lo que exige revisar estos conceptos.2

Comenzaré discutiendo la relación entre la estabilidad de precios y la estabilidad financiera, y los nexos entre 
política monetaria y política macroprudencial. Luego me referiré al contexto de los flujos internacionales 
de capital y las respuestas de política en una economía pequeña y abierta con metas de inflación, y la 
relación que tiene que tener la política monetaria con las políticas macroprudenciales en ese contexto. 

INTERACCIÓN ENTRE POLÍTICA MONETARIA Y POLÍTICA FINANCIERA

Por regla general, los bancos centrales tienen entre sus objetivos no solo la estabilidad de precios, sino 
también la estabilidad financiera. Normalmente, el principal mandato que obedece un banco central es 
salvaguardar la estabilidad de precios, lo que se entiende como mantener una inflación baja y estable, lo 
que además reduce las desviaciones de la actividad del producto potencial. Sin embargo, el mandato de 
cuidar la estabilidad financiera está definido de manera menos explícita; probablemente en parte porque 
hay menos acuerdo respecto de qué es la estabilidad financiera y qué variables usar como indicadores de 
la misma. En un sentido amplio, abarca un crecimiento estable del crédito y del precio de activos, basado 

* Preparado para la Conferencia Anual del Banco Central de Chile, La Movilidad de Capitales y la Política Monetaria, Santiago, 17-18 de 
noviembre de 2011. Agradezco los comentarios y sugerencias de Rodrigo Cifuentes, Kevin Cowan, Luis Óscar Herrera, Alejandro Jara, Ernesto 
Pastén y Claudio Raddatz
** Profesor, Departamento de Economía, Universidad de Chile. E-mail: jdegregorio@fen.uchile.cl. Presidente del Banco Central de Chile hasta 
diciembre de 2011. 
1 Esta idea es coherente con el principio conocido como la regla de Tinbergen (Tinbergen, 1952).
2 El marco al que me refiero aquí toma el punto de vista de una economía pequeña y abierta como la chilena. En muchos mercados emergentes 
existe una preocupación explícita por la estabilidad financiera, en especial en lo referente a transacciones financieras internacionales. Este no 
fue el caso de muchas economías avanzadas, las que, cuando la estabilidad de precios pasó a ser el objetivo principal, la estabilidad financiera 
tomó un rol secundario o directamente dejó de importar. Para una discusión más detallada, véase De Gregorio (2011) y Bernanke (2011).
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en sus fundamentos, así como la ausencia de grandes descalces en el sector financiero. No es mi intención 
hoy dar una definición más estrecha de estabilidad financiera, así que utilizaré el término en su sentido 
amplio. También está la distinción entre estabilidad financiera micro y macro y, en lo que sigue, salvo que 
indique lo contrario, me centraré en los aspectos sistémicos de la estabilidad financiera.

La última crisis pone en tela de juicio la noción de que la estabilidad macro y la estabilidad financiera 
pueden realmente tomarse como objetivos separados. De hecho, parece haber aportado pruebas de que, 
al final, ambas se relacionan, tanto en forma directa como a través de los instrumentos que se utilizan 
en la búsqueda de cada objetivo. Los nexos directos son naturales: cuesta imaginar un sistema financiero 
estable funcionando bien en una macroeconomía volátil. Los sistemas financieros son buenos para hacer 
frente a riesgos idiosincrásicos, pero no tanto con respecto al riesgo agregado, especialmente en los 
mercados emergentes. Viceversa, la inestabilidad financiera típicamente termina generando fluctuaciones 
macroeconómicas. La incertidumbre que acompaña los períodos de inestabilidad financiera hace que los 
inversionistas y consumidores posterguen sus planes de inversión y sus compras de bienes durables, con 
consecuencias previsibles en el producto y la inflación. Más aun, los episodios de inestabilidad financiera 
extrema que derivan en crisis financiera casi siempre terminan en una recesión aguda y costosa. 

La estabilidad macro también se relaciona indirectamente con la estabilidad financiera a través de los principales 
instrumentos que se utilizan para lograrlas. La herramienta más utilizada por los bancos centrales para alcanzar 
la estabilidad macro es el manejo de la tasa de interés de referencia de corto plazo. Un movimiento de esta 
tasa rectora no solo afecta directamente las decisiones de consumo y ahorro de empresas y hogares, sino que 
también tiene consecuencias en todos los precios de activos —como acciones, bonos, viviendas, etc.—, en el 
costo y disponibilidad del crédito, y en la propensión al riesgo de los inversionistas. Por ejemplo, en un contexto 
de estabilidad, una tasa de interés persistentemente baja puede incentivar a los inversionistas, cuyo ingreso 
depende de los retornos absolutos (por ejemplo, administradores de fondos de riesgo y compañías de seguros), a 
invertir en activos más riesgosos. También puede hacer más rentable dedicarse al carry trade y generar descalces 
de monedas o de plazos. Y sin quererlo, el logro de la estabilidad macro puede modificar la percepción de los 
agentes respecto del grado de riesgo del ambiente y llevarlos a hacer apuestas más arriesgadas en la expectativa 
de que la bonanza durará para siempre (o al menos hasta que la apuesta se pague). Además, la forma de abordar 
las burbujas por parte de la política monetaria de EE.UU., aplicando la llamada Greenspan-put (Blinder y Reis, 
2005), puede haber aumentado la probabilidad de que se formara una (De Gregorio, 2011). Por el otro lado, 
las herramientas de regulación micro y macroprudencial, tales como un techo al crecimiento del crédito o un 
encaje, tienen consecuencias directas sobre el costo y la disponibilidad del crédito, con el consiguiente impacto 
en la inversión, el consumo, el empleo y la actividad, y en los canales de transmisión de la política monetaria.

Sin embargo, los nexos entre los objetivos de estabilidad macro y financiera, así como en el impacto cruzado de 
sus principales herramientas, no significan que puedan tratarse con un solo tipo de instrumento. Si bien la tasa 
de interés afecta los precios de activos y el crédito, no es la más indicada para manejar temas de estabilidad 
financiera. Por ejemplo, subir la tasa de interés, en principio, moderaría las alzas de precios accionarios o 
inmobiliarios en una economía cerrada, y ayudaría a evitar la formación de burbujas, o las reventaría a tiempo, 
antes de que pudieran poner en peligro la estabilidad financiera. Pero incluso si fuera posible distinguir una 
burbuja de un aumento del precio de los activos basado en fundamentos, para controlar las alzas de sus precios 
se necesitarían aumentos sustanciales de la tasa de interés, los que reducirían la oferta de crédito y los precios de 
otros activos que podrían no ser parte de la burbuja, con consecuencias negativas sobre la actividad y la inflación. 
En otras palabras, el impacto de tal política se dejaría sentir por todo el mercado financiero, sin contar el daño 
que causaría a la economía real, ya que deprimiría innecesariamente el producto, el empleo y la inversión real. 

En una economía abierta, una política como la descrita puede ser ineficaz para controlar el aumento del 
precio de los activos, y puede nublar el panorama de la estabilidad financiera. Volveré a este tema cuando 
hable de los flujos de capital. 

La misma crítica aplica al uso de regulación para lograr la estabilidad macroeconómica. Sería posible 
utilizar el encaje bancario para controlar la inflación a través de afectar la oferta de crédito y la actividad 
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real, pero aumentaría el costo del capital y golpearía con especial fuerza a las firmas y consumidores más 
dependientes de los bancos, mientras otros agentes recurrirían a otras fuentes de financiamiento. Más aun, 
los relativamente frecuentes cambios que exige el manejo de las condiciones macroeconómicas podrían 
crear volatilidad innecesaria en los mercados financieros, causada por las mismas políticas. Todo esto indica 
que resulta más apropiado apuntar a cada objetivo con su propio tipo de herramienta.

La separación de los instrumentos no implica necesariamente que se pueda separar operacionalmente el 
logro de ambos objetivos. Dada la doble causalidad de la estabilidad de precios y la estabilidad financiera, 
las políticas monetaria y financiera deberían coordinarse en forma explícita. La forma en que se consigue 
esta coordinación varía de un país a otro. Como mínimo, deberían existir instancias de supervisión de los 
riesgos globales a la estabilidad financiera, en las que los bancos centrales deberían participar (o centralizar 
las funciones de supervisión y monitoreo), dadas sus ventajas relativas para aportar una visión macro de 
la economía y sus contactos de mercado, como resultado de la conducción de sus operaciones monetarias. 
Además deberían discutirse en estas instancias las normas con potenciales implicancias sistémicas.
 
En el caso de Chile, la supervisión institucional se compone de tres superintendencias (incluida la de bancos, 
SBIF). En este escenario, la coordinación por la estabilidad sistémica se alcanza en dos niveles. Por una parte 
está el Banco Central, comprometido en diversos aspectos de la regulación financiera mediante el dictado 
de normas, o por su participación en consultas con otras agencias. Por otra, el Banco Central participa en 
dos instancias de coordinación con los superintendentes y con el Ministro de Hacienda. La experiencia de los 
últimos años ha demostrado que, durante períodos de turbulencia financiera, causada principalmente por un 
shock externo, el Banco Central, el Ministerio de Hacienda y las agencias de regulación financiera han trabajado 
coordinadamente y, como atestigua la crisis financiera global, con resultados positivos. Más aun, en Chile, como 
la supervisión bancaria se realiza fuera del Banco Central, es esencial que esta no pierda el contacto con el 
entorno macroeconómico más amplio, de modo que la evaluación de la situación del sistema financiero vis-à-
vis los riesgos percibidos en el panorama macroeconómico debe ser el primer paso del proceso de supervisión.

Últimamente, estas instancias fueron formalizadas con la creación de un Consejo de Estabilidad Financiera 
encabezado por el Ministro de Hacienda. Este Consejo se encargará de, entre otras tareas, identificar los 
riesgos sistémicos y políticas de mitigación, además de analizar el impacto sistémico de la regulación.

En resumen, la política monetaria está estrechamente ligada a las políticas prudenciales, primero por el estrecho 
lazo que existe entre la estabilidad macroeconómica y financiera, y segundo porque los instrumentos diseñados 
para lograr la estabilidad en cada frente tienen efectos cruzados. Esta interconexión apunta a una necesidad de 
coordinar ambos tipos de política. Sin embargo, existen argumentos a favor de la especialización de algunas 
funciones. Hasta aquí, hemos visto en Chile una agencia de supervisión bancaria que toma en cuenta los aspectos 
macro-sistémicos, y un banco central preocupado de la estabilidad tanto de los precios como financiera, arreglo 
que ha permitido la necesaria coordinación en el manejo de situaciones de estrés financiero.

EL ROL DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

En lo que sigue, trataré el tema de los flujos de capital como fuente de inestabilidad financiera en el marco 
de metas de inflación y tipo de cambio flexible. En particular, me interesa discutir es la interacción entre la 
estabilidad de precios y la estabilidad financiera cuando una economía pequeña y abierta como la chilena 
está expuesta a flujos de capital volátiles. Debo comenzar destacando que, en el reciente aumento de los 
influjos de capital, Chile no recibió capitales masivos como tuvo en el pasado. Sin embargo, no se puede 
descartar esta posibilidad, considerando el sombrío panorama que presentan las economías avanzadas, 
mientras los mercados emergentes ofrecen saludables retornos a la inversión.

En primer lugar, la larga historia de booms y desplomes en los mercados emergentes nos ha enseñado que, 
con frecuencia en estas economías, la generación de riesgos se asocia a períodos de bonanza de capital 
que alimenta un boom del crédito, burbujas en activos, y desalineamientos cambiarios; y que típicamente 
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derivan en una repentina interrupción o reversión del flujo de capital que causa estragos en el sistema 
financiero y en la economía real. La forma que toman estos flujos en muchos países —de corto plazo y 
en moneda extranjera— también contribuye a la creación de descalces financieros, con consecuencias 
financieras y macroeconómicas potencialmente graves. Además, aun antes de que se produzca la crisis, estas 
oleadas de capitales tienen efectos macroeconómicos por la vía de aumentos de la actividad asociados al 
incremento del crédito, las reasignaciones de factores que pueden estar ligadas a movimientos cambiarios 
persistentes, y las presiones inflacionarias o deflacionarias que pueden originarse en la combinación de la 
transmisión cambiaria con una expansión de la demanda agregada.

En aquellos casos en los que los flujos de capital no son excesivos y se basan en los fundamentos, el objetivo 
de estabilidad macro y financiera puede ser coherente con el esquema de metas de inflación con flexibilidad 
cambiaria, aun si viene acompañada de algo de volatilidad del tipo de cambio y una apreciación moderada 
del tipo de cambio real. Bajo estas condiciones, la flexibilidad cambiaria contribuye a una reasignación 
eficiente de los recursos y por tanto se convierte en la primera línea de defensa a la hora de prevenir la 
generación de riesgos. Por ejemplo, la tardía apreciación del tipo de cambio frente a un mejoramiento de 
las condiciones internas podría ser un factor acelerador de flujos de entrada de capital para aprovechar 
precios de activos artificialmente bajos. Por lo tanto, un esquema macroeconómico flexible orientado a 
evitar un sobrecalentamiento y que permita ajustar oportunamente los precios de activos debería ser la 
primera opción para evitar la entrada de capitales excesivos, esencialmente especulativos.

Pero incluso si el flujo no es “excesivo”, los agentes pueden exponerse a riesgos que, desde el punto de 
vista privado, sean eficientes, tales como descalces de monedas o de plazos, pero que en el agregado 
generen vulnerabilidades. En estas situaciones de entrada de capitales moderada y basada en fundamentos, 
se debe abordar la prevención de vulnerabilidades financieras causadas por volatilidad cambiaria por la vía 
de regulación financiera y desarrollo financiero. De hecho, este ha sido el caso de Chile, donde la regulación 
del descalce de monedas ha evitado que los bancos tomen riesgos excesivos, y la profundización del sistema 
financiero ha proporcionado al sector privado una capacidad creciente para cubrirse. Así todo, este enfoque 
no está exento de situaciones como las que han sufrido algunas economías emergentes, como México, 
Brasil y Corea del Sur tras la quiebra de Lehmann Brothers, donde un sector corporativo desregulado cobró 
importancia sistémica luego de que el mal uso de los instrumentos de cobertura aumentó drásticamente 
su exposición al riesgo cambiario. Hay que implementar estrictas normas para regular la toma excesiva 
de riesgos por parte de los intermediarios financieros que financian estas posiciones.

Por otro lado, cuando una economía recibe una avalancha de capital incentivada por condiciones 
macroeconómicas y financieras transitorias, o por un cambio repentino en las decisiones de los inversionistas 
internacionales, su régimen de metas de inflación puede enfrentar desafíos importantes. Tales desafíos 
cobran especial importancia cuando la entrada de capital también genera presiones inflacionarias. Bajo 
estas circunstancias, manejar el riesgo inflacionario a través de la tasa de interés de política puede favorecer 
aun más la entrada de capital, exacerbando la volatilidad cambiaria e incluso sobreapreciando la moneda. 
Desde el punto de vista de las políticas macroeconómicas, esto requiere asegurarse de que la política fiscal 
no es la causa de los influjos de capitales. Con todo, la búsqueda de estabilidad macroeconómica y financiera 
en el contexto de metas de inflación puede exigir distanciarse en forma excepcional de un tipo de cambio 
completamente flexible y una alta integración global del mercado financiero. Esto se puede hacer de distintas 
formas, ya que requiere utilizar una política distinta de la tasa de interés, como encaje a los depósitos bancarios 
en lugar de la política convencional de la tasa de interés; una reducción temporal del grado de integración 
financiera aplicando algún tipo de control al capital; o puede permitir algo de intervención cambiaria por la 
vía de acumulación de reservas internacionales a fin de evitar una apreciación excesiva del tipo de cambio. 
A continuación comentaré estas opciones.

El uso de instrumentos alternativos de política monetaria para enfrentar las presiones inflacionarias —tales 
como encaje a los depósitos bancarios— puede evitar un aumento indeseado del crédito asociado con la 
entrada de capital sin afectar los diferenciales de tasas de interés. Este parece ser el caso de Turquía, Perú, 
Brasil, China e India, que han utilizado ampliamente el encaje para hacer frente a las presiones inflacionarias 
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en el escenario actual. Otra alternativa es imponer un gravamen al endeudamiento en moneda extranjera 
por parte de la banca, como hizo Corea del Sur. Sin embargo, esta vía es más adecuada cuando las presiones 
inflacionarias se originan en un exceso de crédito bancario asociado a la entrada de capital. Cuando la oleada 
de capital no proviene únicamente del sistema bancario, estas medidas pueden generar solo desintermediación 
y una asignación del riesgo excesivo en otras áreas del sistema financiero.

Una reducción transitoria del grado de integración financiera puede convertirse en “arena en las ruedas”, 
que entrabe los movimientos de capital y reduzca la velocidad de los flujos de capitales, favoreciendo en 
algo la independencia de la política monetaria. Esto está tras la noción de aplicar controles al capital en 
algunas economías emergentes. Aunque nada menos que el FMI ha apoyado la idea de utilizar controles 
al capital en circunstancias extremas (Ostry et al., 2010), la literatura empírica ha encontrado evidencia 
solo parcial de su eficacia.3

Por último, la validez de las herramientas alternativas para hacer frente a una entrada insostenible de 
capital puede ser de particular importancia cuando la preocupación por la volatilidad del tipo de cambio 
real es relativamente alta. Por ejemplo, en las economías basadas en sus exportaciones cuyos mercados 
financieros presentan un desarrollo imperfecto, las fluctuaciones cambiarias y episodios persistentes 
de apreciación pueden causar un daño sostenido a la estructura productiva. En tales situaciones, una 
intervención cambiaria limitada y bien dirigida puede ayudar a aliviar las presiones transitorias y al mismo 
tiempo acumular reservas internacionales, que actúan como ahorro precautorio y autoseguro frente a las 
potenciales consecuencias de una salida repentina de capitales. Este ha sido el camino que ha seguido Chile, 
ya que el escenario externo preocupa no por el aumento de los influjos de capital, sino por las presiones 
sobre el tipo de cambio y la necesidad de tener un nivel adecuado de liquidez internacional. Por supuesto, 
esta política no es gratuita, ya que mantener reservas es costoso, y por lo tanto su uso es limitado.4

Es difícil recomendar una estrategia en particular, ya que las realidades varían de un país a otro, no solo en 
la naturaleza de los flujos de capital y su impacto, sino también en el esquema de política macroeconómica 
y la profundidad y fortaleza de los sistemas financieros. Sin embargo, los principios generales discutidos 
hasta aquí deberían ser tomados en consideración.

COMENTARIOS FINALES

Las conexiones entre estabilidad de precios y estabilidad financiera sugieren que los bancos centrales deberían 
tomar en cuenta los efectos cruzados de la política monetaria y las medidas financieras. En países como Chile, 
el banco central tiene el mandato explícito de salvaguardar la estabilidad financiera, y muchos otros están 
avanzando en esta dirección a medida que se va reconociendo la interacción entre las distintas políticas. Pero, 
al mismo tiempo, es importante asegurar una coordinación cercana y continua entre todas las autoridades con 
responsabilidades en el sistema financiero, coordinación que se hace más necesaria en tiempos de crisis o de 
turbulencia extrema, ya que el banco central tiene que ejercer su función de prestamista de última instancia.

En épocas normales, el objetivo de estabilidad de precios en una economía pequeña y abierta no se opone 
a la estabilidad financiera en presencia de flujos de capital. En este contexto, las posibles vulnerabilidades 
frente a una alta volatilidad cambiaria se pueden manejar con regulación prudencial. Sin embargo, en 
episodios de entrada masiva de capitales que puedan afectar la estabilidad macroeconómica y financiera, 
se requiere una coordinación estrecha entre la política monetaria y las medidas prudenciales. 

3 Para el caso de Chile, ver Cowan y De Gregorio (2007); para una revisión de un conjunto amplio de países, ver Magud et al. (2011).
4 Para más discusión sobre cómo intervenir en el contexto de metas de inflación en economías emergentes ver De Gregorio (2010).
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notas DE invEstigación

Esta sección tiene por objetivo divulgar artículos breves escritos por economistas del Banco Central de Chile sobre 

temas relevantes para la conducción de las políticas económicas en general y monetarias en particular. Las notas 

de investigación, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a solicitudes de las autoridades del Banco.

análisis DE sEsgos y EficiEncia  
En ProyEccionEs DE consEnsus forEcasts*

 Alfredo Pistelli M.**

I. INTRODUCCIÓN

Considerando que las proyecciones de Consensus Forecasts (CF) son un referente importante al elaborar 
los escenarios de proyección de la economía internacional por parte de varias empresas e instituciones 
públicas y privadas, incluyendo los bancos centrales, resulta relevante evaluar si estas predicciones presentan 
algún grado de ineficiencia que amerite ser considerado. Esto es adicional a cualquier ajuste que pueda ser 
recomendable por la aparición de información relevante desde la fecha de la última encuesta publicada.

En este sentido, el presente trabajo tiene dos objetivos: primero, presentar una revisión de la literatura 
sobre sesgos y eficiencia de las proyecciones de Consensus Forecasts para el crecimiento del PIB. Segundo, 
y para complementar lo anterior, analizar el desempeño reciente de estas proyecciones para el crecimiento 
del PIB de Estados Unidos durante el período 1994-2010.

En términos de resultados, de la revisión de literatura se concluye que son varios los trabajos que encuentran 
que las proyecciones de CF para el crecimiento del PIB tienen un sesgo sistemático positivo, en economías 
tanto desarrolladas como emergentes. Es decir, en promedio, las proyecciones de crecimiento resultan ser 
sistemáticamente mayores que los registros efectivos. Adicionalmente, según varios trabajos, los errores 
de predicción son significativamente mayores durante recesiones o crisis, lo que refleja la dificultad para 
anticipar este tipo de eventos. Además, varios trabajos encuentran que estas proyecciones son ineficientes, 
siendo sus revisiones predecibles, lo que se traduce en una significativa autocorrelación serial positiva 
de los ajustes de las proyecciones. Algunos trabajos encuentran, además, que uno de los factores que 
contribuyen a explicar esta ineficiencia es la incorporación lenta de nueva información en las proyecciones. 

En cuanto al análisis de las proyecciones recientes de CF para el crecimiento del PIB de Estados Unidos, no 
se identifica un sesgo sistemático significativo durante 1994-2010. Sin embargo, es interesante destacar que 
se observan dificultades importantes para predecir episodios de crecimiento que se alejan de lo normal, lo 
que resulta en errores de predicción significativos durante estos períodos. En particular, durante los períodos 

* Se agradecen los comentarios y sugerencias de Luis Oscar Herrera, Sergio Lehmann y Pablo Pincheira.
** Gerencia Análisis Internacional, Banco Central de Chile. E-mail: apistell@bcentral.cl

notas DE invEstigación
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recesivos (2001 y 2008-09), los errores de predicción son positivos y estadísticamente significativos (en 
torno a 2.5 puntos porcentuales), mientras que en períodos de crecimiento inusualmente alto, como fue 
1997-2000, los errores de predicción son significativamente negativos (alrededor de -2 puntos porcentuales). 

Cuando se evalúa la eficiencia de las proyecciones desde otra perspectiva encontramos evidencia de 
autocorrelación serial positiva de los ajustes o revisiones mensuales de las proyecciones de CF para Estados 
Unidos, lo que sugiere que el error de proyección tiene información que eventualmente podría ser utilizada para 
mejorar el desempeño de la proyección, al menos según el criterio de minimización del error cuadrático medio. 

Es importante mencionar que si bien los resultados anteriores sugieren que estas proyecciones son 
potencialmente mejorables, la existencia de un método de proyección que aprenda de los errores originales 
no está garantizada. Croushore (2010) y Pincheira y Fernández (2011) encuentran evidencia en esta línea 
para el caso de las proyecciones de inflación provenientes de encuestas. Dentro de las posibles explicaciones 
de estos fracasos se mencionan el excesivo ruido e inestabilidad en la estimación de la componente 
sistemática de los errores en muestras finitas.

La estructura del presente trabajo es la siguiente: la sección siguiente presenta una revisión de la literatura 
que explora la existencia de sesgo e ineficiencia en las proyecciones de CF para el crecimiento del PIB. La 
tercera sección estudia el desempeño reciente de las proyecciones para Estados Unidos. La cuarta, entrega 
un resumen y comentarios finales. 

II. EVIDENCIA EN LA LITERATURA

Son varios los trabajos que evalúan las proyecciones de CF para el crecimiento del PIB. Las evaluaciones 
se orientan a estudiar la existencia de sesgos sistemáticos o de otras formas de ineficiencia bajo pérdida 
cuadrática. La mayoría encuentra evidencia de sesgo optimista, siendo éste mayor mientras más largo es el 
horizonte de proyección.1 Ager et al. (2009) e Isiklar y Lahiri (2007) encuentran que el sesgo es mayor para 
las proyecciones a un año, siendo cercano a cero para las proyecciones de crecimiento del año en curso. 

Algunos otros trabajos encuentran que este sesgo es mayor en economías emergentes que en desarrolladas, 
aunque en ambas sería positivo y significativo (Loungani, 2000). Batchelor (2007) analiza el sesgo de 
las proyecciones 1990-2005 y encuentra evidencia a favor de un sesgo positivo en las proyecciones de 
crecimiento para Japón, Alemania, Francia e Italia. 

Además de encontrar un sesgo sistemático, otros trabajos encuentran que errores significativamente mayores 
y positivos ocurren durante recesiones y crisis. Loungani (2000) encuentra que en 58 de 60 episodios de 
recesión, incluyendo economías desarrolladas y emergentes, el error de predicción fue positivo: en torno 
a 3 pp. para economías desarrolladas y 9 pp. para las emergentes, considerando las proyecciones de 
crecimiento para el año siguiente. En tanto, Cerra y Saxena (2008) encuentran un sesgo positivo que es 
significativamente mayor en períodos de crisis y post-crisis, en especial en los casos de crisis bancaria en 
comparación con crisis cambiaria y crisis política. Además, encuentran que las revisiones de las proyecciones 
de crecimiento de CF no lideran o anticipan el crecimiento, sino que lo siguen de manera rezagada. Estiman 
que las proyecciones de crecimiento en economías desarrolladas son corregidas a la baja en 6 puntos 
porcentuales adicionales luego que se desencadena una crisis bancaria.

Respecto de nociones más generales de eficiencia de las proyecciones de CF, numerosos trabajos encuentran 
que las proyecciones de crecimiento son ineficientes, lo que se ve reflejado en que, por ejemplo, las 

1 Para testear la existencia de sesgos sistemáticos, varios trabajos estiman una regresión entre errores de predicción y una constante. Con 
esto se testea la existencia de un sesgo común y constante (sistemático) en el tiempo. Para afirmar que las proyecciones no presentan un 
sesgo sistemático, se requiere que la constante de esta regresión no sea estadísticamente distinta de cero. Generalmente se consideran 
estimaciones de panel, controlando por efectos fijos.
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revisiones o ajustes de las proyecciones presentan una autocorrelación serial, lo que sugiere que estas 
son predecibles y, por lo tanto, mejorables según el critero de minimización del error cuadrático medio. 

Junto con testear la eficiencia de las proyecciones de CF, algunos trabajos intentan identificar los factores 
que explican su ineficiencia. Crowe (2010) y Ager et al. (2009) encuentran que esta ineficiencia obedece a 
la incorporación lenta de información. En la misma línea, Isiklar et al. (2005) estiman que los países del G7 
demoran entre dos y cinco meses en incorporar nueva información a sus proyecciones. Según los autores, 
dicha demora estaría asociada a una lenta incorporación de información externa a las economías. Campbell 
y Sharpe (2007) encuentran evidencia de sesgo de anclaje (anchoring bias), esto es, proyecciones sesgadas 
hacia valores de meses previos. Otros trabajos encuentran evidencia a favor de un comportamiento de 
manada (herding behavior), esto es, que quienes hacen proyecciones siguen el comportamiento de otros 
(imitación). En tanto, Gallo et al. (2002) encuentran que quienes realizan proyecciones tienden a seguir 
la media del mercado, lo que contribuye a que las proyecciones sean rígidas. 

Cabe mencionar que algunos de los resultados anteriores se aplican también a las proyecciones de otras 
variables, y a las proyecciones de encuestas distintas de Consensus Forecasts. Por ejemplo, para el caso de 
la inflación, Joutz y Stekler (2000) analizan las proyecciones realizadas por la Reserva Federal para Estados 
Unidos, y encuentran autocorrelación excesiva de los errores de pronóstico. Capistrán (2008) encuentra sesgos 
para estas mismas proyecciones. Para el caso de México, Capistrán y López-Moctezuma (2010) encuentran 
que los pronósticos de consensos de especialistas en México por lo general no superan los tests de ausencia 
de sesgo y ausencia de autocorrelación. En esta misma línea, para Chile, Bentancor y Pincheira (2010) 
encuentran sesgo y exceso de autocorrelación en los errores de predicción de la Encuesta de Expectativas 
Económicas del Banco Central de Chile. Este último trabajo muestra que es posible utilizar el sesgo y la 
autocorrelación excesiva para disminuir el sesgo y el error cuadrático medio de las proyecciones en algunos 
períodos, particularmente aquellos caracterizados por desvíos excesivos de la inflación chilena de su meta.

III. DESEMPEñO RECIENTE DE LAS PROYECCIONES DE CF PARA ESTADOS UNIDOS: 
1994-2010

Para evaluar el desempeño de las proyecciones de CF para el crecimiento del PIB de Estados Unidos, se consideran 
las proyecciones de consenso para el año en curso y el siguiente de los informes mensuales de cada año, desde 
enero de 1994 hasta diciembre del 2010. No se dispone de información anterior a este período. 

Los errores de proyección se definen como la diferencia entre el valor proyectado por el consenso de 
mercado (promedio de respuestas) y el valor efectivo. Un elemento de discusión en la literatura se refiere 
a qué considerar como valor efectivo, si las primeras publicaciones del PIB o las revisiones posteriores. En 
este trabajo se opta por la primera opción, específicamente la primera cifra publicada para el crecimiento 
del PIB del año respectivo. Nos parece más adecuado evaluar las proyecciones respecto de la primera 
cifra disponible debido a que las correcciones posteriores podrían incorporar revisiones de ponderadores 
o cambios metodológicos, información que no estaba disponible al momento de realizarse la proyección.2 

El gráfico 1 presenta indicadores tradicionales de desempeño de proyecciones para los informes de marzo, 
junio y septiembre. Estos son la raíz del error cuadrático medio (RMSE), el error absoluto medio (MAE) y 
el coeficiente de Theil.3 Lo primero que destaca es la diferencia entre la magnitud de los errores de las 
proyecciones para el año en curso (t) y los errores de proyección de los informes del año previo (t-1) para el 

2 Desde 1993 hasta 2010, el valor absoluto de las correcciones de las cifras de crecimiento anual del PIB desde la primera cifra publicada hasta 
la última revisión promedia 0.6 puntos porcentuales. En promedio, las cifras de crecimiento se han ajustado a la baja en 0.2 puntos porcentuales.
3 Este último indicador corresponde al ratio entre el RMSE de las proyecciones de CF y el RMSE de una proyección naive. Esta última equivale a 
utilizar el crecimiento del año anterior como la proyección para el año en curso y el próximo año. Valores bajos del indicador se asocian a un mejor 
modelo. Un valor de 1 indica que la predicción naive es equivalente en desempeño a CF, lo que sugiere que las proyecciones no son informativas.
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período t. Si bien los errores disminuyen a medida que se reduce el horizonte de proyección, la disminución 
es bastante marginal en el caso de las proyecciones para el año siguiente. No son muy distintos los errores 
de las proyecciones para el año siguiente de los informes de marzo, junio o septiembre. Los resultados 
para el coeficiente de Theil muestran proyecciones más informativas que una predicción naive4, siendo 
relativamente mejores las proyecciones para el año en curso.

Gráfico 1

indicadores de desempeño de proyecciones
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Fuente: Elaboración del autor a partir de información del U.S. Bureau of Labor and Statistics y de proyecciones de Consensus Forecasts.

a. RMSE: raíz del error cuadrático medio; MAE: error absoluto medio.

Como muestran el cuadro 1 y el gráfico 2, el error de predicción promedio para el período 1994-2010 es 
muy cercano a cero, lo que sugiere que no existe un sesgo sistemático de las proyecciones de crecimiento de 
CF durante este período. Sin embargo, para las proyecciones a un año se encuentran errores de predicción 
positivos y estadísticamente significativos durante las recesiones de 2001 y 2008-2009), lo que sugiere 
sorpresa u optimismo excesivo, y lo contario para períodos de crecimiento fuerte y acelerado, como fue 
1997-2000, cuando el crecimiento promedio alcanzó al 5%.

Cuadro 1

Errores de predicción promedio
(mes y año del informe, promedio de cada período, puntos porcentuales)

mar (t-1) jun (t-1) sep (t-1) mar (t) jun (t) sep (t)

Período total: 1994-2010 0,1 0,1 0,0 -0,2 0.0 -0.1

Boom: 1997-2000 -2.1*** -2.0*** -1.7*** -0.9 *** -0.4 -0.1

Recesión: 2001, 2008 y 2009 2.7*** 2.5*** 2.6*** 0,2 0.1 0.4

Fuente: Elaboración del autor a partir de información del U.S. Bureau of Labor and Statistics y de proyecciones de Consensus Forecasts.

*** Significativo al 1%.

4 La predicción naive considera el crecimiento del año anterior como la proyección para el año en curso y el próximo año.
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Gráfico 2

Errores de predicción de proyecciones de consensus forecasts  
para el crecimiento de EE.uu.a
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Fuente: Elaboración del autor a partir de información del U.S. Bureau of Labor and Statistics y de proyecciones de Consensus Forecasts.

a. Líneas rojas discontinuas definen intervalo de confianza para la media de los errores de predicción. Nivel de confianza de 95%.

Para testear otras dimensiones de eficiencia predictiva, se estima una regresión entre la revisión 
mensual de la proyección de crecimiento para Estados Unidos y la revisión del mes previo, incluyendo 
además la desviación de las proyecciones de crecimiento de la media histórica. Esta última variable 
busca identificar patrones de reversión a la media en las proyecciones, lo que representaría otra fuente 
de ineficiencia. El cuadro 2 presenta los resultados de esta regresión. Se encuentra autocorrelación 
serial positiva de las revisiones, lo que sugiere que los ajustes o revisiones de las proyecciones de 
crecimiento de CF tienen algún grado de predictibilidad. En tanto, la desviación de la media no resulta 
estadísticamente significativa.

Cuadro 2

autocorrelación serial de revisiones de proyecciones
(variable dependiente: CF – CF(-1))

Coeficiente

Constante 0,0004
(0.969)

CF(-1) – CF(-2) 0.3518***
(0.000)

CF(-1) – crec. promedio 0,0053
(0.539)

R2 ajustado 0.13

Fuente: Elaboración del autor a partir de información del U.S. Bureau of Labor and Statistics y de proyecciones de 
Consensus Forecasts.

*** Significativo al 1%. Valor p entre paréntesis.
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IV. RESUMEN Y COMENTARIOS FINALES

Son varios los trabajos que encuentran que las proyecciones de crecimiento del PIB de Consensus Forecasts 
tienen un sesgo sistemático positivo, tanto en economías desarrolladas como emergentes, siendo este 
error significativamente mayor en valor absoluto durante períodos de recesión o crisis. Además, numerosos 
trabajos encuentran una autocorrelación serial positiva que aportaría a la ineficiencia de las proyecciones. 
Una explicación plausible de estos resultados es la incorporación lenta de información nueva, lo que ha 
sido validado por algunos estudios.

Por otro lado, es importante mencionar que, si bien los resultados anteriores sugieren que estas 
proyecciones son potencialmente mejorables, la implementación de un método para la corrección de los 
errores originales, como podría ser la construcción de un predictor de su componente sistemático, no está 
garantizada. Croushore (2010) y Pincheira y Fernández (2011) encuentran evidencia en esta línea para 
el caso de las proyecciones de inflación provenientes de encuestas. Dentro de las posibles explicaciones 
para estos fracasos se mencionan el excesivo ruido e inestabilidad en la estimación de la componente 
sistemática de los errores en muestras finitas.

A partir del análisis de las proyecciones recientes de CF para el crecimiento del PIB de Estados Unidos, 
se concluye que no hay un sesgo sistemático visible durante 1994-2010. Sin embargo, las proyecciones 
muestran dificultades importantes para predecir episodios de crecimiento que se alejan de lo normal, lo 
que resulta en errores de predicción significativos. En particular, en períodos recesivos (2001 y 2008-2009) 
los errores de predicción son positivos y elevados (en torno a 2.5 puntos porcentuales), mientras que en 
períodos de crecimiento acelerado, como fue 1997-2000, los errores de predicción son significativamente 
negativos (alrededor de -2 puntos porcentuales). 

En materia de eficiencia, se encuentra una autocorrelación serial positiva y estadísticamente significativa 
de los ajustes o revisiones mensuales de las proyecciones de CF para Estados Unidos, lo que sugiere que 
el error de proyección tiene información sistemática que eventualmente podría ser utilizada para mejorar 
el desempeño de la proyección, al menos según el criterio de minimización del error cuadrático medio. 



104

BANCO CENTRAL DE CHILE

rEfErEncias

Ager, P., M. Kappler y S. Osterloh (2009). “The Accuracy and Efficiency of the 
Consensus Forecasts: A Further Application and Extension of the Pooled Approach.” 
International Journal of Forecasting 23: 167–81.

Batchelor, R. (2007). “Forecaster Behaviour and Bias in Macroeconomic Forecasts:” 
Ifo Working Paper Series N°39, Ifo Institute for Economic Research at the University 
of Munich.

Bentancor , A. y P. Pincheira (2010). “Predicción de Errores de Proyección de Inflación 
en Chile.” El Trimestre Económico LXXVII(1):129–54.

Campbell S. y S. Sharpe (2007). “Anchoring Bias in Consensus Forecasts and its Effect 
on Market Prices.” Finance and Economics Discussion Series (FEDS) N°2007–12. 
Reserva Federal de Estados Unidos.

Capistrán, C. y G. López-Moctezuma (2010). “Las Expectativas Macroeconómicas 
de los Especialistas: Una Evaluación de Pronósticos de Corto Plazo en México.” El 
Trimestre Económico LXXVII(2): 275–312.

Capistrán, C. (2008). “Bias in Federal Reserve Inflation Forecasts: Is the Federal Reserve 
Irrational or Just Cautious?” Journal of Monetary Economics 55(8): 1415–27.

Cerra, V. y C. Saxena (2008). “Growth Dynamics: The Myth of Economic Recovery.” 
American Economic Review 98(1): 439–57.Croushore, D. (2010). “An Evaluation 
of Inflation Forecasts from Surveys Using Real–Time Data.” The B.E. Journal of 
Macroeconomics 10(1): 1-30.

Crowe, C. (2010). “Consensus Forecasts and Inefficient Information Aggregation.” 
IMF Working Paper N°178. Julio.

Pincheira, P. y N. Fernández (2011). “Jaque Mate a las Proyecciones de Consenso.” 
DTBC N°630, Banco Central de Chile.

Gallo, G., C. Granger y Y. Jeon (2002). “Copycats and Common Swings: The Impact 
of the Use of Forecasts in Information Sets.” IMF Staff Papers 49(1): 4–21.

Isiklar, G., K. Lahiri y P. Loungani (2005). “How Quickly do Forecasters Incorporate 
News? Evidence from Cross-Country Surveys.” Munich Personal RePEc Archive.

Isiklar, G. y K. Lahiri (2007). “How Far Ahead Can We Forecast? Evidence from 
Cross-Country Surveys.” International Journal of Forecasting 23(2): 167–87.

Joutz, F. y H. Stekler (2000). “An Evaluation of Economic Predictions of the Federal 
Reserve.” International Journal of Forecasting 16(3): 17–38.

Loungani, P. (2000). “How Accurate are Private Sector Forecasts? Cross-Country 
Evidence from Consensus Forecasts of Output Growth.” IMF Working Paper N°77, abril.



105

ECONOMÍA CHILENA | VOLUMEN 15, Nº1 | ABRIL 2012

inDicaDor DE conDicionEs Económicas*

Luis Ceballos S.**

Mario González F.** 

I. INTRODUCCIÓN

Esta nota presenta un indicador sintético de la evolución de la economía. A diferencia de otros indicadores 
sintéticos desarrollados para la economía local, este está construido principalmente con variables financieras 
de alta frecuencia. Esto permite realizar actualizaciones parciales del indicador dentro del mes para hacer 
un seguimiento más cercano a la evolución de la economía y notar cambios en ella antes que con otros 
indicadores sintéticos mensuales. El indicador de condiciones económicas (ICE) permite, además, identificar 
distintas fuentes de cambios en el ciclo y posee un poder predictivo razonable del Imacec.

La construcción del ICE se basa en la metodología de la estimación de los indicadores de condiciones 
financieras (ICF), extendiéndolo y utilizando un conjunto de variables de uso común en la literatura y 
relevantes para la economía local. A partir de estas variables se obtienen diferentes candidatos de ICE, 
entre los cuales se selecciona aquel cuyos ponderadores sean coherentes con la teoría y que tenga un 
menor error cuadrático medio de proyección del Imacec. Según estos criterios, el ICE seleccionado tiene 
como variables: la compensación inflacionaria 1 en 1, el tipo de cambio real, el TED spread, el agregado 
monetario M2, las colocaciones totales, el spread de tasas totales, la tasa prime swap, la pendiente de 
tasas reales (BCU-5 menos TPM real) y la pregunta del IPEC referente a las expectativas de consumo de 
artículos para el hogar.

De acuerdo con este indicador, en el año 2008 la fuerte contracción de la economía respondió en una 
primera instancia a un importante deterioro de las expectativas, una disminución del crédito y un mayor 
grado de riesgo a nivel local. En lo más reciente, el ICE daría cuenta de una mejora en las condiciones 
económicas asociada a un aumento del dinero y del crédito y mejores condiciones de riesgo local. 

Se realizan ejercicios de proyección del Imacec utilizando un modelo que incorpora el ICE como variable 
explicativa, y se compara a las proyecciones de la Encuesta de Expectativas Económicas (EEE) del Banco 
Central de Chile, la encuesta de Bloomberg y la proyección del modelo de Urrutia y Sánchez (2008). Se 
encuentra que el modelo basado en el ICE presenta un error cuadrático menor al de la EEE y algo mayor 
al del modelo de Urrutia y Sánchez. No obstante, estas diferencias en la precisión de la proyección no 
serían significativas.

El documento se estructura de la siguiente forma: la próxima sección hace una breve revisión de la 
literatura, resumiendo los antecedentes de indicadores de condiciones financieras y de otros indicadores 
de naturaleza similar. La sección III describe la metodología utilizada en este documento. La sección IV 
muestra una descripción de los datos utilizados. En la sección V, a partir de los resultados obtenidos en la 
sección anterior, se selecciona el indicador y se realizan ejercicios de proyección. La sección VI contiene 
nuestras conclusiones.

* Agradecemos los comentarios y sugerencias de Luis Óscar Herrera, Claudio Soto, Miguel Ricaurte, Pablo García y Pablo Pincheira. También a 
Marcela Urrutia por ceder parte de la base de datos y a Bárbara Ulloa e Ingrid Jones, quienes participaron en una versión anterior de este estudio.
** Gerencia de Análisis Macroeconómico, Banco Central de Chile. E-mails: luis_ceballos@mfe.berkeley.edu; mgonzalezf@bcentral.cl



106

BANCO CENTRAL DE CHILE

II. REVISIÓN DE LITERATURA

En la literatura, los indicadores líderes, que adelantan cambios en las condiciones económicas, utilizan 
variables de baja frecuencia, en general mensual o trimestral, y que son conocidas con bastante tiempo 
de rezago. En este sentido, la literatura referida a los indicadores de condiciones financieras posee una 
importante ventaja sobre los demás indicadores pues entrega una medida de las condiciones económicas 
imperantes a muy alta frecuencia. Estos son una extensión de los indicadores de condiciones monetarias 
(ICM), construidos por primera vez por Freedman (1994), los cuales buscaban medir el impacto de la política 
monetaria en la actividad. La literatura referida a los ICM derivó en indicadores de condiciones financieras, 
los cuales se construyen con el fin de entender las condiciones financieras, o bien con la intención de medir 
el impacto de estas en la actividad real. En ellos, una medición del estado de las variables financieras 
también serviría para anticipar cambios en la actividad. 

Mayes y Virén (2001) centraron su investigación en identificar el impacto inmediato que tienen los 
instrumentos de política monetaria en los precios de activos financieros y sus consecuentes efectos en 
el nivel de producto y de inflación. El resultado fue un ICF que incluye la tasa de interés de corto plazo, 
la tasa de bonos representativa, el tipo de cambio y un índice accionario. Así, se calculó un ICF para 11 
países pertenecientes a la Eurozona estimando la curva IS, que incluía variables como el producto, la tasa 
de interés real (tasa interés nominal menos cambios en la inflación), el tipo de cambio real, precios de 
viviendas y precios de acciones. 

En el mismo año, Goodhart y Hofmann (2001) construyeron un ICF a partir de un modelo VAR estructural 
para 17 países desarrollados, basado en los efectos que tienen variables financieras, como precios de 
activos y agregados monetarios, en la demanda agregada. Los autores afirman que la regla de Taylor o 
una estricta meta de inflación lleva a que la política monetaria reaccione muy lento si existen burbujas en 
los precios de los activos. En este sentido, un ICF puede servir como indicador adicional durante períodos 
de considerable desalineamiento de los precios de los activos. 

En lo más reciente, después del inicio de la crisis financiera del 2008, Guichard et al. (2009), utilizando variables 
como spreads de bonos, estándares crediticios, tipo de cambio real, y tasas de bonos de gobierno, estiman 
un ICF para EE.UU., la Eurozona, Japón y el Reino Unido. Los autores calculan los ponderadores en base a 
una ecuación reducida de la demanda agregada y encuentran que los índices calculados tienen efecto en las 
brechas de producto de cada economía. Rosenberg (2009), utilizando datos de los mercados monetario, de 
bonos y accionario, calcula un ICF y estima el efecto de las condiciones financieras en el producto. 

En cuanto a los indicadores de actividad de alta frecuencia, la literatura existente es escasa. Destaca el 
trabajo de Aruoba et al. (2009), donde los autores publican un indicador de alta frecuencia1 construido 
a partir de variables de frecuencia mixta que incluyen series como pendiente de tasas diarias, solicitudes 
de desempleo semanales y empleo no agrícola mensual, entre otros. Por otro lado, Evans (2005) utiliza 
métodos de estado espacio para estimar el crecimiento diario del PIB basado en publicaciones preliminares 
del PIB y otras variables macroeconómicas.

A nivel local, no se ha construido un indicador sintético de la actividad con variables de alta frecuencia, 
así como tampoco se ha publicado un indicador condiciones financieras. No obstante, se han realizado 
importantes esfuerzos por entender el impacto de variables financieras individuales en la actividad. En 
lo más reciente, Carrière-Swallow y Medel (2011), utilizando vectores autorregresivos estimados en 
forma reducida y el VIX como medida de incertidumbre, estiman el impacto de shocks de incertidumbre 
externos sobre determinados sectores de la economía. En tanto, García y Medina (2009), mediante el uso 
de componentes principales y diferentes combinaciones de primas, encuentran que las primas financieras 

1 Para ver la medida en tiempo real, ver: /www.philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/business-conditions-index
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tienen un efecto significativo en la brecha de producto de la economía chilena. 
Por otro lado, se han construido indicadores sintéticos que buscan realizar 
proyecciones a corto plazo utilizando en conjunto variables financieras y 
reales. En esta línea, Echevarría y González (2011), usando un grupo acotado 
de variables, desarrollan un conjunto de estimaciones basadas en factores 
dinámicos de pequeña escala para el Imacec. 

III. METODOLOGÍA

Para la construcción de los indicadores, Hatzius et al. (2010) reportan dos 
metodologías diferentes para el cálculo de ICF: enfoque de suma ponderada 
y componentes principales. En el primer caso, los ponderadores se obtienen 
del impacto relativo del cambio en las variables financieras sobre el producto. 
Estos se pueden determinar utilizando modelos macroeconómicos a gran 
escala, VAR o modelos de demanda reducida. En el segundo caso, se extraen los 
factores comunes de un conjunto de variables financieras. Los autores señalan, 
que a pesar de las diferencias en cobertura y metodologías, todos los índices 
reportados dieron cuenta de un gran deterioro de las condiciones financieras 
durante el 2008 y el 2009 y un retorno a niveles normales a fines del 2009. Los 
autores prueban la capacidad predictiva de estos índices para cuatro medidas 
de actividad real y no encuentran evidencia a favor de ninguna de estas 
metodologías. En el presente trabajo se utilizará el enfoque de componentes 
principales; así, el ICE se calcula como

ICE Xt i t i t
i

n

=
=
∑a , ,

1

(1)

donde ICEt corresponde al indicador de condiciones económicas al momento 
t, Xi,t corresponde al set de variables utilizadas, y ai,t es el ponderador de cada 
variable i en cada indicador. 

Las variables utilizadas corresponden a un conjunto de series financieras 
comunes en la literatura junto con indicadores de actividad real, las cuales se 
describen en la siguiente sección. Con el fin de no utilizar series que capturen 
la misma información, las variables se agrupan por tipo, dependiendo de la 
información que entreguen o midan. Así, cada candidato a ICE contiene una 
variable de cada tipo. Los grupos incluidos son: expectativas de inflación, tipo 
de cambio real (TCR), riesgo y liquidez internacional, dinero, colocaciones, 
tasas locales, riesgo local, pendiente de la curva de tasas, y las preguntas del 
IPEC (cuadro 1). En consecuencia, a partir del número de grupos y del número 
de variables que contiene cada uno de ellos, se obtiene un total de 3240 
combinaciones, o candidatos, para el ICE. El detalle de estas variables y de los 
grupos, se encuentra en el Apéndice A.

Para llevar a cabo la construcción del ICE, se estiman los candidatos mes a 
mes de manera recursiva desde enero del 2006 hasta diciembre del 2010. 
Así, se generan los valores de los ponderadores que se habrían obtenido en 
cada momento. 

Una vez obtenidos los distintos candidatos, se aplican dos criterios para 
la selección del candidato más apropiado como medida de condiciones 

Cuadro 1

grupos de variables

Grupo
Número de 

componentes

Expectativas de inflación 1

Tipo de cambio real 1

Riesgo y liquidez internacional 2

Dinero 3

Colocaciones 3

Tasas locales 5

Riesgo local 3

Pendiente de tasas reales 2

IPEC 6

Fuente: Elaboración propia.
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económicas. En primer lugar, se imponen restricciones de signos a los ponderadores, por lo que se descartan 
aquellos candidatos cuyos ponderadores no tengan los signos deseados por razones que se explican en la 
siguiente sección. Lo anterior, por cuanto el ICE debe poder explicar el impacto de las variables escogidas 
en la economía real y cómo influye un cambio en estas en el crecimiento de la actividad.

Como segundo criterio, se busca aquel candidato que tenga la mayor capacidad predictiva de la economía 
local. Lo anterior, debido a que se busca identificar el ICE que mejor permita anticipar cambios en la evolución 
de la actividad. De esta forma, se selecciona el candidato que presente el menor error cuadrático medio 
(ECM) en la proyección a un mes del Imacec entre febrero del 2006 y diciembre del 2010, utilizando una 
versión modificada del modelo de Sánchez y Urrutia (2008), el cual se detalla en (2). 

∆ ∆ ∆ ∆Y C Ye Yc Energiat t t t t

t t t t

= + + + +

= + +− −

µ
µ ε ε ε1 3

(2)

donde Y corresponde al Imacec original, Ye al componente estacional, Yc al efecto calendario del Imacec, 
y Energía a energía desestacionalizada, la cual mide los despachos eléctricos informados por el Centro de 
Despacho Económico de Carga (CDEC). La desestacionalización de las series se realiza utilizando el método 
ARIMA-X-12. La modificación al modelo de Sánchez y Urrutia (2008) consiste en reemplazar la variable 
Energía por los distintos candidatos a ICE en base a la siguiente especificación alternativa:

∆ ∆ ∆ ∆Y C Ye Yc ICEt t t t t

t t t t

= + + + +

= + +
−

− −

1

1 3

µ
µ ε ε ε (3)

Para hacer el ejercicio más riguroso, el componente estacional del Imacec y el efecto calendario, DYet y 
DYct, son estimados mes a mes, de manera recursiva, considerando la serie revisada del Imacec, permitiendo 
así que estos varíen al incorporar un mes en la estimación recursiva del modelo. De acuerdo con Calvo y 
Ricaurte (2012), no habría diferencias estadísticamente significativas entre usar la serie revisada del Imacec 
o el Imacec en su primera versión. En tanto, las variables DYet y DYct usadas para proyectar el Imacec 
en t, corresponden a las proyecciones para el período t realizadas por el método de desestacionalización 
hasta el período t-1 para dichas series. 

IV. DATOS

Los datos utilizados son de frecuencia mensual y van desde octubre 2002 hasta diciembre 2011. Cabe 
mencionar que el tamaño de la muestra está únicamente determinado por la disponibilidad de los datos. 
La base de datos se divide en dos partes: la primera, desde octubre 2002 hasta diciembre 2010, se usa 
para hacer la búsqueda y estimación del ICE, mientras la segunda, que va de enero 2011 hasta diciembre 
2011, se usa para evaluar la capacidad de proyección fuera de muestra del indicador.

El resto de la sección detalla las restricciones de signos impuestas a los diversos componentes del ICE. 
Estas imposiciones vienen de la relación económica que debería existir entre dichas variables y la actividad 
o los resultados reportados en la literatura. De esta forma, una serie con ponderadores positivos aportaría 
al crecimiento de la actividad, mejorando las condiciones económicas, al relajar las condiciones financieras.

En primer lugar, el crecimiento del dinero y de las colocaciones estaría asociado a una mejora de las 
condiciones económicas y, por ende, se incorporan al ICE con signo positivo. En un estudio reciente, 
Echevarría y González (2011) encuentran que el agregado monetario M2 tendría una relación positiva 
y significativa con la actividad. Por otro lado, solo Hatzius et al. (2010) han incluido las colocaciones 
bancarias dentro de un ICF, encontrando que un crecimiento de estas relajaría las condiciones financieras. 
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En tanto, a nivel local, García y Sagner (2011) muestran el comportamiento procíclico de las colocaciones. 
Finalmente, se incorpora el Índice de Percepción de la Economía2 (IPEC) construido por Adimark como medida 
de encuesta asociada al sector real. En esta se pregunta la opinión respecto de la situación económica  
personal y del país, actual, a corto y a largo plazo, y las expectativas sobre consumo. 

Por otro lado, un aumento en las medidas de riesgo y liquidez,3 tanto nacional como internacional, en las 
tasas de interés o en las pendientes de tasas de interés reales estaría asociado a una contracción de las 
condiciones económicas. Lo anterior, por cuanto un alza de cualquiera de estas medidas estaría asociada a 
un aumento del costo de obtener financiamiento. Con respecto a las medidas de riesgo, Carrière-Swallow 
y Medel (2011) encuentran que un shock de incertidumbre podría causar una disminución en la demanda 
interna en torno a 2.2% y una caída del PIB relativa a la tendencia cercana a 1.7%. En tanto, García 
y Medina (2009) encuentran que las primas financieras tienen un efecto significativo en la brecha de 
producto de la economía chilena, mediante el uso de componentes principales y diferentes combinaciones 
de primas. A nivel internacional, Hatzius et al. (2010) reportan que un deterioro de las condiciones de 
liquidez estaría asociado a un deterioro de las condiciones financieras. De esta forma, estas variables se 
incorporan al ICE con signo negativo.

No obstante, no se incorporan restricciones de signo al TCR ni a las expectativas de inflación, por cuanto 
la influencia de estas sobre las condiciones económicas es menos clara. En primer lugar, una depreciación 
del tipo de cambio real debiera generar un estímulo al PIB, el cual depende de la participación del comercio 
internacional dentro del PIB. No obstante, una depreciación del tipo de cambio también lleva a un aumento 
de los pasivos externos denominados en dólares. Así, el efecto de la depreciación del tipo de cambio 
sobre la actividad se vería contrapuesta por el efecto sobre el balance de empresas y bancos. En tanto, un 
aumento de las expectativas de inflación podría ser generado por un shock de oferta (demanda), el cual 
podría ser contractivo (expansivo) a corto plazo. 

V. RESULTADOS

En esta sección se reporta el ICE seleccionado y su descomposición. Posteriormente se presentan ejercicios 
de proyección dentro y fuera de muestra del Imacec en base a dicho ICE, los cuales son luego comparados 
con otras proyecciones.

1. Indicador de condiciones económicas

Como ya se indicó en la sección II, el ICE se selecciona de forma tal que los ponderadores de las series 
tengan los signos apropiados y presenten el menor ECM para la proyección del Imacec en el período de 
febrero 2006 a diciembre 2010.4

El indicador seleccionado tiene como variables la compensación inflacionaria 1 en 1, el tipo de cambio real, 
el TED Spread, el agregado monetario M2, las colocaciones totales, el spread de tasas totales, la tasa prime 
swap, la pendiente de tasas reales (BCU-5 menos TPM real) y la pregunta del IPEC referente a la expectativas 
de consumo de artículos para el hogar. El cuadro 2 reporta las variables y ponderadores del ICE seleccionado.

A mayor nivel de tipo de cambio real, medidas de riesgo (TED Spread, prime swap y spread de tasas) y 
pendiente de tasas, las condiciones económicas se deterioran. En tanto, a mayor crecimiento de agregado 
monetario (M2) y de colocaciones, así como ante aumentos del IPEC, las condiciones económicas mejoran. 

2 Se incluye el IPEC en reemplazo de la Encuesta de Crédito, debido a que esta última tiene baja frecuencia (trimestral).
3 Las medidas de liquidez tienen signo negativo por cuanto están construidas para que un aumento de estas refleje una disminución en la liquidez.
4 Se excluye marzo, abril, mayo y junio del 2010 por efecto terremoto. 
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En tanto, el signo de las expectativas de inflación 1 en 1 es positivo, lo cual 
evidenciaría que mayores expectativas de inflación a futuro responden a un 
escenario actual de mejores condiciones económicas.

El gráfico 1 muestra el ICE seleccionado descompuesto en Riesgo local e 
internacional, Crédito, Dinero, Expectativas y TCR. Dado que la imposición de 
signos puestos en los coeficientes la interpretación de este indicador es directa, 
un aumento del índice señalaría una mejora en las condiciones económicas, 
mientras que una caída implicaría un deterioro de las mismas. El nivel cero 
marca el nivel promedio del indicador entre octubre 2002 y diciembre 2010.

Se aprecia que durante gran parte de la muestra las condiciones económicas 
fueron expansivas, impulsadas por expectativas, crédito y dinero. A partir de 
mediados del 2008, la fuerte contracción de las condiciones económicas se debió 
a un deterioro de los componentes de expectativas, de dinero, de crédito y de 
riesgo local. El indicador continuó mostrando condiciones restringidas durante 
todo el 2009 y no volvió a su nivel promedio 2003-2006 hasta agosto del 2010. 

En lo más reciente, el ICE se ubica por sobre el promedio de entre el 2003 y el 
2010, y las condiciones económicas se ubicarían algo por debajo de los niveles 
del año 2007, previo a la crisis financiera. No obstante, en lo último se registra 
un leve deterioro de estas, asociado a un cambio en las expectativas y en el TCR.

2. Ejercicios de proyección del imacec y comparación con otras 
metodologías 

Para evaluar la capacidad de medición de las condiciones económicas en la 
actividad local, se realizan dos ejercicios de proyección del Imacec. El primero 
es un ejercicio de proyección dentro de muestra, desde febrero del 2006 a 
diciembre del 2010. En este se comparan tres alternativas para proyectar 
el Imacec basadas en: el modelo de Urrutia y Sánchez (base), el ICE con 
ponderadores fijos, y el ICE con ponderadores variables. El ICE con ponderadores 
fijos consiste en mantener sin variación los ponderadores de cada una de las 
series que lo componen, de acuerdo con lo presentado en el cuadro 2, estimando 

Gráfico 1
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a. Riesgo local considera spreads de tasas y la tasa prime swap; riesgo 
internacional considera TED spread;   expectativas considera compensación de 
inflación 1 en 1, pendiente real e IPEC; crédito considera colocaciones a personas; 
dinero considera M2.

Cuadro 2

Ponderadores icE

Variable Ponderador Grupo

Compensación inflacionaria 1 en 1 0,14 Expectativa de inflación

TCR -0.73 TCR

Ted spread -0.11 Riesgo Internacional

M2 1.19 Agregado monetario

Colocaciones totales 1.24 Colocaciones

Spread tasas -0.81 Tasas locales

Prime swap -0.23 Riesgo local

Pendiente TPM-5 años -0.85 Pendiente

IPEC P5 1.16 IPEC

Fuente: Elaboración propia.
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los ponderadores con información hasta diciembre 2010. En tanto, el ICE con ponderadores variables 
actualiza mes a mes los pesos de las series que lo componen, permitiendo así ver si hay ganancias en 
actualizar la estimación del ICE mes a mes. La proyección del Imacec se hace a partir de la especificación 
(3) y las dos versiones del ICE seleccionado, estimado recursivamente. El ejercicio se evalúa utilizando la 
metodología presentada por Mincer y Zarnowitz (1969), la cual consiste en realizar la siguiente regresión:

Y Y et
e

j j t
j

t= + × +α β (4)

donde Yt
e corresponde a la variable efectiva que se pretende proyectar en el período t (en este caso, el 

crecimiento anual del Imacec), mientras  corresponde a la proyección para el período t de la variable de 
interés utilizando el método de proyección j. Una vez hecha la regresión se prueba la hipótesis conjunta 
aj = 0, bj = 1. Si los coeficientes son distintos, existiría un sesgo sistemático en las proyecciones.

Con el fin de entender mejor la fuente del error de proyección, el error cuadrático medio se descompone 
en los componentes sesgo, eficiencia y componente aleatorio. Esta descomposición se calcula como
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donde el primer término del lado derecho corresponde al componente de sesgo de la fuente de proyección 
j. El segundo término corresponde al componente de eficiencia, donde bj  es el coeficiente que acompaña 
las proyecciones hechas por el método j de proyección en la regresión de Minzer y Zarnowitz. Un bj  que 
se aleje de la unidad implica una mayor ineficiencia en la proyección. Finalmente, el tercer término de la 
expresión (5) está asociado al componente aleatorio del ECM, el cual se determina por el porcentaje de 
la varianza del Imacec que no es capturada por las diversas fuentes de proyección (siendo R2 el grado de 
ajuste de la ecuación de Mincer y Zarnowitz). 

Los resultados indican que las dos metodologías de estimación del ICE tienen resultados similares al 
realizar proyecciones dentro de muestra, y que el modelo base tiene mayor precisión que los dos anteriores 
(cuadro 3). Los resultados también muestran que las proyecciones del ICE con componentes fijos son 
menos sesgadas que las del modelo base y que las del ICE con componentes variables, no obstante este 
último es más eficiente en sus proyecciones. Por otro lado, para ninguno de los casos existe evidencia 
para rechazar la hipótesis nula de aj = 0, bj = 1,5 lo que indicaría ausencia de sesgo sistemático en las 
proyecciones. Con todo, el modelo base sería mejor al realizar proyecciones, por cuanto su ECM sería 
menor y su componente aleatorio sería mayor.

Cuadro 3

Evaluación de proyección dentro de muestraa

RECM Sesgo Ineficiencia Aleatorio Valor- b

ICE (fijo) 1.15 0.14 2.65 97.21 0.49

ICE (variable) 1.14 1.08 0.00 98.92 0.86

Base 1.05 0.19 0.03 99.78 0.99

Fuente: Elaboración propia.

a. Los valores reportados de sesgo, ineficiencia y aleatorio están expresados como porcentaje del ECM.

b. Corresponde al valor p asociado al estadístico F del test conjunto aj=0, bj=1.

5 Los resultados de las estimaciones de la ecuación de Mincer y Zarnowitz se encuentran en el Apéndice B.
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El segundo ejercicio es una proyección fuera de muestra, desde enero 2011 hasta diciembre 2011.6 Este 
compara las proyecciones de Imacec de las tres alternativas anteriores —el modelo base, el ICE con 
ponderadores variables, y el ICE con ponderadores fijos— con las proyecciones del Imacec de la Encuesta 
de Expectativas Económicas (EEE) y la encuesta de Bloomberg (BBG). En este caso, las proyecciones se 
evalúan mediante el test de Diebold y Mariano (1995), el cual es corregido para muestras pequeñas según 
sugieren Harvey et al. (1997). Para este estudio, se elige como función de pérdida el error cuadrático 
medio de proyección. 

Cuadro 4

Evaluación de proyección fuera de muestraa

RECM

Test Diebold y Mariano

EEE ICE (variable) ICE (fijo) Base BBG

EEE 1.11 -

ICE (variable) 1.04 0.13 -

ICE (fijo) 1.03 0.16 0.03 -

Base 0.96 0.29 0.16* 0.13 -

BBG 0.67 0.78* 0.64* 0.62* 0.48* -

Fuente: Elaboración propia.

a. Valor positivo en estadístico DM indica que proyección de fila tiene menor error que proyección de columna,

*Significativo al 5%,

Los resultados indican que, entre los métodos evaluados, la encuesta de Bloomberg habría presentado 
la mayor precisión en la proyección del Imacec durante el 2011 y que esta mayor precisión sería 
estadísticamente significativa. Por otro lado, el modelo base continua mostrando mayor precisión de 
proyección que ambas versiones del ICE, no obstante, el desempeño del ICE con componentes fijos no 
sería estadísticamente distinto al del modelo base.7

Así, el ICE, en sus versiones con ponderadores variables o fijos, sería una alternativa razonable para utilizar 
como parte de una batería de modelos para realizar proyecciones del Imacec.

VI. CONCLUSIONES

Este estudio presenta un indicador sintético de la evolución de la economía, construido principalmente 
con variables financieras de alta frecuencia. Esto permite actualizar el indicador de manera parcial para 
hacer un seguimiento más cercano a la evolución de la economía y notar cambios en la actividad antes 
que con otros indicadores. El ICE además permite entender diversas fuentes detrás de cambios en el ciclo 
y posee un poder predictivo razonable del Imacec.

Las variables consideradas para la construcción del ICE incluyen distintas medidas de expectativas, dinero, 
crédito y tasas de interés. Asimismo, se incluyen medidas de riesgo y liquidez internacional y local, tasas 
locales, pendientes de tasas locales y el IPEC, obteniéndose con estos diferentes candidatos para el ICE. 
Entre estos se selecciona aquel cuyos ponderadores sean acordes con la teoría y tenga el menor error 
cuadrático medio de proyección. De acuerdo a estos criterios el ICE seleccionado tiene como variables: la 

6 Esta evaluación se hace solo a modo indicativo, ya que al contar con apenas 12 observaciones, el poder del test de Diebold y Mariano es 
bajo a pesar de usar la corrección de Harvey et al. (1997).
7 Al evaluar las proyecciones dentro de muestra con este indicador, se encuentra que las proyecciones del modelo base son estadísticamente 
superiores a las del ICE con ponderadores variables, pero la proyección del ICE con ponderadores fijos no sería estadísticamente distinta a la 
del modelo base. 
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compensación inflacionaria 1 en 1, el tipo de cambio real, el TED spread, el agregado monetario M2, las 
colocaciones totales, el spread de tasas totales, la tasa prime swap, la pendiente de tasas reales (BCU-5 
menos TPM real) y la pregunta del IPEC referente a la expectativas de consumo de artículos para el hogar.

Los resultados muestran que, entre el 2005 y mediados del 2007, las condiciones fueron más expansivas 
que en el resto del período, impulsadas por expectativas, crédito y dinero. Luego las condiciones económicas 
sufrieron una fuerte contracción de la mano de un fuerte deterioro de las expectativas y de las medidas de 
dinero y de riesgo local. El indicador continuó mostrando condiciones restringidas durante todo el 2009 
y no volvió a su nivel promedio de entre 2003 y 2006 hasta agosto del 2010. 

En lo más reciente, el ICE se ubica por sobre el promedio entre 2003 y 2006, así las condiciones económicas 
se ubicarían en niveles levemente más expansivos que los vistos durante el año 2007, antes de la crisis 
financiera. No obstante, hubo un leve deterioro de estas asociado a un cambio en las expectativas y en el TCR.

Los ejercicios de proyección dentro de muestra indican que no habría ganancias significativas de usar 
un ICE con ponderadores variables. Además, los resultados indican que las proyecciones del Imacec con 
ponderadores fijos son tan precisas como las realizadas con el modelo de Sánchez y Urrutia. No obstante, 
se encuentra que las proyecciones de este último serían más precisas que las realizadas con el ICE de 
ponderadores variables. 

Los resultados del ejercicio de proyección fuera de muestra indican que las proyecciones hechas con ambos 
ICE serían tan precisas como las de la EEE, aunque solo el ICE con ponderadores fijos sería tan preciso 
como el modelo Base. Así, si bien el ICE no fue pensado para proyectar, sería una alternativa razonable 
para utilizar como parte de una batería de modelos para realizar proyecciones del Imacec. 
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aPénDicE a

sEriEs utilizaDas

Cuadro A1

grupos y variables utilizadas

Grupo Variable Descripción

Expectativas de inflación 1 en 1 Expectativas de inflación de 1año en un año derivado de swaps.

TCR TCR Tipo de cambio real

Riesgo y liquidez 
internacional

VIX Volatilidad del S&P 500, calculada a partir de la volatilidad de un conjunto de opciones.

TED spread Diferencia entre tasa interbancaria y de deuda del Tesoro de EE.UU. a corto plazo

Dinero M1 Crecimiento real anual de M1

M2 Crecimiento real anual de M2

M3 Crecimiento real anual de M3

Colocaciones Colocaciones totales Crecimiento real anual de colocaciones totales

Colocaciones personas Crecimiento real anual de colocaciones a personas

Colocaciones empresas Crecimiento real anual de colocaciones a empresas

Tasas locales Spread tasas total Diferencial entre tasas de colocación y captación

Spread tasas personas Diferencial entre tasas de colocación y captación a personas

Spread tasas empresas Diferencial entre tasas de colocación y captación a empresas

TPP personas Tasa promedio ponderado de colocaciones personas deflactadas por IPC

TPP empresas Tasa promedio ponderado colocaciones a empresas deflactadas  por IPC

Riesgo local EMBI spread Chile Medida de riesgo soberano de Chile 

CHILE A Medida de riesgo local de empresas

Prime swap Medida de liquidez, diferencial entre tasas prime y swaps a 6 meses

Pendiente 2-tpm real Diferencia entre tasas BCU a 2 años y TPM real

5-tpm real Diferencia entre tasas BCU a 5 años y TPM real

IPEC IPEC Índice de percepción de la economía total

IPEC P1 Pregunta 1: Situación económica personal 

IPEC P2 Pregunta 2: Situación económica del país

IPEC P3 Pregunta 3: Situación económica del país a corto plazo

IPEC P4 Pregunta 4: Situación económica del país a largo plazo

IPEC P5 Pregunta 5: Expectativas de consumo de artículos para el hogar

Fuente: Elaboración propia.
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aPénDicE b

rEsultaDos DE EstimacionEs

Cuadro B1

resultado de regresiones de mincer y zarnowitza

 
ICE 

(fijo) ICE (variable) Base

aj
0.20

(0.89)
0.08

(0.37)
0.03

(0.15)

b j
0.94

(19.25)
1.00

(19.17)
0.99

(20.90)

R 2 0.87 0.87 0.89

Fuente: Elaboración propia.

a. Considera período de febrero 2006 a diciembre 2010. Entre paréntesis, estadístico t.
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REVISIÓN DE LIBROS 

comentario al libro “el mUnDo De loS SenDeroS  
QUe Se biFUrcan: amÉrica latina Y el caribe  
ante loS rieSGoS econÓmicoS GlobaleS”

coordinado por Andrew Powell
BID, 2012

alejandro Jara r.*

¿Cuáles son los principales escenarios de riesgo macrofinanciero 
que enfrentan en la actualidad los países de América Latina y 
el Caribe? De materializarse estos escenarios, ¿cuáles son las 
principales variables que impactarían a la Región? ¿Qué tan 
expuesta está la Región a estas perturbaciones? ¿Cómo se 
compara esta exposición con lo experimentado antes de la Crisis 
Financiera Global de 2008-09? ¿Qué mecanismos le permitirían 
a la Región hacer frente de mejor manera a una eventual 
desaceleración económica? En particular, ¿cuánto espacio tienen 
los países en la actualidad para llevar a cabo una política fiscal 
y monetaria contracíclica? ¿Qué rol podrían jugar las políticas 
macroprudenciales? Estas son algunas de las preguntas que el BID 
aborda en su último Informe macroeconómico de América Latina 
y el Caribe, coordinado por Andrew Powell y titulado “El mundo 
de los senderos que se bifurcan: América Latina y el Caribe ante 
los riesgos económicos globales”.

El Informe, cuyo título toma prestado de un cuento de Borges, enfatiza 
que los países de la Región enfrentan “senderos que se bifurcan”, 
representados por los distintos escenarios que podrían impactar 
el desempeño de América Latina y el Caribe durante los próximos 
años. De hecho, el Informe parte analizando el potencial impacto 
de dos escenarios de riesgo: (1) crisis en Europa y desaceleración 
moderada en China, y (2) recesión en Europa y crecimiento menor 
que el esperado en China. Estos escenarios son luego analizados en 
conjunto con la presencia de las vulnerabilidades y fortalezas que 
caracterizan a la Región en la actualidad para hacer frente a estos 
riesgos. En términos generales, el Informe es más bien optimista 
con respecto al desempeño de la Región, ya que concluye que, de 
materializarse alguno de los escenarios de riesgo, la Región podría 
sufrir una recesión “relativamente leve”.1

*Gerencia de Investigación Financiera, Banco Central de Chile. E-mail:ajara@bcentral.cl 
 1 Este argumento se sustenta en la alta resistencia que mostró la Región al impacto 
de la crisis financiera global de 2008-09, manifestada en el alto crecimiento exhibido 
durante los últimos años.

¿Cuáles son las principales fortalezas que ha desarrollado la 
Región para hacer frente a las crisis financieras? Por una parte, el 
Informe destaca el desarrollo de diversos instrumentos de política 
económica, los que le habrían ayudado a los países de la Región 
a suavizar el impacto de la crisis reciente. Dentro de estos, la 
implementación de una política fiscal contracíclica, la flexibilidad 
cambiaria, así como la implementación de políticas monetarias 
no convencionales, habrían permitido reducir las fluctuaciones 
económicas durante la última crisis. En este sentido, se estima 
que el aprendizaje acumulado en la implementación de estas 
políticas es valioso, ya que le permitiría a la Región enfrentar de 
mejor manera potenciales crisis futuras.

De igual forma, se destaca el uso de instrumentos de política 
micro y macroprudenciales, tales como los requerimientos de 
capital adicional en los bancos, el uso de provisiones dinámicas, 
el encaje a los depósitos y el encaje a los flujos de capitales. 
Todo esto habría ayudado a mitigar el impacto sobre los sistemas 
financieros de las fuertes entradas de capitales y del auge de 
crédito que experimentaron los países de América Latina y el 
Caribe tras la crisis subprime.

Por otra parte, el Informe enfatiza que la Región está en la 
actualidad menos expuesta a perturbaciones externas, como 
resultado de la mayor acumulación de reservas internacionales y de 
la reducción de los pasivos externos que ha experimentado durante 
los últimos años. Esta fortaleza externa adicional es particularmente 
relevante para las economías exportadoras de productos básicos2, 
lo que permite pensar que, ante un potencial escenario de crisis 
financiera internacional, las economías de la Región accedieran al 
financiamiento externo sin mayores dificultades.

2  La deuda pública no solo ha disminuido en tamaño, sino que además ha mejorado 
su composición de monedas, volviéndose menos dependiente al financiamiento externo, 
y ha mejorado su estructura de plazo.
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El Informe, sin embargo, también enfatiza la existencia de ciertas 
vulnerabilidades. En particular, la alta dependencia que exhiben 
los países de la Región con respecto a los productos básicos, el 
aumento reciente de los flujos de capitales de cartera, y la alta 
presencia de bancos europeos. También destaca que los países 
de América Latina y el Caribe contarían con menor espacio para 
llevar a cabo una política fiscal contracíclica de características 
similares a las implementadas con posterioridad a la caída de 
Lehman Brothers el 2008, ya que en varios países lo que comenzó 
como paquetes de estímulo fiscal se ha transformado en aumentos 
permanentes del gasto público.3

En cuanto a la vulnerabilidad asociada a la alta dependencia en 
los productos básicos, esta es particularmente importante para 
los productores de metales. El Informe destaca que el precio de 
los metales se vería afectado no solo por una desaceleración del 
crecimiento económico de China, sino además por un cambio en 
la composición de su producto interno bruto, el que implicaría 
una menor tasa de inversión. El precio de los granos, en cambio, 
se vería menos afectado, ya que su demanda está relacionada con 
cambios a largo plazo en los patrones de consumo de alimentos, 
la que es poco probable que se revierta.

Por otra parte, el Informe estima que la presencia de bancos 
europeos en la Región puede provocar que estos aceleren la 
venta de sus activos y reduzcan sus préstamos, si la crisis en 
Europa se agrava. En tales circunstancias, se recomienda que los 
reguladores bancarios vigilen el comportamiento de todos los 
bancos y desarrollen normas tendientes a fortalecer el gobierno 
corporativo de las filiales locales y fortalezcan la supervisión. 
De igual forma, se recomienda que las autoridades trabajen de 
manera coordinada con las instituciones europeas, de modo de 
asegurar que la potencial venta de activos bancarios en la Región 
no genere un impacto significativo sobre sus sistemas financieros.

MARCO ANALÍTICO

Una de las principales características del marco analítico 
presentado en el Informe está en el diseño de los distintos 
escenarios de riesgo. En particular, el Informe describe dos 
escenarios, uno caracterizado por una crisis en Europa y 
desaceleración moderada de China, y otro donde Europa entra 
en recesión y el crecimiento de China es inferior al esperado. 
Ambos escenarios son diseñados a partir de la calibración del 
modelo económico global (G-VAR) desarrollado por el BID, 
el que, dependiendo de la importancia relativa de que se le 
otorga a los canales reales y financieros, genera perturbaciones 

3  Según el Informe, de una muestra de 23 países, solo cuatro tienen un margen fiscal 
amplio para llevar a cabo una política fiscal contracíclica en el caso de una nueva crisis 
financiera internacional.

o shocks de distinta magnitud y persistencia sobre el precio de 
los productos básicos, el costo de financiamiento externo, el 
crecimiento mundial, el desapalancamiento del sistema bancario 
europeo, y el nivel de los flujos de capitales.4 Dada la naturaleza 
de los escenarios, la exposición a los distintos riesgos depende 
en gran medida de los vínculos financieros con Europa, así como 
de los vínculos comerciales con China. En particular, el escenario 
donde predomina el canal real genera un mayor impacto en la 
Región dado el rol que juega la desaceleración de China en la 
determinación de los precios de las materias primas.

Por otra parte, el Informe enfatiza la existencia de mitigadores 
que permitirían que los países de la Región abordaran de mejor 
manera el impacto de una potencial crisis financiera. En particular, 
se destaca la menor exposición que presentan los países de 
América Latina y el Caribe a perturbaciones externas, como 
resultado de los menores descalces cambiarios que exhiben en 
la actualidad las instituciones bancarias, y gracias a la mejora 
en la posición internacional neta agregada. De igual forma, el 
desarrollo de diversos instrumentos permite llevar a cabo políticas 
contracíclicas para atenuar los efectos de las crisis y reducir de 
esta forma la vulnerabilidad a los escenarios de riesgo.5

EL ROL DE LAS POLÍTICAS MACROPRUDENCIALES

Tal como se dijo anteriormente, el Informe enfatiza que las políticas 
macroprudenciales jugaron un rol importante durante la crisis. Sin 
embargo, la evidencia empírica todavía no es concluyente respecto 
del uso de estos instrumentos. Por una parte, en la práctica no hay 
una distinción evidente entre políticas microprudenciales, políticas 
macroprudenciales y las políticas monetarias no convencionales. 
Más aún, si bien ciertos instrumentos de política monetaria no 
convencional pueden ser utilizados con criterios sistémicos o 
macro, en la práctica su implementación es consecuencia de la 
inefectividad de las políticas monetarias convencionales.6 Este 
parece ser el caso del uso activo que experimentaron los encajes 
a los depósitos bancarios durante la crisis pasada (Montoro y 
Moreno, 2011). En otras palabras, no es evidente que el uso de 
estos instrumentos responda a la preocupación de parte de la 
autoridad respecto del nivel de vulnerabilidad financiera agregada 
(sistémica) o simplemente con el propósito de cumplir su mandato 
de controlar la inflación.

4  Básicamente el precio de los productos básicos cae en ambos escenarios, pero es 
más persistente en el segundo, lo que genera un mayor impacto sobre el crecimiento 
económico y las exportaciones (canal real). Por otra parte, a través del canal financiero, 
el nivel de los flujos de capitales y el desapalancamiento de la banca europea, impacta 
sobre el costo del financiamiento externo y la evolución del tipo de cambio.
5  El Informe también destaca la existencia de mitigadores “estructurales” asociados a 
la calidad de la supervisión bancaria y la flexibilidad cambiaria, entre otros.
6  A mi juicio, para que una política sea considerada macro-prudencial debe tener en 
consideración aspectos relativos al riesgo sistémico.
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Adicionalmente, el Informe carece de un análisis sistemático del 
grado de efectividad de estas políticas durante la crisis reciente. En 
particular, si bien sabemos que la Región se recuperó rápidamente de 
la crisis global de 2008-2009, no es evidente que esta recuperación 
deba ser atribuida a la aplicación de políticas macroprudenciales. De 
hecho, existe evidencia de que las reformas estructurales llevadas a 
cabo en el pasado contribuyeron, por ejemplo, a reducir la exposición 
de los sistemas bancarios de la Región a los instrumentos tóxicos 
que estuvieron en el origen de la crisis subprime. Más aún, a pesar 
de la resiliencia mostrada por los sistemas financieros, el crédito 
bancario en la Región sigue siendo altamente procíclico. ¿Cuánto 
de esta prociclicidad del crédito bancario debería ser evitada con el 
uso de políticas macroprudenciales? Ciertamente, es una pregunta 
abierta que se debe tener presente al evaluar el potencial impacto 
de futuras crisis financieras.

Por último, el uso de ciertas políticas macroprudenciales puede ser 
no neutral en el largo plazo. En particular, el uso de controles de 
capitales, como en Brasil, o del encaje a los depósitos bancarios, como 
en Perú y Colombia, pueden afectar la intermediación financiera si son 
aplicados en forma permanente. En consecuencia, parece prudente 
distinguir la conveniencia del uso de ciertos instrumentos, la que 
puede ser apropiada en tiempos de crisis, pero cuya implementación 
es más difícil de justificar en tiempos normales.

LOS RIESGOS ASOCIADOS  
A LOS FLUJOS DE CAPITALES

Es importante destacar que, a pesar de la menor exposición 
a perturbaciones externas que enfatiza el Informe, la Región 
no ha sido inmune a cambios en la aversión al riesgo de los 
inversionistas internacionales y, en consecuencia, sigue expuesta 
a los efectos adversos generados por auges y caídas abruptas de 
los flujos de capitales.7 En particular, no se puede descartar que, 
en períodos de crisis, ciertas instituciones bancarias y no bancarias 
puedan presentar problemas de solvencia y que estos problemas 
se transformen en problemas sistémicos.

Si bien la exposición cambiaria de las instituciones no bancarias 
ha disminuido en la Región gracias a la adopción de regímenes 
cambiarios más flexibles (Kamil, 2012), la experiencia reciente 
muestra que, incluso en países con tipo de cambio flexible, 
las empresas pueden estar fuertemente expuestas a las 
fluctuaciones cambiarias. Basta recordar la experiencia de 
México y Brasil a fines del 2008, donde tras la caída de Lehman 
Brothers, ciertas instituciones asociadas al sector del retail se 

7 De hecho, el Informe destaca que las caídas abruptas de los flujos de capitales y 
las crisis cambiarias estarían menos relacionadas con la probabilidad de crisis bancaria 
o recesión. En esta misma dirección, enfatiza el rol que han jugado la regulación, la 
supervisión y la flexibilidad de la política cambiaria.

encontraban fuertemente expuestas a las fluctuaciones del tipo 
de cambio, a consecuencia de la especulación que realizaron 
con derivados (ver Jara et al., 2009). Por lo tanto, no hay que 
descartar que ciertos riesgos en el sector no bancario puedan 
llegar a transformarse en riesgos sistémicos, en particular si se 
trata de sectores cuya regulación es menos estricta que en el 
sector financiero.

LAS VULNERABILIDADES ASOCIADAS  
A LA PRESENCIA DE LA BANCA ExTRANJERA

El Informe enfatiza las vulnerabilidades asociadas a la presencia 
de la banca extranjera. En particular, muestra evidencia de 
que la Región estaría altamente expuesta, tanto directa como 
indirectamente, a los riesgos derivados del desapalancamiento del 
sistema bancario europeo. Sin embargo, el Informe no evalúa la 
capacidad que la Región tendría para absorber en forma adecuada 
una potencial liquidación (fire-sale) de activos por parte de las 
filiales de bancos extranjeros.

Por otra parte, no es evidente que la información analizada 
sea la adecuada para evaluar los riesgos de liquidez externa 
de la banca ante un empeoramiento de la situación en Europa. 
De hecho, el propio Informe destaca que gran parte de la alta 
exposición que muestra la Región a los bancos europeos se debe 
al crédito en moneda local que otorgan las filiales regionales 
de bancos europeos, los que son financiados en gran medida a 
través de depósitos en moneda local. Más aún, la información 
transfronteriza generada por las estadísticas consolidadas del 
BIS tiene como principal objetivo analizar la exposición de los 
sistemas bancarios de los países reportantes (en su gran mayoría 
economías avanzadas) al resto del mundo. Es por este motivo que 
estas estadísticas surgieron durante los años ochenta y luego 
fueron perfeccionadas hacia fines de los noventa, con el objeto 
de medir de mejor forma la exposición de los sistemas bancarios 
de las economías desarrolladas a los riesgos de las economías 
emergentes (McGuire y Wooldridge, 2005).

La información que se requiere en la actualidad es aquella 
que permita medir la exposición de los sistemas financieros 
de las economías emergentes a los sistemas financieros de las 
economías avanzadas, dado que uno de los principales riesgos 
es precisamente una recesión en Europa. Sin embargo, esta 
información no está disponible de manera sistematizada. En el 
caso de Chile, el Informe de Estabilidad Financiera del Banco 
Central de Chile enfatiza que las filiales de bancos extranjeros 
tienen una estructura de financiamiento similar a la de la banca 
local y que esta se financia en gran medida a partir de depósitos en 
moneda local. Por otra parte, si bien en el caso de Chile la deuda 
externa del sistema bancario ha aumentado en lo más reciente, 
esta sigue representando menos del 10% de los pasivos totales 
del sistema. Solo algunos bancos de menor tamaño —que en 
conjunto representan el 5% de los activos totales— muestran 
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una dependencia de créditos externos superior a este nivel, 
concentrado mayoritariamente en matrices no europeas (Banco 
Central de Chile, 2011).8

VULNERABILIDADES ASOCIADAS A UN MENOR 
PRECIO DEL COBRE

En relación con los riesgos asociados a las fluctuaciones de los 
productos básicos, y más allá de lo difícil que resulta proyectar 
estos precios en las actuales condiciones de alta incertidumbre 
internacional, es necesario perfeccionar el entendimiento que se 
tiene respecto del canal de transmisión de estas fluctuaciones 
hacia la economía real.

En Chile, por ejemplo, las fluctuaciones del precio del cobre se 
transmiten a través de un canal público y uno privado. El canal 
público básicamente refleja la capacidad para hacer política 
fiscal contracíclica y se enmarca dentro de la política de balance 
estructural. Por otra parte, el canal privado se ve reflejado 
en buena parte en el pago a los factores externos, ya que las 
principales compañías mineras son empresas privadas de capitales 
extranjeros. En consecuencia, mientras un menor precio del 
cobre se reflejaría en una cuenta corriente menos negativa, no 
es evidente el impacto que generaría un menor precio del cobre 
sobre la economía real, por cuanto esta depende del impacto que 
tengan estas fluctuaciones sobre la decisión de producir e invertir. 

En conclusión, el último Informe macroeconómico presentado 
por el BID discute el impacto que tendrían distintos escenarios 
internacionales sobre el desempeño de las economías de 
América Latina y el Caribe. En particular, analiza la relevancia de 
los distintos canales de transmisión que surgen de los vínculos 
comerciales y financieros que mantiene la Región con el resto 
del mundo, poniendo especial énfasis en los riesgos asociados 
a la mayor dependencia de la Región a los productos primarios, 
así como los riesgos asociados a los flujos de capitales y a la 
presencia de la banca extranjera. Además, el Informe destaca 
el rol que habría jugado la política fiscal y la política monetaria 
para hacer frente a la crisis global de 2008-2009. Aunque las 
vulnerabilidades que existen ante perturbaciones externas 
continúan siendo importantes, la Región presenta fortalezas, las 
que unidas al desarrollo de instrumentos alternativos de política, 
le permitirían hacer frente en forma adecuada a escenarios 
externos más adversos. Por otra parte, si bien el Informe no 
discute de manera sistemática algunos temas relevantes, 

8 De los créditos de corto plazo, 90% correspondería a financiamiento de operaciones 
de comercio exterior, los que a su vez representan menos del 10% de las colocaciones 
totales del sistema. Más aún, la dependencia de acreedores europeos para estos créditos 
ha estado disminuyendo, sin que se observe una reducción en el plazo promedio o en 
los montos contratados.

tales como la efectividad de las políticas macroprudenciales 
durante las crisis, el potencial impacto de las fluctuaciones de 
los flujos de capitales sobre el sector no-bancario, la resiliencia 
de la estructura de financiamiento de las sucursales de bancos 
extranjeros y los mecanismos de transmisión hacia la economía 
real de las fluctuaciones de los precios de los productos básicos, 
constituye un reporte altamente relevante para la discusión de 
política económica de la Región.
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1 a 4 meses. En horizontes superiores, los peores representantes de nuestra familia ESARIMA comienzan a 
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en todos los horizontes. En general nuestros resultados son estadísticamente significativos a niveles de confianza 
usuales. Observamos también que la familia ESARIMA ofrece proyecciones más estables que los marco de 
referencia univariados, pero menos estables que las provenientes de la encuesta de analistas.
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*Benavente, J., J. Contreras, R. Álvarez y C. Contreras (2012). “Consorcios Tecnológicos en 
Argentina, Chile, Colombia y Uruguay.” Trimestre Económico 313: 227–56. 

Este artículo analiza un conjunto de consorcios tecnológicos apoyados con recursos públicos en Argentina, Chile, 
Colombia y Uruguay. Estos programas buscan facilitar la interacción entre empresas e instituciones dedicadas 
a la producción de ciencia y tecnología. Los resultados, basados en datos recabados para un subconjunto 
de los grupos apoyados, ponen en relieve las dificultades y los largos tiempos que se requieren para lograr 
resultados concretos, en particular, en innovación tecnológica. El trabajo cuantitativo muestra una evaluación 
relativamente baja de las empresas respecto al efecto de estos instrumentos en la generación de innovaciones 
de productos y procesos y la obtención de patentes, aunque existen aspectos relativamente mejor evaluados, 
como el mejoramiento del acceso a conocimiento tecnológico, en ámbitos como el mercadeo y los recursos 
humanos. Esto puede deberse a que varios de los consorcios llevan poco tiempo en funcionamiento y necesitan 
un plazo más largo para ser evaluados.

*Gallego, F. y J. Tessada (2012). “Sudden Stops, Financial Frictions, and labor Market Flows: 
Evidence from latin America.” Journal of Development Economics 97(2): 257–68. 

While the aggregate effects of sudden stops and international financial crises are well known, the disaggregated 
channels through which they work are not well explored yet. In this paper, using job flows from a sectoral panel 
dataset for four Latin American countries, we find that sudden stops are characterized as periods of lower job 
creation and increased job destruction. Moreover, these effects are heterogeneous across sectors: we find that 
when a sudden stop occurs, sectors with higher dependence on external financing experience lower job creation. 
In turn, sectors with higher liquidity needs experience significantly larger job destruction. This evidence is consistent 
with the idea that dependence on external financing affects mainly the creation margin and that exposure to 
liquidity conditions affects mainly the destruction margin. Overall, our results provide evidence of financial 
frictions being an important transmission channel of sudden stops and in the restructuring process in general.
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*Vergara, R. (2012). “Crime Prevention Programs: Evidence from Chile.” The Developing 
Economies 50(1): 1–24. 

This paper analyzes the impact of two anti-crime programs adopted in Chile in the late 1990s. The first (the 
so-called Quadrant Plan) is aimed at enhancing the quality of police work and the second (the Secure County 
Plan), at encouraging the involvement of the community in designing specific projects aimed at reducing the 
crime rate. It is found that only the Quadrant Plan has been successful in terms of reducing crime rates and has 
caused an impact through the effect of arrests in deterring crime. The Secure County program does not appear 
to have had any incidence on crime rates. It is also found that crime is associated with unemployment and that 
there is persistence in crime rates.
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*Henríquez, F., B. lara, A. Mizala y A. Repetto (2012). “Effective Schools Do Exist: low-Income 
Children’s Academic Performance in Chile.” Applied Economics letters, 19(5): 445–51.

The aim of this article is twofold. First, we show that despite students’ disadvantaged backgrounds 
and despite not having more financial resources than similar schools, there are schools in Chile 
that serve low-income students and that obtain superior academic outcomes. Second, we present 
qualitative evidence to identify school and classroom processes that might explain these good 
results. Specifically, we analyse a network of Chilean private voucher schools called Sociedad 
de Instrucción Primaria (SIP). In the econometric analysis we use a number of propensity score-
based estimation methods to find that SIP students’ achievement is not due to observables or 
selection on measured variables. We also perform a number of interviews in SIP schools and 
other neighbouring schools. Our qualitative analysis suggests that having children’s learning as 
a central and permanent goal, an aim that is shared and that drives the community’s efforts, 
seems to best summarize what makes SIP schools special.

*Pan, G., T. Chang, D. Tang y C. lee (2012). “Nonlinear Adjustment to Purchasing Power Parity in 
latin American Countries: The ADl Test for Threshold Cointegration.” Applied Economics letters 
19(9): 857–62.

This study applies a newly developed Autoregressive Distributed lag (ADl) test for threshold 
cointegration proposed by li and lee (2010) to test the validity of long-run Purchasing Power 
Parity (PPP) for a sample of 15 latin American countries from December 1994 to February 2010. 
Empirical results indicate that PPP holds true for most of the countries studied, with the exception 
of Brazil, Chile, Dominica, Haiti and Uruguay, and the long-run PPP adjustment process towards 
its equilibrium is asymmetric. Our results have important policy implications for these latin 
American countries under study.
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