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resúmenes de trabajos

a Veinte aÑos de La aUtonomÍa deL banco centraL de cHiLe

José De Gregorio R.

En las últimas décadas, ha habido un significativo aumento en el número de bancos centrales independientes. En Chile, la autonomía se adoptó 
hace ya veinte años. En este documento se presentan las razones por las cuales es conveniente tener un banco central autónomo, y se discute la 
importancia de la transparencia como complemento de la independencia de los bancos centrales. Finalmente se presentan algunos resultados, en 
particular para el caso chileno, que muestran cómo la adopción de la autonomía ha traído consigo tasas de inflación menores y más estables, y 
también ha estabilizado el ciclo económico.

La aUtonomÍa deL banco centraL de cHiLe: oriGen Y LeGitimaciÓn

Andrés Bianchi L.

La independencia del Banco Central fue establecida en su Ley Orgánica Constitucional promulgada en Octubre de 1989, en las postrimerías 
del régimen militar.  Debido a su origen, ella fue objeto de fuertes críticas inicialmente. En este artículo se analizan los procesos políticos y 
económicos que explican cómo la autonomía del Banco se fue legitimando en forma gradual y que condujeron a que ella sea ampliamente 
aceptada en la actualidad. 

SHOCKS de oFerta Persistentes:
¿Un doLor de cabeZa Para Los bancos centraLes?

Felipe Morandé L. / Mauricio Tejada G.

Entre los años 2007 y 2008, la economía chilena experimentó severos shocks de costos (aumentos de los precios internacionales de los productos 
básicos, incrementos del costo de la energía, sequías), los que fueron más persistentes de lo que se pensaba cuando se iniciaron y llevaron la 
tasa de inflación a niveles muy superiores a la meta establecida por el Banco Central En este contexto, el objetivo de este artículo es analizar 
y cuantificar las implicaciones de shocks de oferta más persistentes sobre las principales variables macroeconómicas chilenas, esto es, la tasa 
de inflación, la brecha del producto, la tasa de interés y el tipo de cambio. Encontramos que un shock de oferta más persistente lleva a mayor 
inercia (como era de esperar), pero también a mayor volatilidad de dichas variables, lo que, a su vez, hace que el desequilibrio producido por este 
tipo de shocks demore más tiempo en desaparecer. Adicionalmente, un mayor grado de indización generado por un desanclaje de expectativas 
puede exacerbar el impacto de la persistencia en los shocks de oferta. Por último, los efectos sobre la inflación se anulan si el banco central solo 
pondera la tasa de inflación en su función de pérdida.

riesGo de crédito de La banca de consUmo

Rodrigo Alfaro A. / Daniel Calvo C. / Daniel Oda Z.

Siguiendo a Jara y Oda (2007), consideramos un grupo de bancos chilenos especializados en créditos de consumo. Tomando la dinámica del 
grupo agregado, proponemos un modelo de riesgo de crédito basado en el gasto en provisiones. Utilizando relaciones contables, mostramos 
que el modelo es dinámico y altamente no lineal. Nuestros resultados empíricos muestran que los agregados bancarios gasto en provisiones, 
castigos y total de colocaciones para este grupo de bancos pueden ser modelados con un número pequeño de variables macroeconómicas. 
De hecho, concluimos que la brecha de producto es un factor potente en el modelo, y que el modelo se comporta eficientemente cuando solo 
se considera este como factor exógeno.
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abstracts

tHe aUtonomY oF tHe centraL banK oF cHiLe tWentY Years on

José De Gregorio R.

In recent decades, the number of independent central banks has grown steadily. In Chile, autonomy was adopted twenty years ago. This paper 
discusses the reasons why central bank independence is convenient for the economy, together with the importance of transparency as a complementary 
feature. Finally, some results are presented, particularly for the Chilean case, that illustrate how adopting autonomy resulted in lower and more 
stable inflation rates and a smoother business cycle.

tHe aUtonomY oF tHe centraL banK oF cHiLe: oriGins and LeGitimacY

Andrés Bianchi L.

The Central Bank of Chile was granted autonomy through its Basic Constitutional Act that was enacted in October 1989, towards the end of 
the military regime. Because of this origin, in its beginnings this reform was subject to strong criticism. This paper analyzes the political and 
economic processes that explain how the Bank’s independence gradually gained legitimacy and ultimately obtained the widespread acceptance 
it enjoys today.

Persistent sUPPLY sHocKs: a Pain in tHe necK For centraL banKs?

Felipe Morandé L. / Mauricio Tejada G.

Between 2007 and 2008, the Chilean economy experienced multiple cost shocks, ranging from skyrocketing international commodity prices to 
the cut of natural gas supply from Argentina. These shocks, which were more persistent than expected when they first started, led to an inflation 
rate that significantly exceeded the target established by the Central Bank. With this in mind, the objective of this paper is to analyze and quantify 
the implications of the more persistent supply shocks on the main macroeconomic variables, i.e., the inflation rate, the output gap, the interest 
rate, and the exchange rate. We find that more persistent supply shocks lead to greater inertia (as expected), as well as to greater volatility of 
these variables. This, in turn, causes the disequilibrium generated by this type of shock to disappear rather slowly. In addition, a greater level of 
indexation originating in a potential de-anchoring of expectations could intensify the impact of supply shocks’ persistence. Finally, the effects on 
inflation are nullified if the central bank only considers the inflation rate in its loss function.

consUmer banKinG and credit risK

Rodrigo Alfaro A. / Daniel Calvo C. / Daniel Oda Z.

Following Jara and Oda (2007), we consider a group of Chilean banks specializing in consumer loans. Taking the dynamics of the group as a 
whole, we propose a credit risk model that is based on loan loss provisions. Using accounting ratios, we show that a model for this purpose is 
dynamic and highly non-linear. Our empirical results show that the banking aggregates loan loss provisions, write-offs, and total loans can be 
modelled for this group of banks using a small number of macroeconomics variables. Actually, we conclude that the output gap is a strong factor 
in the model, and that the model performs well when only this external factor is considered.  
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A veinte Años de lA AutonomíA  
del BAnco centrAl de chile*

José De Gregorio R.**

I. IntroduccIón

La autonomía del Banco Central está consagrada 
en la Constitución y, específicamente, en la Ley 
Orgánica Constitucional del Banco Central de Chile, 
promulgada en octubre de 1989 y que constituyó un 
cambio trascendental para el funcionamiento de la 
economía chilena.

La Ley establece que el Banco Central es un orga-
nismo autónomo, de rango constitucional, de carác-
ter técnico, con personalidad jurídica, patrimonio 
propio y duración indefinida. En su artículo tercero 
señala que “el Banco tendrá por objeto velar por la 
estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento 
de los pagos internos y externos”. Agrega que “Las 
atribuciones del Banco, para estos efectos, serán la 
regulación de la cantidad de dinero y de crédito en 
circulación, la ejecución de operaciones de crédito 
y cambios internacionales, como, asimismo, la dic-
tación de normas en materia monetaria, crediticia, 
financiera y de cambios internacionales”. 

Además, establece que “ningún gasto público o 
préstamo podrá financiarse con créditos directos o 
indirectos del Banco Central”. Finalmente, el artículo 
sexto señala que “El Consejo, al adoptar sus acuerdos, 
deberá tener presente la orientación general de la 
política económica del Gobierno”.

Este es, pues, un mandato claro para el Banco Central 
de Chile, para el cual establece instrumentos y meca-
nismos de nombramiento y remoción del Consejo, así 
como vehículos de coordinación con el Ejecutivo.

Además, la autonomía se refuerza y legitima mediante 
el logro de esos objetivos y con una política de 
comunicaciones y transparencia que el Banco ha 
venido poniendo en práctica, con alcances que van 
mucho más allá de lo que la propia Ley Orgánica 

* Versión adaptada de la presentación realizada para la 
conmemoración de los 20 años de autonomía del Banco Central 
de Chile, organizada por Icare el 29 de octubre en Santiago. Se 
agradecen los valiosos comentarios y aportes de Luis Felipe 
Céspedes, Mariana García y Jorge Restrepo en la preparación de 
esta presentación.
** Presidente, Banco Central de Chile. E-mail: jdegregorio@
bcentral.cl

establece en cuanto a la obligación de informar sobre 
sus decisiones. 

En este artículo abordaré algunos de los principales 
elementos en materia de autonomía de bancos 
centrales y realizaré una evaluación de los principales 
logros de estos años. 

II. El Porqué dE la autonomía

Una inflación elevada es costosa para la sociedad, 
pues está asociada a una mayor volatilidad de los 
precios, lo que produce distorsiones en la asignación 
de recursos. Señales de precios erróneas llevan a 
decisiones de inversión erróneas, es decir, a un uso 
menos eficiente de los recursos, lo que reduce la 
capacidad productiva de la economía y, finalmente, 
el crecimiento.

Existe abundante evidencia sobre los efectos nocivos 
de la inflación para el crecimiento de largo plazo 
(Barro, 1995; De Gregorio, 1996).

Pero ¿por qué existe una tendencia a una inflación 
más elevada cuando los bancos centrales no son 
autónomos? 

En primer lugar, están las necesidades de financia-
miento del gasto público. Son varias las razones por 
las cuales siempre existe una presión a un mayor gasto 
público. Muchas de ellas son ampliamente conocidas 
y no es del caso analizarlas en este documento. Lo 
cierto es que esta tendencia a un mayor gasto público, 
sumado al hecho de que la inflación es un impuesto de 
fácil recaudación, implica una presión natural hacia 
una mayor inflación. 
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Numerosos episodios en donde han primado los ob-
jetivos fiscales por sobre los de estabilidad de precios 
han resultado en significativas espirales inflacionarias, 
de alto costo para las sociedades. Esto es algo muy 
conocido en Chile y en toda nuestra región.

Un segundo elemento detrás del “sesgo” inflacionario 
dice relación con el llamado problema de inconsis-
tencia dinámica. Paralelamente a la tendencia del 
gobierno a incrementar el gasto público, se encuentra 
el incentivo de incrementar la actividad económica a 
niveles superiores a los sostenibles. Existen diversas 
razones para que esto ocurra. Potenciales fallas de 
mercado pueden redundar en un nivel de producto me-
nor al socialmente óptimo o razones de ciclo político 
pueden llevar al Banco Central a tratar de incrementar 
el nivel de actividad más allá del nivel sostenible en 
el mediano plazo. ¿Cómo puede el gobierno (Banco 
Central) generar un mayor nivel de producto? Sor-
prendiendo a los agentes económicos con un nivel de 
inflación mayor al esperado. La sorpresa inflacionaria 
incrementa la demanda agregada y la actividad. 

Pero sabemos que el público comprende cabalmente 
esta situación, por lo que el resultado final será más 
inflación y un nivel de producto igual al que se 
obtendría sin sorpresas inflacionarias. La inflación no 
puede generar aumentos permanentes del producto. Es 
decir, se genera mayor inflación sin mayor actividad, 
lo que arroja un menor bienestar social.  

El otorgamiento de autonomía a la autoridad 
monetaria ha sido una forma de establecer un 
compromiso creíble con la estabilidad de precios y, a 
la vez, permitirle implementar una política monetaria 
que contribuya a suavizar el ciclo económico. 

En la medida en que el Banco Central sea independiente 
de las necesidades de financiamiento del gobierno, 
se eliminará el sesgo inflacionario atribuible al 
financiamiento de un déficit público recurrente. 

Además, el aumento en el horizonte de planeación de 
un banco central asociado a su mayor independencia 
reduce el problema de inconsistencia dinámica, por 
cuanto su interacción con los agentes económicos se 
repite en el tiempo. En este contexto, la reputación 
del banco central actúa como un mecanismo autorre-
gulador de su comportamiento. Así, en la medida en 
que el horizonte de planeación del banco central sea 

mayor, mayor será la probabilidad de implementar 
políticas eficientes. Lo anterior incrementa significa-
tivamente la capacidad de un banco central de lidiar 
con shocks externos. 

Para una economía abierta como la chilena, la cre-
dibilidad del Banco Central puede tener importantes 
efectos sobre la competitividad. Un banco central 
creíble, donde las expectativas de inflación se encuen-
tran ancladas, experimentará un menor coeficiente de 
traspaso de tipo de cambio a la inflación. Lo anterior 
le permite al Instituto Emisor responder de manera 
más flexible frente a shocks que requieran una depre-
ciación del tipo de cambio real.

A modo de resumen, si existe confianza en el compro-
miso antiinflacionario del banco central, este puede 
reaccionar de manera más flexible frente a diversos 
shocks y, de esta forma, minimizar las desviaciones 
del producto respecto de su nivel potencial. 

Así, el banco central puede suavizar el ciclo económico 
y, al mismo tiempo, preservar la estabilidad de precios. 
El elemento clave en esta estrategia es la credibilidad 
del banco central en su compromiso con la estabilidad 
de precios, y para ello son claves la comunicación y 
la transparencia. 

III. autonomía y transParEncIa

La autonomía significa que el Estado delega al Banco 
Central el manejo de la política monetaria, de forma 
que sea ejercida con criterios técnicos y con un hori-
zonte de mediano plazo. Aquí surge la primera razón 
por la cual los bancos centrales deben ser transparen-
tes: la necesaria legitimidad que debe tener en un ré-
gimen democrático una institución autónoma y cuyas 
decisiones tienen importantes implicancias sobre el 
bienestar nacional. Las instituciones autónomas deben 
informar adecuadamente al país de su accionar.

En el caso chileno, la entrega de información está 
consagrada en la Ley Orgánica Constitucional, en 
donde se establece que una vez al año, el Banco 
debe informar a la Presidencia de la República y al 
Senado de las políticas y normas generales que dicte 
en el ejercicio de sus atribuciones. Esto se hace en 
septiembre, cuando el Consejo del Banco expone 
el Informe de Política Monetaria (IPoM) ante el 
pleno del Senado de la República. No obstante, el 
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Banco amplió de manera sustancial la entrega de 
información, y se han hecho importantes avances 
durante este año. En primer lugar, desde marzo, 
se publica en nuestra página web la minuta de an-
tecedentes preparada por la División de Estudios 
un día antes de la Reunión de Política Monetaria. 
De esta forma, se entregan al público los mismos 
antecedentes con que cuenta el Consejo al momen-
to de tomar las decisiones de política monetaria. 
Además, el Consejo anunció que desde diciembre 
próximo, incrementará la frecuencia del IPoM de 
tres a cuatro por año.

Asimismo, el Banco publica dos veces al año el 
Informe de Estabilidad Financiera, en diciembre y 
junio, y, una vez al año, como parte de su Memoria, 
se publica el informe anual sobre la administración 
de las reservas internacionales. 

Pero esto no es suficiente. La legitimidad se fortalece 
con comunicación directa, abierta y no excluyente, 
hacia el público en general, y por ello, los docu-
mentos señalados anteriormente se suben a nuestra 
página al mismo momento en que están siendo pre-
sentados. Además, el Banco emite otros informes, 
comunicados, minutas, estudios especializados y 
publicaciones estadísticas, todo lo cual está dispo-
nible para todo el público. Esto se complementa con 

exposiciones de consejeros o del staff, que también 
se suben a Internet.

La época en que el trabajo de los bancos centrales 
era algo complejo e indescifrable ha ido quedando 
atrás. Es nuestro interés, aunque no sea fácil lograrlo, 
que la comunidad entienda nuestro trabajo, que es la 
provisión de un bien público como la estabilidad que 
permite el progreso del país, y no una operación de 
tecnócratas con criterios incomprensibles.

Existe otra importante razón por la cual los bancos 
centrales deben ser transparentes: la eficacia de la 
política monetaria. En los últimos años, se ha avanzado 
en el consenso de que una mejor política monetaria 
es aquella que se realiza de forma predecible, sin ser 
fuente ella misma de ruido e inestabilidad. Para ello, 
es necesario comunicar de manera adecuada la visión 
que tenemos de cómo funciona la economía y cómo las 
decisiones de política monetaria afectan la inflación.

IV. rEsultados

Durante la década de los noventa, se produjo un 
incremento sustancial del número de bancos cen-
trales autónomos, de tal forma que muchos países 
introdujeron reformas legales a favor de la autono-
mía (cuadro 1). 

cuadro 1

Evolución Índice de Autonomía de
Bancos Centrales e Inflacióna

A. Fines de los ochenta

Países
Inflación promedio

(1989, en %)
Índice de autonomíab

Político Económico Total

Avanzados 5.3 0.39 0.59 0.48
Emergentes 18.6 0.27 0.38 0.32
En desarrollo 22.5 0.27 0.45 0.35

B. 2003

Países
Inflación promedio

(2003, en %)
Índice de autonomíab

Político Económico Total

Avanzados 2.1 0.74 0.81 0.77
Emergentes 7.0 0.47 0.75 0.61
En desarrollo 8.4 0.29 0.67 0.48
Fuentes: Arnone et al. (2007) y Fondo Monetario Internacional. 
a. Países con inflación sobre 100% fueron eliminados de la muestra.
b. Cifras estandarizadas. Un mayor valor del índice implica un mayor grado de autonomía.
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La evidencia muestra que el aumento de 
la independencia de los bancos centrales 
ha estado asociada a una reducción de 
la inflación (gráfico 1). Esto vale tanto 
para países en desarrollo como para 
economías avanzadas, y corroboran lo 
encontrado en un amplio número de 
investigaciones, que realizan análisis 
estadísticos más sofisticados para con-
firmar la solidez de las correlaciones 
parciales (por ejemplo Cukierman, 2006; 
Jácome y Vázquez, 2008). Asimismo, 
mayores grados de independencia han 
contribuido a reducir la volatilidad de 
la inflación. Por lo tanto, la autonomía 
es una estrategia adecuada para corregir 
el sesgo inflacionario. En resumen, la 
evidencia indica que mayores grados 
de independencia están asociados con 
inflaciones menores y más estables y, en 
consecuencia, con mayor crecimiento.

En Chile, en los veinte años de autono-
mía, la inflación ha promediado 7.5%. 
En la última década, período en el cual 
la inflación ha promediado 3.2%, la vo-
latilidad del producto ha caído marcada-
mente en relación con décadas anteriores 
(gráfico 2). Estos resultados sugieren que 
la conducción de la política monetaria 
por un Banco Central autónomo ha teni-
do un efecto de primer orden en nuestro 
desempeño macroeconómico. 

En materia del proceso inflacionario, 
los resultados que se obtienen de estu-
dios especializados son alentadores. La 
mayor credibilidad del banco central en 
su objetivo inflacionario, que se cons-
tata directamente en las expectativas 
de inflación a dos años plazo por parte 
del mercado, ha significado que la dinámica infla-
cionaria reduzca el conocido tradeoff entre inflación 
y crecimiento. 

La evidencia muestra que la inflación está hoy mejor 
anclada en las expectativas futuras de inflación. La 
inflación mira menos al pasado y más hacia la meta. 
Esto implica que los ajustes ante shocks conllevan un 

menor costo de estabilización y, por lo tanto, una ma-
yor estabilidad del producto, sin sacrificar el objetivo 
inflacionario (Céspedes y Soto, 2007).

Una muestra de la importancia de la autonomía 
del banco central y de la ganancia en credibilidad 
asociada a esta, dice relación con la capacidad para 
implementar políticas contracíclicas.

GrÁFIco 1

Cambio en Inflación y Cambio
en Autonomía de Bancos Centralesa

Fuentes: Fondo Monetario Internacional y Arnone et al. (2007).
a. Cambio inflación corresponde a la inflación promedio en el período 2000-2008 menos la inflación promedio en 
el período 1980-1989. Cambio en autonomía corresponde a cambio en el índice de autonomía de Arnone et al. 
(2007) entre el 2003 y fines de los ochenta.

GrÁFIco 2

Volatilidad del Crecimiento en Chile, 1911-2010a

(Desviación estándar tasa de crecimiento)

Fuente: Banco Central de Chile.
a. 2009-2010 en base a IPoM de Septiembre de 2009.
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Las acciones estabilizadoras del banco central en 
un contexto de autonomía, permiten hacer frente 
a shocks negativos sin sacrificar la credibilidad. 
Un reflejo de lo anterior se encuentra en la expe-
riencia chilena reciente. La significativa inyección 
de liquidez en el mercado y la posterior agresiva 
reducción de la tasa de interés, como respuesta a 
los efectos de la crisis financiera internacional de 
septiembre del 2008, se dio en un contexto en el 
cual las expectativas de inflación en el horizonte 

de política se mantuvieron coherentes 
con la meta de inflación. 

La literatura empírica para el caso chile-
no entrega evidencia respecto de la exis-
tencia de una relación negativa entre el 
coeficiente de traspaso de depreciaciones 
nominales a la inflación y la credibilidad 
del Banco Central (por ejemplo Céspedes 
y Valdés, 2006; Céspedes y Soto, 2007). 
Dicha credibilidad es clave para permitir 
que el tipo de cambio real contribuya a 
los ajustes de la economía.

En términos de los desarrollos más 
recientes, la evidencia muestra que 
bancos centrales más autónomos han 
implementado expansiones monetarias 
más agresivas, lo que se observa en 
que mayores niveles de independencia 
se asocian a mayores disminuciones 
en las tasas de política y a niveles más 
bajos de las tasas a septiembre del 2009 
(gráfico 3). 

V. conclusIonEs

A veinte años de la autonomía al Banco 
Central de Chile, podemos decir que esta 
ha sido exitosa y se ha consolidado. 

Aún enfrentamos desafíos. La evolución 
de la economía en los últimos años ha 
levantado temas que debemos seguir 
analizando para mejorar el marco de 
políticas. 

En todo caso, una lectura objetiva de la 
realidad, con las dificultades personales 

y conflictos de interés que tengo para ser un árbitro 
independiente, nos muestra que nuestro país tiene 
una política monetaria como nunca antes había 
conseguido.

La amplitud del ciclo económico se ha atenuado y 
se ha consolidado la inflación baja. Las expectativas 
inflacionarias se han estabilizado y es posible 
realizar una efectiva política monetaria contracíclica. 
Para ello, hemos contado con una política fiscal 
responsable y predecible.

GrÁFIco 3

Tasa de Política Monetaria
e Independencia de Bancos Centrales

A. Caída TPM entre sept. 2008 y sept. 2009
e independencia de bancos centrales

B. Nivel TPM a septiembre 2009
e independencia de bancos centrales

Fuentes: Arnone et al. (2007) y  Bloomberg.
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Los éxitos en el manejo de la política monetaria 
son obra de muchos. Muchos, que desde fuera 
del Banco, han resaltado la importancia de su 
autonomía, los logros en materia macroeconómica 
y también han realizado serios aportes para mejorar 
la conducción de la política monetaria. Ello permite 
consolidar la institución.

También, hay muchos que han contribuido de manera 
decisiva desde dentro del Banco. Quienes me han 
antecedido en la Presidencia, quienes han sido 
miembros del Consejo, y también un gran contingente 
de excelentes economistas y profesionales que han 
aportado al diseño de la política monetaria, a una 
mejor comprensión de nuestra economía, y a manejar 
una institución en la cual el país ha depositado una 
gran responsabilidad, y sobre la cual tenemos una 
enorme obligación de excelencia.
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LA AUTONOMÍA DEL BANCO CENTRAL DE CHILE: 
ORIGEN Y LEGITIMACIÓN*

* El presente trabajo se basa en mi discurso de incorporación 
a la Academia Chilena de Ciencias Sociales, Políticas y Morales, 
el 21 de agosto de 2008. Agradezco la eficaz colaboración de 
Ursula Schwartzhaupt en la preparación de los cuadros y gráficos 
estadísticos y los útiles comentarios de Luis Felipe Céspedes y un 
árbitro anónimo. Por cierto, las opiniones expresadas en él y sus 
posibles insuficiencias son de mi exclusiva responsabilidad.
** Ex presidente del Banco Central de Chile (1989-1991).
1 Incluso si de este último período se excluyen los años 1974-1977 
—en que la inflación media anual fue de casi 250%—, el promedio 
de los aumentos de los precios al consumidor en los doce años 
restantes del régimen militar alcanzó a 24%, cifra muy similar a 
las registradas en los gobiernos de Alessandri y Frei Montalva.

Andrés Bianchi L.**

La independencia del Banco Central constituye, 
probablemente, la innovación más valiosa introducida 
en nuestra institucionalidad económica en los últimos 
20 años. En efecto, si se analiza la trayectoria histórica 
de la inflación chilena, resulta evidente que la 
autonomía del Banco marca un antes y un después.

No obstante, es importante recordar que esa reforma 
trascendental tuvo un nacimiento muy difícil y que 
ella bien pudo no llegar a consolidarse. Por su origen 
en el régimen militar y, sobre todo, por el momento 
en que ella se aprobó, en las postrimerías de este, la 
independencia del Banco Central, si bien legal, carecía 
entonces de legitimidad en la opinión de la mayoría 
política del país.

El tema central de este artículo es cómo esa legitimidad, 
inicialmente cuestionada, se fue conquistando de 
manera gradual y condujo a que hoy la autonomía 
del Banco sea ampliamente aceptada. 

I. La InfLacIón y Los fracasos de Las 
PoLítIcas de estabILIzacIón: 1939-1989 

En el medio siglo que precedió al establecimiento de 
la independencia del Banco Central, la tasa media 
anual de la inflación fue de 43%. En ese período hubo 
apenas seis años en los que el alza de los precios al 
consumidor fue de un dígito: ello ocurrió tres veces 
en los años 40, en dos oportunidades en los 60 y una 
vez en los 80 (gráfico 1). 

Además, pese a las significativas diferencias de 
orientación política de los gobiernos de la época, el 
proceso inflacionario fue intenso en todos ellos. Así, 
la inflación media anual fue de algo más de 13% 
en la administración de Aguirre Cerda, ligeramente 
superior a 17% en la de Juan Antonio Ríos y de cerca 
de 19% en la de González Videla; subió a 50% en el 
gobierno de Ibáñez; sobrepasó el 26% tanto en el de 

Alessandri como en el de Frei Montalva; se aceleró 
a 230% bajo Allende y cayó a 77% en los 16 años de 
Pinochet (cuadro 1).1

Estas cifras revelan, asimismo, otro rasgo carac-
terístico de la evolución económica en esas cinco 
décadas: la incapacidad demostrada por todos los 
gobiernos para reducir a niveles tolerables lo que 
en el lenguaje de aquellos años se denominaba con 
frecuencia el flagelo de la inflación. Y cabe subrayar 
que estos fracasos ocurrieron pese a que todos los 
gobiernos reconocían las muy nocivas consecuencias 
económicas y sociales del proceso inflacionario, y a 
que todos intentaron controlarlo. 

Así, tanto en los gobiernos radicales, como en el de 
Ibáñez (con la asesoría de la misión Klein-Sacks), de 
Alessandri (mediante la política de tipo de cambio 
fijo) y de Frei Montalva (con un enfoque estabiliza-
dor más integral y gradualista), la secuencia fue, en 
esencia, similar y los resultados igualmente desalen-
tadores. Tras breves períodos en que se logró atenuar 
el alza de los precios, la inflación resurgió con fuerza, 
una y otra vez. 

Esta evolución se repitió —aunque con muchísima 
mayor intensidad— durante la Unidad Popular. A la 
reducción artificial de la inflación en 1971, lograda a 
través del control generalizado de los precios, siguió 
la explosión hiperinflacionaria de 1973, año en que 
los precios al consumidor subieron 508% y los al por 
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mayor aumentaron casi 1150%, cifras 
hasta entonces jamás registradas en 
América Latina (gráfico 2). 

La secuencia ocurrió también —dos 
veces— en el régimen militar. Desde 
el altísimo nivel heredado, la inflación 
disminuyó en forma continua a partir de 
1976 y cayó a apenas 4% a mediados de 
1982. Sin embargo, con el abandono en 
junio de ese año del tipo de cambio fijo 
que se había establecido en 1979, ella 
repuntó en los tres años siguientes. Y 
luego de descender entre 1986 y 1988, 
se aceleró en 1989. 

Más allá de estos registros estadísticos, 
hubo dos hechos que reflejaron con ni-
tidez tanto la excepcional rebeldía de la 
inflación durante esos 50 años como la 
impotencia de los gobiernos y, en último 
término, de Chile como sociedad, para 
controlarla. 

El primero fue el reemplazo en dos 
oportunidades de nuestro signo mo-
netario. En 1958 se creó el escudo 
—equivalente a 1000 pesos antiguos— y 
en 1975 se introdujo un nuevo peso, 
equivalente a 1000 escudos. El re-
sultado de estas dos conversiones 
—aunque aritméticamente obvio—  
es impactante: al momento de entrar 
en circulación el nuevo peso, su poder 
adquisitivo equivalía a apenas un millo-
nésimo del que tenía el peso antiguo. 

El segundo hecho —en cierto sentido más suge-
rente— fue la creación de la Unidad de Fomento 
(UF) en enero de 1967. Concebida al inicio como 
un mecanismo para promover el ahorro financiero y 
protegerlo de los efectos corrosivos de la inflación, 
la UF se transformó en la práctica en una nueva uni-
dad de cuenta, en la cual pasaron a expresarse una 
gran variedad de operaciones, contratos, precios y 
remuneraciones. 

Si bien la UF tuvo efectos positivos para el desarrollo 
del sector financiero y la certidumbre de los derechos 
y obligaciones a plazo, su establecimiento implicó 
una suerte de aceptación que Chile era incapaz de 

reducir la inflación a niveles moderados en forma 
permanente y que, precisamente por ello, era nece-
sario generar instrumentos y normas que permitieran 
“convivir” con la inflación. Esa función de convi-
vencia, la UF la cumplía a cabalidad. Pero ella no 
estaba exenta de costos: al extender y automatizar 
la indización del sistema de precios y remunera-
ciones, la UF incrementaba la inercia del proceso 
inflacionario y, por tanto, limitaba la posibilidad de 
reducirlo. Dicho en otros términos, al mismo tiempo 
que disminuía ciertos costos de la inflación y facili-
taba vivir con ella, la UF hacía que esa convivencia 
fuese más prolongada y casi inevitable. 

GRÁFICO 1

Inflación en Chile, 1940 - 1989
(variación IPC diciembre a diciembre)

Fuente: INE.

CuadRO 1

Inflación Media Anual
durante Períodos Presidenciales

Presidente Período Inflación (%)a

Pedro Aguirre Cerda Dic 1938 - Nov 1941 13.3
Juan Antonio Ríos Abril 1942 - Jun 1946 17.2
Gabriel González Videla Nov 1946 - Nov 1952 18.7
Carlos Ibáñez Nov 1952 - Nov 1958 49.8
Jorge Alessandri Nov 1958 - Nov 1964 26.6
Eduardo Frei Montalva Nov 1964 - Nov 1970 26.1
Salvador Allende Nov 1970 - Sept 1973 231.2
Augusto Pinochet Sept 1973 - Mar 1990 76.9
Fuente: INE.
a. Promedios de variaciones diciembre a diciembre del IPC.
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II. eL debate sobre La autonomía

La consecuencia institucional más significativa del 
largo y agudo proceso inflacionario sufrido por el 
país fue la incorporación del principio de la indepen-
dencia del Banco Central tanto en la Constitución 
Política de 1980 como en la nueva Ley Orgánica 
Constitucional del Banco Central que entró en vi-
gencia en diciembre de 1989.

En su artículo 97, la Carta Fundamental dispuso 
que el Banco Central sería un organismo autónomo, 
con patrimonio propio y de carácter técnico, cuya 
composición, organización, funciones y atribuciones 
serían determinadas en una ley orgánica constitucional. 
Y en su artículo 98 estableció que el Banco solo podría 
efectuar operaciones con instituciones financieras, 
públicas o privadas, y le prohibió financiar en forma 
directa o indirecta ningún gasto público, salvo en caso 
de guerra exterior o peligro de ella.

A su vez, en la ley 18.840 —a través de la cual se 
cumplió ese mandato constitucional— junto con 
reiterarse la autonomía, rango constitucional y 
carácter técnico del Banco Central, se prescribió que 
este “tendrá por objeto velar por la estabilidad de la 
moneda y el normal funcionamiento de los pagos 
internos y externos”.2

Tanto por la independencia que la nueva ley concedió 
al Banco, como por las muy amplias atribuciones que 
le otorgó a su Consejo en materias monetaria, cam-
biaria y financiera, ella representó un cambio radical 

con respecto a la situación imperante 
hasta entonces y significó también un 
vuelco en el proceso de creciente sub-
ordinación del Banco al Gobierno que 
se había iniciado en los años cuarenta y 
que se acentuó a partir de 1953.3 

En parte por ello y, sobre todo, por 
las especiales circunstancias políticas 
imperantes cuando se lo dio a conocer, 
el nuevo proyecto de ley del Banco 
Central fue violentamente criticado por 
la oposición y, hasta la designación de 
su primer Consejo, la autonomía con-
sagrada en él pareció destinada a tener 
una efímera existencia.

En efecto, si bien a comienzos de los 
años 80 se iniciaron estudios para cumplir el mandato 
constitucional de establecer un Banco Central autóno-
mo, ellos fueron abandonados como consecuencia de 
la aguda crisis económica de 1982-83. Así, fue recién 
a fines de 1988 —pocas semanas después del triunfo 
de la Concertación en el plebiscito de octubre de ese 
año— que se pudo analizar el proyecto de nueva ley 
del Banco que el Poder Ejecutivo envió a la Junta de 
Gobierno en noviembre.4

En estas circunstancias, fue natural que en el debate 
que se suscitó sobre la materia se mezclaran, en forma 
estrecha, las diferencias de opinión de carácter técnico 
con las de naturaleza predominantemente política.

GRÁFICO 2

Inflación en Países Seleccionados de América Latina
1960 - 1973

Fuente: Estadísticas Financieras Internacionales, FMI; para Brasil: Portal do Brasil y Fundación Getulio Vargas.

2 En la preparación de la ley, además de la experiencia chilena 
sobre la materia, se tuvieron especialmente en cuenta los estatutos 
legales de la Reserva Federal norteamericana y, sobre todo, del 
Bundesbank alemán.
3 En ese año se aprobó la segunda ley orgánica del Banco 
Central, que eliminó la autonomía que la ley original le había 
otorgado en materia monetaria, obligándolo a descontar 
determinados documentos de deuda pública. Esta tendencia se 
hizo aún más ostensible en 1960 —cuando la tercera ley orgánica 
concentró de hecho las facultades directivas en el Comité Ejecutivo 
del Banco, cuyo sometimiento a las instrucciones del gobierno 
se hizo evidente— y en 1975, año en que la cuarta ley orgánica 
estableció que el órgano directivo máximo del Banco sería el 
Consejo Monetario, integrado únicamente por ministros de estado 
y otros funcionarios de la exclusiva confianza del Presidente de la 
República. Sin embargo, como el Consejo Monetario se reunió solo 
esporádicamente, la gestión efectiva del Banco continuó estando 
a cargo del Comité Ejecutivo.
4 La Junta de Gobierno —integrada por los Comandantes en 
Jefe de la Armada y la Fuerza Aérea, el General Director de 
Carabineros y el Vicecomandante en Jefe del Ejército— ejerció el 
rol de Poder Legislativo durante el régimen militar.
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En el plano técnico, la mayoría de los críticos del 
proyecto reconocían la conveniencia de otorgar 
cierta independencia al Banco Central, en particular 
en lo referente a la ejecución de la política monetaria 
y cambiaria. Ellos aceptaban, asimismo, que la 
idea de atenuar la tradicional subordinación del 
Banco al Ministerio de Hacienda tenía alguna 
justificación, y que también parecía conveniente 
que los altos ejecutivos del Banco gozaran de mayor 
estabilidad. En esta forma —señalaban— este podría 
contribuir de manera más efectiva a cautelar los 
equilibrios macroeconómicos básicos, tarea que todos 
concordaban era esencial.5

Sin embargo, los economistas de la Concertación 
estimaban que tanto las atribuciones como la 
autonomía que el proyecto entregaba al Banco Central 
eran excesivas, lo que conduciría a la existencia de 
dos centros de dirección y regulación de la economía 
y dificultaría la coordinación entre las decisiones 
del Banco y las de las autoridades económicas del 
Gobierno.

Este peligro —sostenían— era aún más evidente si 
se tenía en cuenta el estatus excepcional que tendrían 
los miembros del Consejo del Banco. Estos no solo 
desempeñarían sus cargos durante períodos muy 
prolongados (10 años) y dispondrían de amplísimas 
atribuciones para conducir políticas económicas clave 
como la monetaria y cambiaria, sino que gozarían de 
virtual inamovilidad. Ellos no podrían ser removidos 
libremente por el Presidente de la República y 
tampoco quedarían sometidos a la fiscalización del 
Congreso. Así, a diferencia de las autoridades del 
Gobierno, no tendrían responsabilidad política, pese 
a que contarían con gran poder.6 

Para reducir estos problemas y, en especial, para 
facilitar una mayor coordinación entre el Banco y 
el Gobierno, los más destacados especialistas de la 
oposición proponían que, al comenzar su mandato, 
cada Presidente de la República pudiese designar 
al presidente del Banco y a otros dos miembros del 
Consejo.7 

A juicio de los críticos, las características del proyecto 
reseñadas habrían recomendado modificarlo en medida 
substancial, incluso en condiciones políticas normales. 
Sin embargo, lo que en su opinión lo hacía definitiva-
mente inaceptable era la coyuntura política en que este 

había sido propuesto y, todavía más, el momento en 
que debería entrar en vigencia la nueva ley.

En efecto, habían transcurrido ocho años desde que en 
la Constitución se había establecido el precepto que 
ordenaba crear un Banco Central autónomo. Durante 
ese prolongado lapso, el Gobierno no había presentado 
proyecto alguno sobre la materia y el instituto emisor 
había estado subordinado al Ministerio de Hacienda. 
Por ello, la repentina presentación del proyecto 
cuando faltaba apenas un año para las elecciones de 
Presidente de la República y de parlamentarios que 
debían efectuarse en diciembre de 1989, aparecía 
como una maniobra orientada a dificultar la gestión 
económica del futuro gobierno democrático. 

No obstante que en la tramitación del proyecto de 
ley del Banco se le introdujeron modificaciones que 
tuvieron en cuenta algunos de los planteamientos 

5 Las críticas más sólidas y fundadas al proyecto de ley que 
proponía la autonomía del BCCh aparecen en Marshall (1989), 
Massad (1989), Arellano (1989) y Zahler (1989).
6 Estas críticas eran compartidas tanto por los políticos como 
por los técnicos de la oposición. Así, la comisión económica 
del Partido Socialista (Almeyda) planteó que el proyecto de ley 
que daría autonomía al BCCh “convierte al instituto emisor en 
un superpoder ajeno a todo control por parte de los poderes 
públicos”. Véase “Cuestionan proyecto de ley del Banco Central” 
en El Mercurio, 25 de noviembre de 1988, p. C.2. A su vez, un 
estudio de la Democracia Cristiana sobre el nuevo proyecto de 
ley, señaló que este “consagra un enclave económico a favor de 
la actual política económica, al privar al futuro Presidente de 
la República de esenciales facultades de gobierno del país” y 
advirtió que “cualquier legislación que se dicte sobre el Banco 
Central a espaldas de la opinión de las mayorías de este país 
va a ser modificada al día siguiente que se instale un gobierno 
democrático”. Véase “Zaldívar: ley del Banco Central se 
cambiará” en La Segunda, 20 de enero de 1989, p. 19. Por su 
parte, Roberto Zahler, tras analizar la autonomía y atribuciones del 
Banco Central consideradas en el proyecto, concluía: “en cuanto a 
la autonomía del Banco Central, es notable que se piense que esa 
institución —a diferencia del resto de aquel vinculadas al diseño, 
ejecución y responsabilidad de la política macroeconómica— 
pueda no depender del proceso político democrático. En otros 
términos, ¿por qué un conjunto de tecnócratas tendrían tanto 
poder y control, con independencia del Gobierno y sin asumir la 
responsabilidad política correspondiente?” (loc. cit. p. 103).
7 Por ejemplo, Jorge Marshall Silva propuso que “al asumir el 
cargo un nuevo Presidente de la República, este tendrá la facultad 
de reemplazar al Presidente y Vicepresidente del Banco y a otro 
de los consejeros, a su elección [y previo acuerdo del Senado]” 
(loc. cit. p. 55). Esta fórmula era compartida por Carlos Massad, 
quien sugirió que “el Presidente de la República debería estar en 
situación de designar al comienzo de su mandato a una mayoría 
de los miembros del Consejo y al presidente del Banco Central, 
siempre con la anuencia del Senado”. loc. cit. p. 89. La misma 
posición sostenían José Pablo Arellano (loc. cit. p. 95) y Roberto 
Zahler (loc. cit. p. 113).
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formulados por los economistas y políticos de la 
Concertación, su aprobación, en agosto de 1989, por 
la Junta de Gobierno generó nuevas y más violentas 
críticas de parte de aquellos.8 Ellos sostuvieron, 
por ejemplo, que la designación de los miembros 
del Consejo por el gobierno militar sería ilegítima 
e implicaría un abuso de poder y una burla a los 
electores; que ella conduciría a mantener en cargos 
de alta responsabilidad en el Banco Central a fun-
cionarios del régimen militar; y que crearía en él un 
equipo económico paralelo que desestabilizaría la 
futura política económica.9

Por todas estas razones, en una declaración, dada a 
conocer por Alejandro Foxley y Carlos Ominami, se 
señaló que “la Concertación impugna la forma y el con-
tenido de esta ley por considerar que el gobierno militar 
no cuenta con autoridad moral para tomar decisiones 
fundamentales que afectarán el manejo económico 
futuro, ni menos después del rechazo ciudadano mani-
festado en el plebiscito de octubre pasado” y se sostuvo 
asimismo que la nueva ley “convierte al instituto emisor 
en un cuarto poder del Estado, de carácter no represen-
tativo con el propósito de limitar constitucionalmente 
la facultad de diseñar y manejar la política económica 
a los futuros gobiernos democráticos”.10

Al mismo tiempo, varios de sus principales economistas 
anunciaron que, en caso de vencer la oposición en las 
próximas elecciones, se modificaría inmediatamente 
la nueva ley.11

Estas aprensiones se acrecentaron cuando, luego de 
su revisión por el Tribunal Constitucional, la ley fue 
publicada en el Diario Oficial del 10 de octubre de 
1989. En efecto, ello significaba que en virtud del plazo 
de 60 días fijado para que la ley entrara en vigencia, 
el primer Consejo del Banco Central asumiría sus 
funciones el 9 de diciembre, esto es, apenas cinco 
días antes de la fecha en que debían efectuarse las 
elecciones de Presidente y de parlamentarios.

III. La negocIacIón y desIgnacIón  
deL PrImer consejo

Fue en este marco cargado de desconfianzas y re-
celos y cuando estaba concluyendo una contienda 
electoral de trascendencia histórica, que se inició 
una negociación entre el Gobierno y la oposición 

8 Entre los cambios incorporados al proyecto inicial, los más 
importantes fueron el que dispuso que “el Consejo, al adoptar sus 
acuerdos, deberá tener presente la orientación general de la política 
económica del Gobierno”; el que amplió las facultades del Ministro 
de Hacienda en las sesiones del Consejo; el que estableció que el 
Banco Central debía informar al Senado y no solo al Presidente de 
la República respecto de las políticas y normas generales dictadas 
en el ejercicio de sus atribuciones; y el que eliminó el Comité 
Ejecutivo del Banco (constituido por el Presidente, el Vicepresidente 
y el Gerente General de la institución), al cual el proyecto original 
otorgaba funciones muy amplias.
9 Al día siguiente de la aprobación de la ley de autonomía por la 
Junta de Gobierno, Ricardo Ffrench-Davis calificó como “ilegítimo” 
y un “abuso de poder” el que las autoridades del Banco Central 
sean designadas por el actual Gobierno, dejando “apernados a 
funcionarios pinochetistas”. Véase “Ley del Banco Central deberá 
ser modificada” en El Mercurio, 18 de agosto de 1989, p. B.14.
Un juicio similar había sido formulado por Jaime Estévez, para 
quien “lo más grave es intentar dejar apernados e instalados en 
el Banco Central a personas de la confianza del actual Presidente 
de la República que no representan el sentir mayoritario del 
pueblo chileno”. Véase “Economistas difieren sobre autonomía 
del Banco Central” en El Mercurio, 15 de agosto de 1989, p. 
B.3. Estos planteamientos fueron reiterados por Sergio Bitar, 
en cuya opinión la aprobación de la nueva ley constituía “un 
intento de desestabilización de la futura política económica” y 
“la pretensión del Gobierno de nombrar, a través de Pinochet, a 
quien sería el Presidente del Banco Central durante el próximo 
gobierno de Patricio Aylwin configuraba una burla a los electores 
que deben elegir el Presidente y el Parlamento”. Bitar agregó 
que un presidente del Banco Central designado de esa manera no 
podría mantenerse y concluyó preguntándose “quién tendría la 
falta de realismo y sentido común para aceptar tal cargo ahora”. 
Véase “Ley del Banco Central es un factor de inestabilidad” en El 
Mercurio, 21 de agosto de 1989, p. C.4.
10 Véase “Concertación rechaza ley orgánica del Banco Central” 
en El Mercurio, 22 de agosto de 1989, p. C.4.
11 Ilustrativas de esta posición fueron las opiniones expresadas 
por Ricardo Ffrench-Davis y Joaquín Vial. Según el primero, “de 
triunfar la oposición en las próximas elecciones, se modificaría 
inmediatamente la ley de autonomía del Banco Central aprobada 
ayer por la Junta de Gobierno”, mientras que, para el segundo, 
“una de las tareas futuras del nuevo Gobierno democrático será 
reformular esta ley, de manera de permitir una coordinación entre 
el Banco Central y las autoridades económicas”. Véase “Ley del 
Banco Central deberá ser modificada” en El Mercurio, 18 de agos-
to de 1989, p. B.14. En el mismo sentido se pronunció Alejandro 
Foxley, quien sostuvo que “en cuanto el próximo Gobierno esté 
elegido, vamos a plantear modificaciones sustanciales a la ley que 
otorgó autonomía al Banco Central”.Véase “Modificaremos ley 
del Banco Central” en La Segunda, 21 de agosto de 1989, p. 15. 
Un mes más tarde, Juan Eduardo Herrera reiteró esta posición. 
Luego de señalar que “desde la perspectiva de la estabilidad y 
progreso económico, no podría haber nada más dañino que una 
conducción dual en direcciones y con orientaciones distintas”, 
formuló “un llamado a los distintos sectores democráticos para 
que desde ya establezcamos nuestro acuerdo para modificar 
a la brevedad este cuerpo legal y corregir este grave error”. 
Véase “La nueva ley del Banco Central”, en El Mercurio, 28 de 
septiembre de 1989, p. A.2.

tendiente a designar un Consejo en que tuvieran 
participación representantes de sectores ajenos al 
régimen militar.
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Esta iniciativa —conducida con la máxima reserva 
y que en varias oportunidades estuvo a punto de 
fracasar— fue encabezada por el Ministro del 
Interior, Carlos Cáceres, por parte del Gobierno, y por 
Alejandro Foxley, coordinador del equipo económico 
de la Concertación. 

Dicha negociación era, por cierto, de gran com-
plejidad. 

Para el Gobierno, la constitución de un Consejo 
pluralista requería nombrar en él a representantes de 
sectores que habían criticado en forma sistemática su 
gestión económica, y cuyos juicios sobre la autonomía 
del Banco Central que establecía la nueva ley eran 
muy adversos. 

Para la oposición, la eventual culminación exitosa 
de la negociación implicaba aceptar de hecho la 
vigencia de una ley cuyos principios fundamentales 
y disposiciones básicas no compartía y —en caso 
de triunfar en las elecciones— tener que coordinar 
su política económica con un Consejo dotado de 
considerables atribuciones, en el cual tendría alguna 
participación, pero que no controlaría. 

Desde su punto de vista, dicha opción no parecía 
necesariamente preferible a la de cerrarse a todo 
posible acuerdo, forzar así al Gobierno a nombrar un 
Consejo integrado exclusivamente por funcionarios 
o partidarios del régimen militar, vencer en las 
elecciones y luego, desde el poder, modificar la ley 
recién aprobada y designar en el Banco Central a 
técnicos de su confianza.

La dificultad de las negociaciones se veía acrecentada, 
además, por las circunstancias políticas imperantes y 
por la brevedad del plazo disponible para llevarlas a 
buen término. 

En efecto, en la fase final de una contienda electoral 
de enorme significación, cualquier “concesión” del 
Gobierno en lo relativo a la composición del Consejo 
que se pudiera considerar como “excesiva” podía 
interpretarse como una señal anticipada de derrota de 
su candidato en la elección presidencial. 

A su vez, en el seno de la Concertación era necesario 
persuadir a sus principales líderes de que la negociación 
era una opción preferible a la confrontación. Pero, 
para ello, era preciso no solo obtener una participación 
cuantitativa adecuada en el Consejo, sino también 

lograr que el Gobierno aceptara en él a personas que, 
en conjunto, representaran a los principales partidos 
integrantes de la coalición opositora.

No obstante estas dificultades y gracias a la tenacidad 
y visión del Ministro Cáceres y al realismo de Ale-
jandro Foxley —quien, como más seguro candidato 
al cargo de Ministro de Hacienda, comprendió las 
ventajas relativas que para el futuro gobierno re-
presentaba una solución de compromiso—, se pudo 
avanzar desde una posición inicial, en que el Gobier-
no proponía que el Consejo estuviese integrado por 
cuatro miembros vinculados al régimen militar y un 
independiente, a un acuerdo en que aquel incluiría 
dos miembros ligados al Gobierno, dos pertenecientes 
a la Concertación y uno de carácter independiente 
aceptable para ambas partes.

Este compromiso para conformar un Consejo de ca-
rácter pluralista se dio a conocer el 4 de diciembre. Por 
el lado del Gobierno, sus integrantes fueron Enrique 
Seguel —General del Ejército, que había presidido el 
Banco Central entre 1985 y 1988 y que en 1989 había 
sido nombrado Ministro de Hacienda— y Alfonso 
Serrano, economista que ocupaba la vicepresidencia 
del Banco desde 1985. Por la Concertación fueron 
nominados Roberto Zahler, experto monetario de 
la CEPAL de filiación demócrata-cristiana, y Juan 
Eduardo Herrera, economista del Partido por la De-
mocracia, quien a la sazón se desempeñaba como alto 
ejecutivo de una empresa minera privada. El autor del 
presente artículo, en ese momento Secretario Ejecu-
tivo Adjunto de la Cepal, fue elegido presidente del 
Banco por consenso del Gobierno y la Concertación 
por un período de dos años.12

El acuerdo —logrado apenas diez días antes de la 
elección presidencial— suscitó el apoyo de la gran 
mayoría de los sectores del país, que constataron, 
no sin cierto asombro, que tras casi dos décadas de 

12 A fin de permitir la renovación o confirmación de un Consejero 
cada dos años que dispone la ley del Banco, los miembros del 
Consejo fueron designados inicialmente por períodos de dos, 
cuatro, seis, ocho y diez años. El nombramiento del Presidente 
por dos años —y no por el período normal de cinco establecido 
en la ley— constituyó la petición final de los negociadores de la 
Concertación y fue aceptada con el objeto explícito de dar al 
Presidente de la República que fuese elegido en diciembre de 1989 
la opción de designar un nuevo Presidente del Banco durante su 
período constitucional de cuatro años.
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desencuentros, odios y conflictos entre los chilenos, 
era posible alcanzar soluciones de compromiso, que 
podían contribuir tanto a la estabilidad y desarrollo 
de la economía como a una transición pacífica hacia 
la democracia.

A su vez, desde el punto de vista del Banco Central, 
la designación de un Consejo pluralista significó 
generar un espacio para ver cómo la autonomía podía 
funcionar en la realidad y evitó que la nueva ley fuese 
modificada prontamente, como habían propuesto 
políticos y economistas de la Concertación.

Así, en un sentido muy real, la equilibrada integración 
del primer Consejo representó un paso fundamental para 
establecer la independencia del Banco en la práctica.

IV. La LegItImacIón de La autonomía

1. Los Años Iniciales

Al entrar en funciones, el Consejo del Banco enfrenta-
ba dos desafíos principales. El primero —de carácter 
político-institucional— era dar contenido efectivo a 
la autonomía del Banco, legitimarla ante la opinión 
pública, y establecer mecanismos que permitieran 
alcanzar una adecuada coordinación entre sus deci-
siones y las del Gobierno. El segundo —de naturaleza 
económica— era controlar la aceleración inflacionaria 
que se había iniciado a comienzos de 1989. 

El primero de estos retos era especialmente difícil. 
Pese a que el acuerdo logrado para constituir el 
primer Consejo había sido acogido positivamente, 
él no había eliminado las profundas dudas de la 
Concertación sobre los potenciales beneficios de la 
autonomía del Banco.

La prueba más clara de estas reservas fueron las 
declaraciones formuladas por Patricio Aylwin el día 
en que se dio a conocer el compromiso alcanzado. 
En ellas, luego de calificar a este como “un paso 
de gran significación que el país tiene que valorar” 
y de expresar que él demostraba “una vez más que 
el consenso era y es posible”, precisó que “como lo 
hemos señalado reiteradamente, tenemos reparos a 
la ley del Banco Central y creemos indispensable 
introducirle modificaciones” y concluyó señalando 
que “el acuerdo logrado respecto del Directorio no 
implica renunciar a este propósito”.13

De hecho, las singulares circunstancias en que se 
había aprobado la ley del Banco y en que se había 
designado su primer Consejo, hacían que la puesta en 
marcha del nuevo régimen institucional constituyera 
una operación política muy delicada.

Una primera razón de ello era —algo paradójicamen-
te— la composición pluralista del Consejo. Si bien 
esta había sido fundamental para lograr la aceptación 
tentativa de la autonomía del Banco, ella tenía una 
contrapartida importante. Debido a las tajantes divi-
siones experimentadas por la sociedad chilena en los 
veinte años previos y a las muy escasas relaciones 
que existieron entre los economistas del Gobierno 
y de la oposición durante el régimen militar, era 
explicable que entre los miembros del Consejo hu-
biese inicialmente recelos significativos. Por tanto, 
era necesario realizar esfuerzos considerables para 
crear entre ellos y con el personal del Banco lazos 
de confianza a fin de lograr un funcionamiento más 
efectivo de la institución.

Las relaciones entre el Consejo y el Ministerio de 
Hacienda constituían una segunda situación que 
requería un manejo cuidadoso. La causa principal 
de ello era que la autonomía del Banco significaba 
una alteración profunda de la naturaleza de las 
vinculaciones que en el pasado habían existido entre 
ambas entidades. Por ende, había que establecer 
nuevos mecanismos de coordinación y consulta que 
permitieran integrar de manera eficiente las políticas 
a cargo de las dos instituciones. 

Sin embargo, al abordar este problema de carácter 
predominantemente técnico, era preciso tener en 
cuenta, también, una nueva realidad política: que la 
nueva ley implicaba una considerable transferencia 
de poder desde el Ministerio de Hacienda al Banco 
Central. Por esta razón, para mantener relaciones 
armoniosas entre ambas entidades, se debía actuar con 
prudencia y, en particular, los miembros del Consejo 
debían evitar un protagonismo excesivo.

El imperativo de diseñar y establecer nuevas formas 
de vinculación era también evidente en el caso de 

13 Véase “Aylwin y Lagos satisfechos por Consejo del Banco 
Central”, en La Nación, 6 de diciembre de 1989.
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las relaciones entre el Consejo y el Congreso. Estas 
habían sido escasas en el pasado pues como el Banco 
Central dependía en buena medida del Ministerio 
de Hacienda, era este el que habitualmente había 
proporcionado a los parlamentarios la información 
y las explicaciones relacionadas con las decisiones 
del instituto emisor. 

Por el contrario, conforme a la nueva ley, el Banco 
debía informar al Senado antes del 30 de abril 
de cada año acerca de las políticas ejecutadas y 
los programas desarrollados en el año anterior, y 
asimismo estaba obligado a presentar ante dicha 
corporación, antes del 30 de septiembre, una 
evaluación del avance de las políticas y programas 
en curso y las proyecciones económicas generales 
que sustentaban los programas previstos para el 
año siguiente. Para dar contenido efectivo a estas 
disposiciones, se requería definir y concordar las 
formas e instancias concretas a través de las cuales 
se proporcionaría al Senado la información que 
ellas prescribían. 

En síntesis, para que la idea de la autonomía fuese 
compartida por sectores más amplios de la opinión 
pública, era preciso respetar una serie de delicados 
equilibrios internos y externos; había que defender 
la independencia del Banco con firmeza, pero con 
mesura; y no se debía incurrir en actuaciones públicas 
que pudiesen afectarla negativamente.

Pese a estas dificultades y a que el nuevo Banco 
Central se estrenó aplicando en su primer año una 
muy severa política de ajuste, en la práctica se 
logró ir afirmando en forma gradual la idea de la 
autonomía. A ello contribuyó decisivamente que, en 
contra de lo que se había pronosticado y temido, no 
se instaló en el Banco un equipo económico paralelo 
que aplicara políticas contradictorias con las del 
Gobierno. Antes bien, mediante el intercambio de 
antecedentes y estudios a nivel técnico; de la parti-
cipación del Presidente y Vicepresidente del Banco 
en las reuniones semanales del Comité Económico 
del Gobierno; y de diversos mecanismos de consulta 
de carácter informal, se alcanzó una coordinación 
razonable entre las autoridades económicas y el 
Banco Central.

Esta labor fue facilitada, además, por la decidida 
postura anti-inflacionaria de aquel y este, la cual 

derivaba, a su vez, de su convicción compartida 
que el control de la inflación constituía a la vez 
una condición básica para lograr un desarrollo 
económico sostenido y mayor equidad social y un 
requisito indispensable para fortalecer el retorno a 
la democracia.

Debido a este diagnóstico común, no se presentó el 
problema habitual en ciertos países, consistente en 
que los esfuerzos del Banco Central para disminuir 
la inflación son socavados en la práctica por la 
aplicación simultánea de políticas fiscales o salariales 
excesivamente expansivas.

Por otra parte, cuando surgieron diferencias —como 
ocurrió respecto a la apertura de la cuenta de capitales, 
y en especial con relación a la liberalización de las 
inversiones y colocaciones chilenas en el exterior, 
materia en que el Banco era partidario de avanzar con 
mayor rapidez y profundidad—, ellas fueron resueltas 
con discreción.

El Consejo estableció, asimismo, vínculos informales 
con el Congreso, y en particular con la Comisión de 
Hacienda del Senado, que permitieron dar a conocer 
periódicamente a sus miembros la interpretación 
del Banco sobre la evolución económica del 
país y explicarles de manera directa y franca los 
fundamentos de las decisiones adoptadas en materia 
monetaria y cambiaria.

Así, y también en contraste con lo que se había 
sostenido con insistencia al momento de aprobarse 
la ley del Banco, y de manera más matizada después 
de designarse su primer Consejo, no se presentó 
proyecto alguno para modificar la ley que consagró 
la autonomía del instituto emisor.

De hecho, la idea de que contar con un Banco Central 
independiente ofrecía más ventajas que riesgos fue 
gradualmente logrando más aceptación. Este cambio 
quedó de manifiesto cuando, al cumplirse dos años 
de vigencia de la ley del Banco, fue preciso designar, 
con participación del Senado, un nuevo integrante del 
Consejo. En el debate que ello suscitó, no solo nadie 
cuestionó la autonomía del Banco Central, sino que la 
discusión giró en torno a si Pablo Piñera, el candidato 
propuesto por el Gobierno —quien a la sazón ocupaba 
el cargo de subsecretario de Hacienda— podría 
defenderla con vigor, habiendo sido durante dos años 
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el principal colaborador del Ministro de Hacienda. 
Ante esta inquietud, el nuevo Consejero se pronunció 
inequívoca y firmemente a favor de la autonomía.14 

El giro a favor de la autonomía fue subrayado también 
por Roberto Zahler, quien, en su discurso inaugural 
al asumir la presidencia del Banco en diciembre de 
1991, expresó: “En el caso de nuestra institución se 
comprueba entre los especialistas de las más diversas 
inclinaciones ideológicas, un creciente acuerdo acerca 
de la conveniencia de disponer de un Banco Central 
autónomo. También en los partidos políticos y en el 
conjunto de la opinión pública se advierte un consenso 
cada vez mayor acerca de las ventajas de la autonomía 
del Banco Central.”15

Así, de la misma manera que la designación de un 
Consejo de carácter pluralista impidió que la nueva 
ley del Banco Central fuese modificada antes de que 
hubiese existido la posibilidad de observar cómo ella 
funcionaba en la práctica, la forma prudente en que 
el Consejo ejerció sus considerables atribuciones 
contribuyó a que la independencia del Banco fuese 
compartida por sectores más amplios y que ella ganara 
la legitimidad que, por su origen en el régimen militar, 
muchos le habían negado en un comienzo.

2. El Éxito Estabilizador

Sin embargo, con todo lo importante que fue lo que 
podría calificarse como el manejo político de la 
autonomía del Banco en sus primeros años, poca duda 
cabe que la causa principal de su legitimación ha sido 
el notable éxito alcanzado en el cumplimiento de su 
objeto principal: controlar la inflación.

El Banco demostró tempranamente su firme compromiso 
con ese objetivo. Su primera decisión —adoptada en 
enero de 1990, apenas un mes después de la designación 
del Consejo— fue un alza muy fuerte —de casi 200 
puntos base— de las tasas de interés de sus pagarés 
reajustables y de las líneas de redescuento.

Tal decisión pretendía avanzar en el control de la 
inflación por dos vías. La primera —más directa y 
convencional— era reduciendo el crecimiento del 
gasto interno, que, tras subir 9% en 1988, aumentó 
12% en términos reales al año siguiente. Esta ex-
pansión, por cierto insostenible, había conducido 
a una marcada aceleración de la inflación,16 a un 
crecimiento de 25% del volumen de las importacio-

nes,17 y a una generalización de las expectativas de 
devaluación del peso.18

La segunda —a la postre tal vez más significativa— 
era enviar desde la partida un mensaje claro y potente 
a los agentes económicos, líderes políticos y dirigentes 
sindicales que, en el cumplimiento de su obligación 
de velar por la estabilidad de la moneda, el Consejo 
no vacilaría en aplicar las medidas necesarias —por 
duras que ellas fuesen— para evitar que en Chile se 
repitieran los desbordes inflacionarios del pasado y los 
aún muchísimo mayores que estaban acompañando a 
los procesos de transición a la democracia en algunos 
países vecinos.19

Pese a la intensidad del ajuste monetario y al estricto 
control del gasto público, el avance del proceso de 
estabilización fue inicialmente lento. Ello obedeció, 
principalmente, a que los aumentos de los costos ge-
nerados por el incremento de las remuneraciones20 y 

14 En una entrevista concedida luego de su designación, el nuevo 
consejero expresó que estimaba “muy importante que el Banco Central 
sea autónomo, pues ése es un elemento vital para dar credibilidad a 
lo que se está tratando de crear en Chile: la estabilidad en el largo 
plazo”; e interrogado cómo defendía hoy la autonomía que tanto se 
había atacado al momento de ser legislada por el anterior gobierno, 
señaló: “critiqué entonces la forma como en principio se pretendió 
designar a los consejeros, pero siempre he apoyado un Banco Central 
autónomo” (El Mercurio, 17 de noviembre de 1991).
15 Ver Zahler (1991).
16 Las variaciones en 12 meses de los precios al consumidor se 
elevaron casi ininterrumpidamente desde 10.9% en noviembre de 
1988 a 21.4% en diciembre de 1989. Así, la tasa anualizada de 
inflación en el último cuatrimestre fue de 30%.
17 En este sustancial aumento de las importaciones influyó, 
además de la expansión del gasto interno, la anticipación de las 
compras de bienes importados inducida por el temor de que la 
llegada de la Concertación al Gobierno condujera a un aumento 
de las restricciones cambiarias y a un alza de los aranceles.
18 Una manifestación de estas expectativas fue el alza del 
tipo de cambio. El dólar observado, que entre enero y mayo se 
había mantenido ligeramente por debajo del centro de la banda 
cambiaria, subió bruscamente a mediados del año. Con ello, y pese 
a que simultáneamente se amplió la banda, a partir de julio el tipo 
de cambio se mantuvo pegado al límite superior de aquella.
19 En Argentina, la inflación media anual subió de 320% en 
1988 a 2297% en 1989 y a 7029% en 1990. La aceleración del 
proceso inflacionario fue también enorme en Brasil —donde las 
alzas de los precios al consumidor en esos tres años fueron de 
554%, 1233% y 4116%, respectivamente— y en Perú, donde la 
inflación media anual aumentó de 560% en 1988 a 3931% en 
1989 y a 5431% en 1990.
20 En esta influyeron dos factores. El primero fue que ante la 
perspectiva de un cambio de Gobierno, en el último trimestre de 1989 
se adelantaron las negociaciones colectivas y se firmaron contratos 
de trabajo que incluían reajustes de remuneraciones varios puntos 
superiores a las variaciones del IPC. El segundo fue el aumento de 
44% del salario mínimo que entró a regir el 1° de junio. 
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el alza de la tasa del IVA21 neutralizaron 
en buena medida los efectos restrictivos 
de la política monetaria y fiscal. 

Con todo, a comienzos de agosto se esti-
maba que la mayor parte de las presiones 
de costos había sido ya absorbida y que, 
por tanto, cabía esperar que en el último 
cuatrimestre la inflación fuese signi-
ficativamente menor que en el mismo 
período de 1989.

Sin embargo, esta perspectiva se alte-
ró, marcada e inesperadamente, por la 
invasión de Kuwait por Irak a comien-
zos de agosto. A raíz de esta, el precio 
internacional del petróleo saltó de un 
promedio de US$19.4 el barril en julio, 
a US$41.2 en septiembre.

La consecuencia inmediata de esta alza y 
de la decisión de traspasar la mayor parte 
de ella a los precios internos de los combustibles fue 
el brusco aumento de la inflación. En septiembre, los 
precios al consumidor subieron 4.9% y en octubre se 
elevaron 3.8% y, como era de esperar, los incrementos 
de los precios al por mayor fueron aun superiores: 
5.4% y 5.6%, respectivamente.

Fue en estas difíciles circunstancias que el Banco 
reafirmó su vocación estabilizadora, al comunicar, 
en su primer informe anual, presentado al Senado 
en septiembre de 1990, que manejaría la política 
monetaria de manera que en 1991 la inflación 
disminuyera a un rango de 15 a 20%.22

Al adoptar esta decisión, orientada principalmente a 
reducir las expectativas inflacionarias, el Consejo tuvo 
en cuenta tanto las ventajas que, en una economía tan 
indizada como la chilena, tenía un enfoque gradualista 
de estabilización, como los elevados costos que 
habían generado a comienzos de los años sesenta y 
ochenta los programas antiinflacionarios basados en 
la fijación del tipo de cambio.

La decisión de comprometerse públicamente con 
una meta preanunciada de inflación constituyó una 
innovación radical. De hecho, su único precedente 
en el mundo era la política de metas de inflación que 
el Banco Central de Nueva Zelanda había iniciado 
apenas un año antes (gráfico 3).

Además de innovadora, la decisión era audaz. Cuan-
do se la dio a conocer, la inflación oscilaba en torno 
a 29%. Reducirla a un rango de 15 a 20% represen-
taba un desafío mayor, en especial por la amplitud 
de los mecanismos de indización existentes, que 
tendían a retroalimentar el proceso inflacionario, 
y por el fuerte aumento que habían experimentado 
las expectativas de inflación a raíz de las alzas de 
los combustibles.23

Pese a estos obstáculos, la meta se cumplió casi 
matemáticamente: en 1991 la inflación bajó a 18.7% 
y se situó así en el centro del rango fijado por el 
Banco Central.

Este logro inicial reforzó la determinación del 
Banco de continuar reduciendo gradualmente 
la inflación. Para ello, en los años siguientes se 
establecieron metas cada vez más ambiciosas, 
las cuales se cumplieron con extraordinaria 

GRÁFICO 3

Año de Adopción e Inflación Iniciala

en Países con Metas de Inflación

Fuente: Elaboración propia a partir de información de los respectivos bancos centrales.
a. Inflación inicial corresponde a la inflación en el trimestre anterior a la adopción de la meta.

21 Esta subió de 16 a 18% el 1° de julio.
22 Banco Central de Chile, Evolución de la economía en 1990 y 
perspectivas para 1991, septiembre de 1990, p. 17.
23 En este sentido, es importante notar que en Nueva Zelanda y en 
todos los países (salvo Perú) que después adoptaron una política 
de metas de inflación, el nivel de esta al iniciarse dicha política 
era sustancialmente menor que en Chile.
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regularidad. Así, luego de disminuir a menos de 
13% en 1992, la inflación cayó por debajo de 
la barrera sicológica de 10% en 1994. Pero, en 
contraste con los esporádicos episodios anteriores 
en que la inflación había sido de un dígito, ahora 
la tendencia descendente del proceso inflacionario 
continuó (gráfico 4). De hecho, entre 1999 y 
mediados del 2007, el alza media anual de los 
precios al consumidor fue de solo 2.8% —tasa 
ligeramente mayor que la registrada, en promedio, 
en las economías desarrolladas— y la volatilidad 
de la inflación se redujo marcadamente.

Este resultado —sin precedentes en la historia 
de Chile— confirmó el acierto de haber ligado 
tempranamente la política monetaria a metas 
preanunciadas de inflación y de haber adoptado y 
mantenido con perseverancia un enfoque gradualista 
de estabilización.

El Banco fue perfeccionando, además, en forma 
continua, el diseño y la implementación de la política 
de metas de inflación, en especial a partir de 1999. 
En septiembre de ese año, se abandonó la banda 
cambiaria reptante introducida en 1984, dentro de 
la cual se había permitido que oscilara el tipo de 
cambio, el cual pasó a fluctuar libremente. Con ello, 
la inflación se convirtió en la única meta formal y 
explícita del Banco Central y se eliminó una posible 
fuente de inconsistencias de política originada en la 
tentativa de alcanzar al mismo tiempo dos objetivos 
potencialmente conflictivos entre sí.

Poco después, la meta de inflación 
anual, que desde 1990 se había fijado en 
septiembre de cada año para diciembre 
del año siguiente, a partir del 2001 se 
estableció, para un período indefinido, 
en 3%, con un rango de tolerancia de 
+/− 1 punto porcentual.

Estos cambios fueron complementados 
en agosto del 2001 con la nominali-
zación de la tasa de interés de política 
monetaria, reemplazándose así la moda-
lidad anterior conforme a la cual aquella 
se fijaba respecto de la UF.

Otras modificaciones importantes 
incluyeron el perfeccionamiento de los 
modelos analíticos y empíricos para 

proyectar la inflación, la publicación periódica de cada 
vez más sofisticados informes de política monetaria 
y de estabilidad financiera, y un aumento sustancial 
del grado de transparencia en los procesos de toma 
de decisión del Consejo.24

Por otra parte, la política de metas de inflación implicó 
establecer un objetivo fácil de comunicar y entender y 
respecto del cual se podía evaluar la efectividad de la 
política estabilizadora del Banco. Además, el repetido 
cumplimiento de las metas hizo que estas pasaran a ser 
un eficaz mecanismo orientador de las expectativas 
de los agentes económicos. Con ello, sus decisiones 
en materia de precios y remuneraciones se alinearon 
cada vez más con las metas establecidas por el Banco, 
lo que, a su vez, facilitó que ellas fueran alcanzadas. 
Dicho resultado reforzó, asimismo, la credibilidad 
y reputación del instituto emisor y contribuyó 
poderosamente a legitimar su autonomía.

Esta última se vio fortalecida, asimismo, por el 
hecho de que la declinación gradual y sostenida de la 
inflación coincidió con el logro de una muy alta tasa de 
crecimiento económico y con el descenso de la tasa de 
desocupación. De hecho, entre 1990 y 1998, período 
en que la inflación disminuyó de 27.3 a 4.7%, el PIB 
creció a un ritmo medio anual de 7.5% y la tasa media 
de desocupación se redujo de 7.8 a 6.2%.

GRÁFICO 4

Inflación Efectiva y Metas de Inflación
1987 - 2007

Fuentes: INE y Banco Central de Chile.

24 Para un lúcido y completo análisis de la política de metas de 
inflación, véase Morandé (2001), Massad (2001) y Banco Central 
de Chile (2007).
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Así, tanto en los hechos como en la percepción de la 
mayoría de los dirigentes políticos y de los actores 
económicos y sociales y también de la opinión 
pública, la estabilización se alcanzó sin incurrir en 
costos reales en términos de un menor crecimiento 
económico y de un aumento del desempleo. 

V. concLusIones

En las secciones anteriores se ha explicado cómo el 
Banco Central de Chile superó los dos grandes desafíos 
que debió enfrentar al momento de establecerse 
su independencia. Al respecto, cabe formular tres 
comentarios finales.

El primero es plantear —de manera franca y 
clara— que el éxito histórico alcanzado en materia 
de estabilización no ha sido mérito exclusivo del 
Banco Central independiente que se estableció en 
diciembre de 1989. También decisivo en este logro 
ha sido el manejo, en general muy responsable, de la 
política fiscal. A diferencia de lo que sucedía en el 
pasado, cuando los cuantiosos déficits del Gobierno 
constituyeron la causa principal de la inflación, 
desde 1990 lo habitual ha sido la generación de 
saldos positivos en las cuentas públicas. Más aún: 
con la introducción en 2001 de la regla de superávit 
estructural, el monto del gasto público ha quedado 
vinculado al nivel de los ingresos permanentes del 
Gobierno, lo cual imparte a la política fiscal una 
positiva orientación estabilizadora y anticíclica. Esta 
ha sido reforzada, desde el año 2007, por la creación 
del Fondo de Estabilización Económica y Social y 
del Fondo de Reserva de Pensiones, en los cuales 
se ha acumulado la mayor parte de los recursos 
extraordinarios generados por la bonanza del cobre.

El segundo comentario es acerca del cambio, en 
mi opinión muy positivo, que se ha producido con 
respecto al nivel de inflación que el país está dispuesto 
a tolerar. Esta nueva actitud se manifestó con nitidez 
a raíz de la aceleración del proceso inflacionario 
que comenzó a mediados del 2007, como producto 
—principal, aunque no exclusivamente— de las 
agudas alzas de los precios internacionales de la 
energía y los alimentos.

Ante este cambio, la reacción de los chilenos fue 
inmediata y generalizada. La inflación —que durante 
el prolongado período de estabilidad había dejado de 
figurar en la lista de los problemas que la población 

consideraba como más graves— apareció una vez más 
en las encuestas de opinión en los lugares más altos 
de esa lista. A raíz de ello, su disminución pasó a ser 
el objetivo prioritario de la política económica del 
Gobierno, el cual, no obstante contar con abundante 
recursos, expresó su disposición para reducir el ritmo 
de crecimiento del gasto público y contribuir así al 
control del proceso inflacionario. Esas reacciones y 
el amplio apoyo que esta reorientación de la política 
fiscal recibió en los medios políticos, prueban que el 
país comprende ahora mucho mejor que antes tanto 
los desastrosos efectos económicos y sociales de la 
inflación como los beneficios de la estabilidad.

El último comentario se relaciona con las conse-
cuencias favorables que, a mi juicio, ha tenido el 
sistema de designación de los miembros del Consejo 
del Banco, conforme al cual cada dos años se debe 
reemplazar al Consejero que ha cumplido su período 
de diez años o confirmarlo por un nuevo período de 
igual duración. 

La renovación escalonada y parcial del Consejo, la 
participación en ella del Senado, y el pragmatismo 
demostrado tanto por el Gobierno como por la 
oposición, y que se ha reflejado en la selección de 
consejeros de excelente calidad profesional, han 
permitido conciliar en la práctica dos objetivos 
valiosos y potencialmente conflictivos. Por una parte, 
la conveniencia que en el Consejo estén representadas 
las principales corrientes de opinión existentes en el 
país y que su composición vaya reflejando los cambios 
que ocurren en el escenario político nacional. Por 
otra, los beneficios que derivan de que las políticas 
del Banco se basen en estrictos criterios técnicos 
y tengan en cuenta los intereses generales de largo 
plazo del país y no las ventajas circunstanciales que 
ellas pudiesen generar para el gobierno de turno, en 
especial durante períodos electorales.
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I. IntroduccIón

En los años 2007 y 2008, la economía chilena 
experimentó severos shocks de costos, los que 
resultaron ser más persistentes de lo que se pensaba 
cuando se iniciaron. Las fuentes fueron variadas. A 
nivel mundial, la mayor gravitación de economías 
emergentes en los mercados internacionales, como 
fue el caso de China, cambió los precios relativos. En 
particular, los precios de los productos manufacturados 
tendieron a caer, mientras que los de las materias 
primas se incrementaron de manera importante. Un 
caso específico fue el petróleo, cuya mayor demanda, 
sumada a una oferta operando a plena capacidad y a 
mercados altamente especulativos, llevó sus precios 
desde valores cercanos a 30 dólares el barril a 
principios de la década, a cifras que superaron los 140 
dólares en su punto más alto (junio 2008). Además, 
y en relación con lo anterior, la búsqueda de fuentes 
energéticas alternativas como los biocombustibles 
llevó los precios de los alimentos (principalmente los 
granos) a niveles impensados unos años atrás.1 

Las tendencias financieras mundiales también 
contribuyeron a la escalada de precios de las materias 
primas. En efecto, la depreciación efectiva del dólar 
incrementó, por un lado, el poder de compra de los 
países productores de petróleo y otras materias primas 
(y, por tanto, su demanda) y, por el otro, los costos de 
los insumos en otras monedas. En el plano interno, 
en tanto, los constantes recortes a los envíos de gas 
desde Argentina y los déficits recurrentes de agua 
embalsada aumentaron de manera importante los 
costos de generación eléctrica y con ello los precios 
de la energía. A lo anterior se sumaron factores 
climáticos, como sequías, que afectaron los precios 
de los productos agrícolas en el país.

Como resultado, la tasa de inflación anual del IPC 
se incrementó persistentemente desde cerca de 3% 
a principios del 2007 a más de 9% hacia junio del 
2008 (y se mantuvo en esos niveles hasta fines de ese 
año). Con esto, la inflación se alejó mucho de la meta 
establecida por el Banco Central (3%) y se mantuvo 
por encima del techo del rango de tolerancia (+/− 
1%) por un período considerable. Claramente, y en 
línea con lo ya comentado, las principales incidencias 
en estos eventos las tuvieron los precios de los 
combustibles, de la energía y de los alimentos.2 Si a lo 
anterior sumamos que en el primer semestre del 2008 
el crecimiento real de la demanda interna fue muy 
pronunciado, no hay duda de que el escenario se tornó 
bastante complicado para la política monetaria. 

Durante el año 2008, el Banco Central retiró sólo 
muy gradualmente el estímulo monetario heredado 
de años anteriores, bajo la premisa de que los shocks 
de costos se iban a disipar, e incluso hizo pausas en 
dicho proceso en varias ocasiones. No obstante, los 
shocks persistieron y la tasa de inflación continuó 
creciendo, poniendo en peligro la credibilidad de 
la autoridad monetaria. Céspedes y Soto (2007) 
señalan que, desde el establecimiento del esquema 
de metas de inflación para el manejo de la política 
monetaria en Chile, a principios de los noventa, el 
Banco Central ha ganado una alta credibilidad, la que 
ha traído un mayor grado de rigidez nominal y un 
menor grado de indización a la inflación pasada por 
parte de los agentes económicos (en particular los 
fijadores de precios). Pero esto podría haber estado 
en peligro el 2008. No fue sino hasta mediados del 
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2008 que el Banco Central empezó a incrementar 
agresivamente la tasa de interés (en 50 puntos base 
en cada reunión posterior), aunque el escenario 
cambió radicalmente después del feroz ajuste en 
los precios de las materias primas que siguió a la 
quiebra de Lehman Brothers y de la correspondiente 
y sustancial contracción económica que sufrió el 
mundo en el cuarto trimestre del 2008. 

Dado el contexto antes descrito, surge la interrogante 
de cuáles son las implicaciones sobre las principales 
variables macroeconómicas, esto es, la tasa de 
inflación, la brecha del producto, la tasa de interés 
y el tipo de cambio, de los shocks de oferta que se 
tornan más persistentes. El análisis y cuantificación 
de dichas implicaciones, aislando todos los demás 
shocks de la economía, es justamente el objetivo 
de este artículo. Para ello, nos concentramos en 
la persistencia y la volatilidad de este conjunto de 
variables, así como en el lapso de tiempo que demora 
la inflación en retornar a la meta una vez que el 
shock de oferta ha ocurrido (horizonte implícito). 
Como aspecto novedoso respecto de la literatura, 
estimamos y simulamos un modelo neokeynesiano 
simple para economía abierta que está formado por 
cuatro ecuaciones: una demanda agregada, una oferta 
agregada, la condición de paridad descubierta de tasas 
de interés y una regla de política monetaria. En la 
especificación del modelo suponemos que los shocks 
asociados a cada una de estas ecuaciones siguen un 
proceso autorregresivo de primer orden, lo cual se 
justifica, primero, por ganancias en términos del 
ajuste del modelo a los datos y, segundo, porque nos 
permite estudiar el rol del coeficiente autorregresivo 
de los shocks de oferta (su persistencia). La ventaja 
de estimar el modelo en lugar de calibrarlo es que 
nos permite conocer algunos parámetros claves 
de la economía implícitos en los datos. Utilizando 
el modelo descrito realizamos tres ejercicios de 
simulación. En el primero simulamos el modelo para 
cada posible valor del coeficiente autorregresivo 
de los shocks de oferta. En un segundo ejercicio 
agregamos un elemento adicional de persistencia 
y nos preguntamos cuál es el rol del componente 
de indización de los agentes en cuanto a propagar 
la persistencia desde los shocks de oferta hacia la 
inflación. Finalmente, en el tercer grupo de ejercicios 
analizamos las implicaciones bajo política monetaria 

óptima, suponiendo para ello distintos tipos de 
banco central en función de sus preferencias. En 
este último ejercicio, prescindimos de la regla de 
política monetaria estimada y suponemos que el 
banco central minimiza una función de pérdida 
cuadrática sujeto a las restricciones que le impone 
el comportamiento de la economía.

Encon t r amos  que  shocks  de  o fe r t a  más 
persistentes llevan a que las principales variables 
macroeconómicas muestren una mayor inercia 
(como era de esperar), pero también conducen a 
una mayor volatilidad, lo cual a su vez lleva a que 
el desequilibrio generado por un shock de este 
tipo demore más tiempo en desaparecer. Más aún, 
mientras mayor sea el coeficiente autorregresivo 
de los shocks de oferta, mayor será el efecto sobre 
la persistencia, la volatilidad y la duración del 
desequilibrio ante cambios marginales en este 
(relaciones no lineales). Además, encontramos que 
efectivamente un mayor grado de indización puede, 
por un lado, exacerbar el impacto de la persistencia 
en los shocks de oferta sobre la persistencia y la 
volatilidad de las variables incrementando con 
ello el horizonte implícito; y, por otro, modificar 
la implicaciones haciendo que las relaciones entre 
estas sean diferentes (en algunos casos lineal y en 
otros no lineal). Por último, encontramos que los 
comportamientos de la persistencia y volatilidad 
de la inflación, el producto y la tasa de interés bajo 
un esquema de metas de inflación flexible, esto es, 
cuando el banco central le da alguna ponderación 
a la brecha del producto en su función de pérdida, 
son similares a los hallados utilizando la regla de 
política estimada para el Banco Central de Chile, 
lo cual sugiere que la autoridad monetaria siguió 
este esquema de metas de inflación en lugar de 
uno estricto. 

El artículo está organizado como sigue. En la 
sección II presentamos la especificación del modelo 
y una breve discusión de la estrategia utilizada 
para estimarlo y las razones por las que elegimos 
dicha estrategia. La sección III se divide en cuatro 
partes: En la primera presentamos los resultados de 
la estimación y caracterizamos el escenario base y 
en las tres siguientes reportamos los resultados de 
los ejercicios de simulación. La sección IV entrega 
algunos comentarios finales.
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II. El ModElo y la EstratEgIa  
dE EstIMacIón

Para analizar las implicaciones macroeconómicas 
de shocks de oferta persistentes, utilizamos un 
modelo neokeynesiano simple para economía 
abierta. En particular, la especificación utilizada 
es similar a las desarrolladas y/o utilizadas por 
Buncic y Melecky (2008), Monacelli (2003), Bergin 
(2003), Clarida et al. (2002, 2001), McCallum 
y Nelson (2000), Obstfeld y Rogoff (2000) o 
Svensson (2000), la misma que incorpora tanto 
componentes prospectivos para capturar el rol de 
las expectativas, como retrospectivos3 que controlan 
por persistencia endógena en el modelo.4 Este consta 
de cuatro ecuaciones: una demanda agregada o 
curva IS; una oferta agregada o curva de Phillips; 
la condición de paridad descubierta de tasas de 
interés (PDT) y, finalmente, una regla de política 
monetaria. Es importante destacar que todas las 
ecuaciones están expresadas en desvíos respecto 
de los niveles de equilibrio de largo plazo y que se 
pueden derivar a partir de un modelo de equilibrio 
general microfundado.5 La especificación para la 
demanda agregada o curva IS, basada en Fuhrer y 
Moore (1995), surge del problema de optimización 
de un agente representativo con persistencia en los 
hábitos de consumo:

y y y r E

q

t t t t t t

t t
IS

= + − − −

+ +
+ − +

−

µ µ φ π

κ ε
1 1 1

1

1( ) ( )
 (1)

donde yt es el producto, πt es la tasa de inflación, rt es 
la tasa de interés nominal de corto plazo (instrumento 
de política monetaria), qt es el tipo de cambio real, εt

IS 
es el componente de error que captura los shocks de 
demanda y Et es el operador de esperanza matemática 
condicional en la información hasta el período t. La 
persistencia en los hábitos de consumo es capturada 
por el parámetro µ en la especificación anterior, el que 
depende inversamente de dicha persistencia. Como 
destacan Fuhrer y Moore (1995), el hecho de que las 
familias puedan ajustar de manera suave su consumo 
ante la presencia de shocks permite replicar en forma 
más realista la dinámica del consumo, el producto, las 
tasas de interés y la inflación, respecto de los modelos 
tradicionales que no incorporan dicha persistencia.6 La 
curva de oferta agregada, en tanto, está representada 

por una curva de Phillips neokeynesiana híbrida 
y, como tal, es una generalización de la propuesta 
originalmente por Calvo (1983):

π δ π δ π λ εt t t t t t
ASE y= + − + ++ −1 11( )  (2)

donde ahora εt
AS es un error aleatorio que representa 

los shocks de oferta (o de costos). Esta especificación 
híbrida ha sido ampliamente utilizada en la literatura7 
y surgió de las limitaciones empíricas de la curva de 
Phillips neokeynesiana pura (Galí y Gertler, 1999). 
Más allá de que a nivel empírico se requiera de este 
componente para mejorar la dinámica del modelo, en 
términos conceptuales Christiano et al. (2005), entre 
otros, interpretan el término rezagado de la inflación 
como el resultado de comportamientos indizatorios 
por parte de los fijadores de precios en la economía. 
Así, mientras más importante sea el componente 
indizatorio (inercia), menor será el parámetro δ en la 
especificación anterior. Cabe señalar que la literatura 
empírica para Chile encuentra evidencia a favor de 
esta especificación híbrida en lugar de la especificación 
pura para la curva de Phillips neokeynesiana (Céspedes 
et al., 2005; Caputo et al., 2006).

Por otro lado, la condición de paridad descubierta de 
tasas de interés (PDT) reales, que sigue también una 
especificación híbrida, gobierna la dinámica del tipo 
de cambio real en el modelo: 

q E q r E r Et t t t t t t
f

t t
f

t
EM= − − − + ++ + +1 1 1ϕ π π ε( )  (3)

donde rt
f y πt

f son la tasa de interés nominal de corto 
plazo y la tasa de inflación foráneas, respectivamente, 

3 Es común encontrar en la literatura las expresiones “forward-
looking” y “backward-looking” para referirse a algo que mira 
hacia delante y hacia atrás, respectivamente, pero aquí empleamos 
los términos en español según indica el estilo de esta revista. 
4 Cho y Moreno (2006) y Fuhrer y Moore (1995) discuten la 
importancia de incorporar estos últimos componentes, ya que 
mejoran sustancialmente el ajuste del modelo y hacen que su 
dinámica se asemeje más a la realidad.
5 Ver Woodford (2003).
6 Para el caso de Chile, Medina y Soto (2005, 2007a, 2007b) y 
Caputo et al. (2006) encuentran evidencia a favor de la relevancia 
de este componente. No obstante, concluyen también que es 
menos importante que el asociado a la persistencia en la curva 
de Phillips.
7 Ver, por ejemplo, Galí et al. (2005) o Lindé (2005).
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y εt
EM es el error aleatorio que representa shocks 

asociados al mercado cambiario.8 Al-Eyd y Karasulu 
(2008) interpretan este shock como una prima de 
riesgo que captura los efectos inobservables de los 
sentimientos en el mercado cambiario. 

Por último, para la regla de política monetaria del 
banco central usamos una versión ligeramente 
modificada de la propuesta original de Clarida et al. 
(2000). En particular, la especificación utilizada aquí 
incluye, además de expectativas sobre la inflación 
futura y preferencias por un comportamiento suave 
de la tasa de interés, las desalineaciones del tipo de 
cambio real, considerando la evidencia hallada por 
Schmidt-Hebbel y Tapia (2002) y Caputo (2005) sobre 
la importancia de este componente en las decisiones 
de política monetaria durante los años noventa para 
el caso de Chile. 

rt = ρrt-1 + (1-ρ) [ αMP + θEt+1πt+1 + 

 γyt + ωqt] + εt
MP  

(4)

En este caso, el error aleatorio εt
MP representa los 

shocks de política. Es importante mencionar que 
dicho error permite introducir en el modelo posibles 
cambios aleatorios de política por parte del banco 
central y, por tanto, no se restringe la acción de este 
a responder únicamente a cambios en las condiciones 
económicas (cambios en los argumentos de la 
función de reacción). Siguiendo a Svensson (1999), 
la incorporación del componente prospectivo de la 
inflación en la regla de política se puede interpretar 
como la aplicación del esquema de metas de inflación 
utilizando la proyección de la inflación como meta 
intermedia. El componente rezagado de la tasa de 
interés, por su parte, captura el hecho de que el 
banco central prefiere realizar cambios suaves en su 
instrumento y, por tanto, no elimina por completo en 
un solo período la brecha entre sus variables objetivo 
y sus respectivas metas.9 

Por otro lado, suponemos que los shocks, en las 
ecuaciones (1) a (4), están autocorrelacionados y 
que su proceso generador de datos es un proceso 
autorregresivo de primer orden o AR(1), es decir:

ε ρ ε νt
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IS t
IS

t
IS= +−1  (5)

ε ρ ε νt
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AS t
AS

t
AS= +−1  (6)

ε ρ ε νt
EM

EM t
EM

t
EM= +−1  (7)

ε ρ ε νt
EM

EM t
EM

t
EM= +−1  (8)

donde νt
i, con i = {IS,AS,EM,MP}, son procesos ruido 

blanco con media cero y varianza constante e igual a 
σi

2. Se puede recurrir a justificaciones de dos tipos 
para la especificación de errores autocorrelacionados. 
La primera, de carácter metodológico, se relaciona 
con el ajuste del modelo a los datos. Cho y Moreno 
(2006) muestran que la especificación (1) a (4) bajo 
el supuesto de que los shocks son ruido blanco es 
rechazada con holgura por los datos, ya que no refleja 
la dinámica de las variables observadas. Lo anterior 
es aun más crítico cuando se cuenta con períodos 
de estudio relativamente cortos, característica 
propia de los datos utilizados aquí. La segunda 
justificación, más empírica, se relaciona con los 
objetivos mismos del artículo, ya que la introducción 
del proceso autorregresivo nos permite estudiar 
las implicaciones del parámetro ρAS asociado a los 
shocks de oferta (su persistencia). Finalmente, si bien 
los shocks están autocorrelacionados, suponemos 
que estos no presentan correlación entre sí. Esto 
no debería representar una limitación ya que, como 
muestran Cho y Moreno (2006), suponer lo contrario 
no genera ganancias sustanciales en términos del 
ajuste del modelo.

En este punto vale la pena hacer algunos 
comentarios sobre lo que entendemos por shocks 
de oferta persistentes y su relación con el parámetro 
autorregresivo ρAS. Por definición, una serie de 
tiempo que sigue un proceso autorregresivo se 
retroalimenta a sí misma ante cualquier perturbación 

8 Inicialmente, se estimó una especificación más flexible que 
incorpora un componente de persistencia en la PDT, no obstante, 
el parámetro de dicho componente resultó no ser estadísticamente 
distinto de cero.
9 Una de las justificaciones que se han dado en la literatura 
para modelar cambios suaves en la tasa de interés se relaciona 
con la incertidumbre en los parámetros del modelo (incertidumbre 
multiplicativa), la cual, bajo ciertas condiciones, hace que sea 
óptimo para el Banco Central el manejo cauteloso de la política 
monetaria. Para una extensa revisión de la literatura sobre el tema, 
ver Morandé y Tejada (2008).
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y dicha retroalimentación evita que la serie retorne 
a su media inmediatamente (como lo haría una serie 
ruido blanco). El tiempo que dura el desvío depende 
del parámetro autorregresivo y, mientras más grande 
sea este, más tiempo demorará la serie en retornar 
a su media.10 La pregunta que debemos responder, 
entonces, es si los shocks de costos pueden ser 
caracterizados de esta manera. Ciertamente pensar 
que un shock aumentador de costos particular 
—una sequía, por ejemplo— se retroalimenta a sí 
mismo puede ser un supuesto irreal. De hecho, por 
lo general se concibe este tipo de shocks como un 
evento aleatorio de carácter netamente transitorio. 
No obstante, si se piensa en una definición más 
general de shocks de oferta, que incluya cualquier 
tipo de evento que aumenta los costos, como lo es 
εt

AS en la ecuación (2), podemos suponer que en 
realidad existe retroalimentación, ya que una vez 
que el shock puramente aleatorio ha ocurrido, este se 
retroalimentará aunque posiblemente en otro tipo de 
shock que también será aumentador de costos. En este 
sentido, los shocks de oferta (una vez agregados) serán 
transitorios pero persistentes y su proceso generador 
podría caracterizarse mediante la ecuación (6) con  
0 ≤ ρAS < 1.11 Un ejemplo claro de lo anterior se 
observó entre el 2006 y el 2008, ya que los shocks 
(aumentos) en el precio internacional del petróleo 
incrementaron precios claves en el mundo, los que 
a su vez (junto con los mismos precios del crudo) 
impulsaron los costos y los precios internos.

Para completar la especificación del modelo, 
definimos la forma en que modelamos la tasa de 
interés real foránea, es decir, el término rt

f – Etπ
f
t+1 

en la ecuación (3). En la literatura, típicamente se 
han estimado dos bloques del modelo, uno para el 
país bajo análisis y el otro para el resto del mundo.12 
Aquí, por el contrario, optamos por un enfoque más 
parsimonioso y suponemos que la tasa de interés 
real foránea es exógena al modelo y que su proceso 
generador de datos sigue un proceso autorregresivo 
de primer orden.13 

r E R Rt
f

t t
f

t
f

f t
f

t
f− = = ++ −π ρ ν1 1  (9)

En lo que resta de esta sección discutimos, muy 
brevemente, la estrategia utilizada para  estimar 
el modelo y las razones para su elección (en 

comparación con otras alternativas).14 Se han 
propuesto varios enfoques para determinar (estimar) 
los parámetros estructurales en un modelo como 
el de las ecuaciones (1) a (9). Geweke (1999a) 
distingue entre los métodos débiles y fuertes en 
su interpretación econométrica. Los débiles están 
basados en el enfoque de calibración propuesto por 
Kydland y Prescott (1982), donde los parámetros 
del modelo se eligen de tal manera que algunos 
momentos de las series simuladas con el modelo sean 
cercanos a los de los datos observados.15 Entre los 
métodos fuertes se tiene la estimación por máxima 
verosimilitud con información completa (FIML) y 
por técnicas bayesianas. En el primer caso, el modelo 
se resuelve utilizando, por ejemplo, el método de 
Blanchard y Khan (1980), y escrito en su forma 
estado-espacio de manera que se pueda utilizar el 
filtro de Kalman para evaluar la verosimilitud.16 
El segundo, en tanto, combina el enfoque FIML 
con información que el investigador pueda tener a 
priori sobre el comportamiento de los parámetros 
(en particular sobre sus distribuciones estadísticas). 
En este caso se combina la función de verosimilitud 
con las distribuciones a priori de los parámetros 
para construir, mediante el teorema de Bayes, la 
distribución de densidad ex post, la misma que es 
maximizada directamente o a través de simulaciones 
de Monte Carlo con cadenas de Markov (MCMC).17 
Como señalan Smets y Wouters (2003), las técnicas 
fuertes han sido preferidas en la literatura reciente 

10 En el extremo, cuando el coeficiente de autocorrelación tiende 
a 1 se dice que la serie es integrada. Recuérdese que los procesos 
integrados tienen memoria infinita respecto de los shocks pasados, 
lo cual genera que no exista reversión a la media.
11 La intuición nos dice que no existen shocks de oferta 
permanentes ni explosivos.
12 Ver por ejemplo Buncic y Melecky (2008) o Da Silveira 
(2008).
13 Si bien el supuesto es simplificador, es importante destacar que 
los datos soportan esta especificación.
14 Para el detalle de la técnica utilizada ver An y Schorfheide 
(2007).
15 Con el mismo espíritu, algunos autores han propuesto también 
la comparación de las funciones impulso-respuesta (FIR) teóricas 
y empíricas (por ejemplo, Rotemberg y Woodford, 1998; Christiano 
et al., 2005).
16 Ver Ireland (2004) para una revisión de la literatura que ha 
utilizado este método para estimar los parámetros estructurales 
de modelos dinámicos estocásticos.
17 Entre la literatura reciente que ha utilizado este tipo de 
técnicas se puede mencionar Geweke (1999b), Schorfheide (2000) 
y Fernández-Villaverde y Rubio (2004).
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ya que proveen una caracterización completa del 
proceso generador de datos, el cual permite, a su vez, 
hacer inferencia estadística y proyecciones.

En este artículo utilizamos las técnicas bayesianas 
basadas en simulaciones de Monte Carlo con 
cadenas de Markov (MCMC)18 para la estimación 
de los parámetros estructurales del modelo, 
debido a las ventajas, tanto conceptuales como 
prácticas, que tiene este método sobre el FIML. 
En particular, Smets y Wouters (2003) destacan 
que el hecho de usar información a priori, basada, 
por ejemplo, en estudios microeconómicos o en 
otros estudios macroeconómicos previos, hace más 
estable el algoritmo de optimización aplicado a 
modelos como los DSGE. Lo anterior es valorado 
en forma especial cuando se cuenta con series de 
tiempo relativamente cortas. Cabe señalar que 
la metodología utilizada en la elección de las 
distribuciones a priori de los parámetros del modelo 
es la descrita por Del Negro y Schorfheide (2008) 
y básicamente sigue un proceso iterativo.19

III. rEsultados y sIMulacIonEs

En esta sección se presentan los resultados de la 
estimación del modelo (1) a (9) para la economía 
chilena y las simulaciones realizadas para analizar 
y cuantificar las implicancias de shocks de oferta 
persistentes. En el análisis nos concentramos en el 
comportamiento de la persistencia y la variabilidad 
de la inflación, el producto, el tipo de cambio real y 
la tasa de interés, así como en el tiempo que demora 
la inflación en retornar a la meta una vez que el shock 
de oferta se ha realizado. Este último representa el 
horizonte de política implícito en los parámetros 
macroeconómicos (De Gregorio, 2007).

Dividimos los ejercicios de simulación en tres grupos. 
En el primero simulamos el modelo para cada posible 
valor de ρAS en la ecuación (6) y analizamos las 
implicaciones de este sobre los momentos de las series 
antes mencionadas.20 En el segundo agregamos un 
elemento adicional de persistencia y nos preguntamos 
cuál es el rol del componente indizatorio de los 
agentes, el parámetro δ en la ecuación (2), en la 
propagación de la persistencia desde los shocks hacia 
la inflación. Esto, bajo la idea de un posible desanclaje 
de las expectativas que llevaría a los agentes a buscar 

una mayor indización en sus precios y salarios ante 
shocks de costos más persistentes. En el tercer grupo 
analizamos las implicancias para la política monetaria 
óptima bajo los dos casos anteriores, es decir, shocks 
de costos más persistentes y comportamientos 
indizatorios más acentuados. En esta parte suponemos 
que el banco central minimiza una función de pérdida 
cuadrática bajo compromiso, y simulamos el modelo 
para distintos tipos de banco central en función de 
sus preferencias.

1. Estimaciones

En la estimación utilizamos datos trimestrales para 
el período comprendido entre el primer trimestre de 
1990 y el último del 2007. Las variables del modelo 
están definidas de la siguiente manera. La brecha del 
producto yt es la diferencia entre el PIB real observado 
y su tendencia, esta última calculada mediante el filtro 
de Hodrick y Prescott (HP). La tasa de inflación πt 
está definida como la variación en doce meses del 
IPC menos la meta definida por el banco central.21 El 
tipo de cambio real qt es el multilateral y también está 
expresado en desvíos respecto de su tendencia HP. 
La tasa de interés nominal de corto plazo rt es la tasa 
de política monetaria del Banco Central de Chile, a 
la que se le extrajo su tendencia también con el filtro 
HP. Finalmente, para la tasa de interés real foránea 
usamos datos de Estados Unidos y la construimos 
en términos ex post empleando la tasa de política 
monetaria y la tasa de inflación observada. A esta 
última se le extrajo la tendencia utilizando una vez 
más el filtro HP. Todos los datos fueron obtenidos del 
Banco Central de Chile. 

El cuadro 1 presenta los parámetros estimados y su 
intervalo de confianza ex post al 5% de significancia. 
El mismo cuadro muestra también las distribuciones 

18 Una limitación potencial en el uso del MCMC es que es muy 
demandante en términos computacionales.
19 Ver también Da Silveira (2008).
20 Cabe señalar que un valor de ρAS = 0 no implica persistencia 
nula en el sistema ya que en la práctica ésta podría provenir de 
la indexación inflacionaria.
21 Al igual que Céspedes et al. (2005) utilizamos la variación del 
IPC en lugar de la del deflactor implícito del PIB debido a que este 
último, para el caso de Chile, está medido con considerable ruido 
e influenciado por variaciones de los términos de intercambio. 
Adicionalmente, la meta del banco central está definida en términos 
de la variación del IPC.
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Cuadro 1

Parámetros Estimados

Parám. Prom. (prior) Prom. (post.) ICa Dist. (prior)
δ 0.500 0.678 0.581 0.774 Beta
λ 0.010 0.012 0.0001 0.021 Normal
µ 0.500 0.817 0.688 0.920 Beta
φ 0.020 0.022 0.007 0.039 Beta
κ 0.300 0.053 0.001 0.106 Normal
ϕ 0.250 0.251 0.110 0.433 Beta
ρ 0.500 0.398 0.256 0.538 Beta
β 1.500 1.399 1.197 1.638 Normal
γ 0.500 0.697 0.422 0.952 Normal
ω 0.500 0.302 0.102 0.553 Normal
ρIS 0.700 0.727 0.569 0.934 Beta
ρAS 0.700 0.647 0.469 0.791 Beta
ρEM 0.700 0.630 0.497 0.774 Beta
ρMP 0.700 0.489 0.284 0.656 Beta
ρf 0.800 0.757 0.640 0.835 Beta
σIS 0.500 0.341 0.211 0.466 Inv.Gamma
σAS 0.500 0.347 0.198 0.474 Inv.Gamma
σEM 0.500 1.316 0.783 1.750 Inv.Gamma
σMP 0.500 1.754 1.456 2.014 Inv.Gamma
σf 0.500 0.549 0.482 0.612 Inv.Gamma

Fuente: Cálculos propios.
a. Intervalo de confianza al 95%.

y los valores promedio a priori de los parámetros 
utilizados en la estimación. Todos los parámetros 
son estadísticamente distintos de cero, debido a que 
en ningún caso el intervalo de confianza estimado 
contiene el cero. Lo anterior es cierto aun para los 
casos de λ, φ  y κ, que, si bien toman valores muy 
pequeños, son estadísticamente distintos de cero. La 
comparación entre los datos observados y ajustados 
y los errores (gráfico 1a) indican que en general el 
ajuste del modelo es bueno22 y que los datos aportan 
información relevante para la identificación de la 
mayoría de los parámetros (gráfico 1b).

Respecto de los valores estimados de los parámetros, 
es importante mencionar que aquellos asociados a la 
curva de Phillips están en línea con los obtenidos en 
la literatura. En particular, el componente prospectivo 
domina al retrospectivo, hecho que es coherente con 

el esquema de metas de inflación y también con lo 
hallado por Céspedes et al. (2005). Los parámetros 
de la demanda agregada, en tanto, son coherentes 
con lo encontrado por Medina y Soto (2005, 2007a) 
en cuanto a que el componente prospectivo es 
el dominante (estos autores encontraron que el 
parámetro asociado a yt+1 es mayor que 0.6). Lo 
destacable, sin embargo, es que el componente 
de persistencia, aunque pequeño en magnitud, es 
estadísticamente significativo, lo que concuerda con 
lo hallado por Caputo et al. (2006). Finalmente, los 
parámetros de la regla de política muestran valores 
algo diferentes a los encontrados por Corbo (2002), 

22 No obstante el buen ajuste, el gráfico 1 también revela que los 
errores, en todos los casos, tienden a ser más volátiles a principios 
de la muestra.
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GrÁFICo 1

A. Series Observadas y Ajustadas y Errores de Estimación

A. Brecha del producto B. Shocks IS

C. Inflación D. Shocks AS

E. Tipo de Cambio real F. Shocks PDT

G. Tasa de interés H. Shocks MP

Fuente: Cálculos propios. 
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GrÁFICo 1

B. Distribuciones a Priori y Posteriores de los Parámetros Estimados
δ λ µ φ

κ ϕ ρ θ

γ ω ρIS ρAS

ρEM ρMP ρf σIS

σAS σEM σMP σf

 
Fuente: Cálculos propios. 
Nota: En todos los gráficos, la curva anaranjada corresponde a la distribución a priori, la curva azul, a la distribución a posteriori, y la línea vertical verde, a la media de 
esta última distribución.



34

ECONOMÍA CHILENA

excepto en su especificación base para el período 
1990 en adelante (en la cual el parámetro para Etπt+1 
alcanza a 1.4), pero van en línea con la literatura sobre 
reglas de política. En particular, siguiendo a Clarida 
et al. (1999) y Davig y Leeper (2007), si el parámetro 
de la inflación en la regla de política es mayor que 
1, hay evidencia de un comportamiento óptimo por 
parte del banco central. Por otro lado, el parámetro 
asociado a las desalineaciones del tipo de cambio es 
estadísticamente significativo, lo que está en línea 
con lo encontrado por Caputo (2005); no obstante, es 
inferior al estimado por este autor en su especificación 
base (0.66). Este hecho se explicaría en el uso de 
una mayor cantidad de datos en la estimación donde 
el esquema de metas de inflación puro (con tipo de 
cambio flexible) estaba vigente. 

El cuadro 2 presenta algunos momentos seleccio-
nados de las series utilizadas para compararlos con 
aquellos generados a partir de las simulaciones del 
modelo, esto para medir el desempeño del modelo 
en replicar la dinámica de los datos. En particular, 
elegimos la persistencia y la volatilidad, dados los 
objetivos que perseguimos y, además, las corre-
laciones contemporáneas entre las series. Como 
se desprende de dicho cuadro, el modelo replica 
bastante bien lo observado en la realidad, lo cual es 
particularmente cierto para la desviación estándar y 
el coeficiente autorregresivo, y esto para todas las 
series. Donde el modelo falla, tanto en magnitud 
como en signo, es en replicar la correlación entre 
las variables, y las únicas excepciones se obser-
van en las correlaciones entre la tasa de interés y 
la inflación y entre la tasa de interés y el tipo de 
cambio. Esto, sin embargo, no debería representar 
una limitación para nuestros objetivos, ya que las 
dimensiones en las que nos concentramos están 
correctamente capturadas en el modelo, esto es, la 
persistencia y la volatilidad.

El gráfico 2 muestra las funciones impulso-respuesta 
asociadas a cada una de las variables del modelo base 
en respuesta a un cambio de una desviación estándar 
en los shocks estructurales. Se pueden mencionar 
algunos aspectos generales de la observación de 
dichas funciones. Primero, en línea con los valores 
estimados para los parámetros, está claro que el 
modelo es estacionario, ya que todas las variables 
retornan a sus valores de equilibrio en el largo plazo. 

Segundo, dados los coeficientes autorregresivos, es 
notorio que los shocks de oferta y de demanda son 
los que tienden a tener efectos más persistentes en la 
economía, en comparación con los de los shocks en 
el mercado cambiario y los de política. En particular, 
ante la realización de un shock de oferta o un shock 
de demanda, las variables tienden a retornar a sus 
valores de equilibrio después de alrededor de 15 
trimestres, en tanto para los shocks cambiarios y de 
política, dicho período se acorta a 12 y a algo más 
de 7 trimestres, respectivamente. En el caso de la 
inflación, el período de tiempo que demora esta en 
retornar a la meta —entre 7 y 15 trimestres, según 
el shock—, es similar al hallado por De Gregorio 
(2007).23 Por último, como consecuencia de que el 
modelo presenta persistencia endógena, asociada a 
hábitos de consumo, a comportamientos indizatorios 
y a preferencias por un comportamiento suave de la 
tasa de interés por parte del banco central, la forma 
que toman las funciones impulso-respuesta para todas 
las variables se caracteriza por tener una curvatura 
suave y redondeada. En lo que sigue, y para fines de 
comparación, denominaremos escenario base a los 
resultados comentados en esta subsección.

Cuadro 2

Momentos Seleccionados de las Series
Observadas y Simuladas

Datos Modelo
Desv. est. AR(1) Desv. est. AR(1)

π 2.659 0.816 2.888 0.848
y 1.771 0.702 2.160 0.793
r 3.262 0.770 3.814 0.829
q 4.262 0.688 3.895 0.615

Corr(π,y) -0.302 -0.089
Corr(π,r) 0.789 0.731
Corr(π,q) -0.044 -0.233
Corr(y,r) -0.208 0.109
Corr(y,q) -0.323 0.079
Corr(r,q) -0.186 -0.148

Fuente: Cálculos propios.

23 Basado en un proceso autorregresivo de primer orden para 
la inflación, De Gregorio (2007) encuentra que, para Chile, el 
horizonte implícito en los parámetros del modelo (persistencia y 
volatilidad) es de entre 10 y 16 trimestres.
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2. Persistencia en los Shocks de Oferta

Veamos a continuación los resultados obtenidos al 
simular el modelo para cada posible valor de ρAS 
en la ecuación (6). En las simulaciones, los valores 
de este parámetro fueron acotados al intervalo [0,1) 
para evitar que los errores asociados a la curva de 
Phillips tomaran la forma de un proceso de camino 
aleatorio, ya que los shocks de oferta, por definición, 
son transitorios (aunque persistentes). Para cada valor 
de ρAS, y usando los valores promedio presentados en 
el cuadro 1 para los demás parámetros, se resolvió 
el modelo (esto es, se obtuvo la función de política) 
utilizando el método de Blanchard y Khan (1980) y 
se simuló el comportamiento de las variables para 
2000 períodos. Con las series simuladas se obtuvieron 
los momentos seleccionados para todas las series, es 
decir, su persistencia y volatilidad, y las respectivas 
funciones impulso-respuesta, esto último para calcular 
el período de tiempo que toma la inflación para 
retornar a la meta luego de un shock de oferta (el 
horizonte implícito).

En el panel (a) del gráfico 3 se muestra la persistencia 
de la inflación, de la brecha del producto, del tipo de 
cambio real y de la tasa de interés, medida mediante 
el coeficiente AR(1) de las series simuladas. Se 
puede observar que la persistencia de la inflación 
se incrementa (casi de manera lineal) cuando los 
shocks de oferta se tornan más persistentes. En los 
extremos, si los shocks de oferta fueran puramente 
transitorios (ρAS = 0), el coeficiente autorregresivo 
de la inflación sería algo más de 0.5 (inercia asociada 
al comportamiento indizatorio únicamente), en tanto 
si los shocks se tornaran muy persistentes, dicho 
coeficiente llegaría a valores superiores a 0.95. En el 
caso de la persistencia del producto, del tipo de cambio 
real y de la tasa de interés, es evidente la relación no 
lineal entre esta y el coeficiente autorregresivo de los 
shocks de oferta. En particular, dicha relación parece 
ser convexa al origen, lo que implica que los cambios 
marginales en la persistencia de los shocks no tienen 
efectos substanciales en el coeficiente autorregresivo 
de estas variables cuando dicha persistencia es baja, 
pero sí los tienen cuando los shocks se tornan muy 
persistentes. Esto es particularmente notorio para 
la brecha del producto y el tipo de cambio real. 
Bajo el supuesto de persistencia nula en los shocks 
de oferta, estas tres variables tienen un coeficiente 

autorregresivo relativamente alto (supera 0.60), hecho 
que se explica por la inercia endógena existente en 
el modelo. En el otro extremo, con shocks de oferta 
altamente persistentes, su coeficiente autorregresivo 
podría superar 0.9 (y 0.8 en el caso del tipo de 
cambio). Cabe destacar que en el escenario base la 
persistencia de las tres variables (0.85, 0.79 y 0.61) 
estaría en el límite para una escalada si los shocks 
tienden a ser más persistentes de lo que son en dicho 
escenario.

En el gráfico 3, panel (b) se presentan las desviaciones 
estándar de las series simuladas. Presentamos la 
desviación estándar en lugar de la varianza debido 
a un problema de escala cuando los shocks de oferta 
son muy persistentes y porque la interpretación se 
facilita al tener esta la misma unidad de medida que las 
variables (puntos porcentuales). Se observa en dicho 
gráfico que la relación entre la desviación estándar de 
las variables y la persistencia de los shocks es no lineal 
y convexa al origen para todas las variables, incluso 
para la tasa de inflación. En términos de magnitudes, 
shocks de oferta altamente persistentes pueden llevar 
a cambios dramáticos en las desviaciones estándar, 
lo cual es particularmente notorio para la tasa de 
inflación y la tasa de interés. En el caso de la brecha 
del producto y del tipo de cambio, por el contrario, si 
bien incrementos marginales en la persistencia de los 
shocks, cuando esta es alta, generan una escalada en 
su desviación estándar, la magnitud de esta no es tan 
significativa como en los dos casos anteriores.

En el panel (c) del mismo gráfico se presentan las 
funciones impulso-respuesta de las variables a cada 
uno de los shocks estructurales24 y para distintos valores 
del parámetro ρAS. A medida que la persistencia en los 
shocks de oferta aumenta, también lo hacen (de manera 
no lineal) la magnitud de su impacto sobre cada una de 
las variables y la duración del desequilibrio respecto 
de los valores de largo plazo. En particular, tras un 
shock de oferta, y según cuán persistente sea este, la 
inflación podría incrementarse hasta un máximo de 
entre 0.5 y algo menos de 7 puntos porcentuales en los 
primeros trimestres después del shock. Así, un shock 

24 Al igual que en la sección anterior las funciones impulso-
respuesta fueron construidas bajo un cambio de una desviación 
estándar en los shocks estructurales



VOLUMEN 12 - Nº3 / diciembre 2009

37

G
r

Á
F
IC

o
 3

Si
m

ul
ac

io
ne

s 
ba

jo
 D

is
ti

nt
os

 V
al

or
es

 d
el

 P
ar

ám
et

ro
 d

e 
Pe

rs
is

te
nc

ia
 d

e 
lo

s 
Sh

oc
ks

 d
e 

O
fe

rt
a 

(ρ
A 

S 
)

(a
) P

er
si

st
en

ci
a

(b
) V

ol
at

ili
da

d

(c
) F

un
ci

on
es

 im
pu

ls
o 

re
sp

ue
st

a
(d

) H
or

iz
on

te
 im

pl
íc

ito

Fu
en

te
: C

ál
cu

lo
s 

pr
op

io
s. 



38

ECONOMÍA CHILENA

netamente transitorio o poco persistente (en particular, 
con ρAS < 0.5) incrementará la inflación, pero esta se 
mantendrá dentro del rango meta del banco central 
(+/−1% con respecto a la meta), mientras que un shock 
muy persistente puede llevar la inflación muy lejos 
del rango (a niveles cercanos a 10% con ρAS = 0.9, 
en el extremo considerado aquí). En consecuencia, 
y según la ecuación (3), el banco central reaccionará 
aumentando la tasa de interés hasta un máximo de 
100 puntos base sobre su nivel neutral cuando los 
shocks de oferta sean poco persistentes (ρAS < 0.5) y 
sobre 600 puntos base en el caso extremo con shocks 
altamente persistentes. Ante el comportamiento de 
la tasa de interés, los efectos máximos sobre el nivel 
de producto y del tipo de cambio real en estos casos 
extremos varían desde desvíos muy pequeños (o casi 
imperceptibles) hasta desvíos superiores a −2.0 y 
−1.8%, respectivamente.25

Una de las implicaciones observadas en las funciones 
impulso-respuesta se relaciona con el hecho de que las 
variables tienden a demorar más tiempo en retornar 
a sus valores de equilibrio de largo plazo cuando los 
shocks de oferta se tornan más persistentes. Dicho 
lapso de tiempo es particularmente importante en el 
caso de la tasa de inflación bajo el esquema de política 
monetaria vigente en Chile. Como se observa en el 
panel (d) del gráfico 3, la relación entre la persistencia 
de los shocks de oferta y la duración del desequilibrio 
es claramente no lineal. Cabe destacar que, si ρAS < 0.5, 
el tiempo que la inflación demora en retornar a la meta 
luego de un shock de costos es a lo más 10 trimestres 
(30 meses), lapso no tan distinto del horizonte de 
política definido actualmente por el Banco Central 
de Chile (24 meses). Sin embargo, cuando los shocks 
de oferta tienden a ser muy persistentes, la duración 
del desequilibrio podría superar por mucho dicho 
horizonte de política. Este resultado es central para 
explicar por qué la tasa de inflación en 2008 se 
mantuvo persistentemente lejos de la meta del Banco 
Central. En el escenario base, la inflación requiere de 
alrededor de 15 trimestres (45 meses) para retornar a 
3% luego de un shock de oferta. 

El cuadro 3 resume el tipo de relación existente entre 
los momentos seleccionados y la persistencia de 
los shocks y los resultados descritos antes para los 
casos extremos, es decir, bajo shocks de oferta con 
persistencia baja y alta. 

3. Indización y Shocks 
de Oferta Persistentes

En esta subsección presentamos los resultados del 
segundo grupo de simulaciones. Nos preguntamos 
cuáles son las implicaciones sobre la persistencia y 
la volatilidad de las variables macroeconómicas de 
una potencial mayor indización de precios y salarios, 
la que podría resultar de un posible desanclaje de 
expectativas ante shocks de oferta más persistentes, 
agregando un elemento adicional de persistencia en 
el sistema. Como señala Medina (2008), una posible 
forma de capturar lo anterior es mediante el parámetro 
δ en la ecuación (2).26,27 En particular, si δ → 1, la 
curva de Phillips se transforma en una especificación 
puramente prospectiva donde sólo las expectativas de 
inflación determinan la tasa de inflación actual, en 
tanto si δ → 0, la especificación será completamente 
retrospectiva y, por tanto, sólo el pasado importará 
en la determinación de la inflación actual (inercia 
inflacionaria). 

Así, el modelo fue resuelto para cada posible 
valor de los parámetros ρAS y δ, manteniendo todos 
los demás parámetros en sus valores promedio 
estimados, y simulado para 2000 períodos. Al igual 
que antes, a partir de las series simuladas se calculó 
su persistencia y volatilidad y se obtuvieron las 
funciones impulso-respuesta.28 En este ejercicio 
nuevamente restringimos los valores del parámetro 
ρAS al intervalo [0,1), y para el parámetro δ definimos 
las cotas entre 0.1 y 0.9 para evitar la presencia de 
raíces unitarias tanto en el componente prospectivo 
como en el retrospectivo de la curva de Phillips. 

25 Es interesante mencionar que la caída porcentual del producto 
por debajo del nivel potencial por cada punto porcentual de 
aumento en la inflación se incrementa también de manera no lineal 
con la persistencia de los shocks de oferta (desde un mínimo de 
0.1% hasta un máximo de 0.4%). 
26 Cabe señalar que Medina (2008) utiliza otro mecanismo, una 
pérdida de credibilidad en la meta inflacionaria del Banco Central, 
el cual también puede generar una mayor persistencia inflacionaria 
ante un shock de oferta.
27 Ver Céspedes et al. (2005) para una derivación detallada de 
la curva de Phillips híbrida, la cual muestra explícitamente la 
relación entre el parámetro δ y el comportamiento indexatorio de 
los agentes económicos. Asimismo, estos autores afirman que el 
grado de indexación será mayor, y con ello la persistencia de la 
inflación, mientras menos creíble sea la meta del Banco Central.
28 Las funciones impulso-respuesta no se presentan por razones 
de espacio y solo se reporta la duración del desequilibrio para el 
caso de la tasa de inflación.
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Es importante tener presente en el análisis de 
los resultados, que el mejor escenario posible es 
aquel donde los shocks son puramente transitorios 
(ρAS → 0) y los agentes económicos no indizan sus 
precios a la inflación pasada (δ → 1). Llamemos a 
éste escenario sin persistencia inflacionaria para 
fines de comparación.

El gráfico 4 muestra los coeficientes autorregresivos 
y las desviaciones estándar de la inflación, la brecha 
del producto, el tipo de cambio real y la tasa de 
interés, calculadas para cada posible valor de los 
parámetros ρAS y δ. En el panel (a), para el coeficiente 
autorregresivo de la tasa de inflación, se observa que 
para δ alto (o con menor grado de indexación), la 
persistencia de la inflación crece de manera lineal 
con el parámetro autorregresivo de los shocks 
de oferta. Este resultado ya fue comentado en la 
subsección anterior y se explica por el hecho de que 
en dichas simulaciones δ era un parámetro de valor 
fijo y con un valor relativamente alto (0.68). Si bien 
el coeficiente autorregresivo de la inflación, en el 
caso de shocks de oferta muy persistentes, es menor 
cuando el grado de indización es bajo, las diferencias 
no son sustanciales ya que, en cualquier caso, la 
inflación se torna altamente persistente (el coeficiente 
autorregresivo de la inflación es como mínimo 0.9). 
Por otro lado, cuando el grado de indización es muy 
alto, esto es, para valores bajos del parámetro δ, la 
inflación se torna altamente inercial en cualquier caso 
(el coeficiente autorregresivo de la inflación supera 
0.9). En el escenario sin persistencia inflacionaria, 
el coeficiente autorregresivo de la inflación es 
considerablemente más bajo que en todos los casos 
anteriores, alrededor de 0.1.

La brecha del producto y la tasa de interés, paneles (c) 
y (g) del gráfico 4, muestran resultados similares, con 
una relación no lineal (convexa) entre su persistencia 
y el parámetro autorregresivo de los shocks de oferta 
sólo para un grado bajo de indización. Cuando 
el grado de indización es alto, por el contrario, la 
persistencia de estas variables crece de manera 
lineal con la de los shocks de oferta. En términos 
de magnitud, si el grado de indización es bajo, 
una mayor persistencia en los shocks de oferta no 
genera incrementos sustanciales en el coeficiente 
autorregresivo de la brecha del producto, con respecto 
al escenario sin persistencia inflacionaria (como 
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GrÁFICo 4

Simulaciones bajo Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los
Shocks de Oferta (ρA S ) y del Parámetro de Indexación (δ)

(a) Persistencia de la inflación (b) Volatilidad de la inflación

(c) Persistencia de la brecha del producto (d) Volatilidad de la brecha del producto

Fuente: Cálculos propios. 

máximo, el incremento será de alrededor de 0.1). Para 
la tasa de interés, en tanto, una mayor persistencia en 
los shocks sí genera incrementos importantes en su 
coeficiente autorregresivo (pasa de valores cercanos 
a 0.75 a valores superiores a 0.9), lo cual es coherente 
con el comportamiento de la persistencia en la 
inflación. Por otro lado, si el grado de indización es 
alto, el coeficiente autorregresivo de ambas variables 
tiende a ser alto aunque los shocks sean puramente 

transitorios (sobre 0.8 en ambos casos), por lo que 
un mayor coeficiente autorregresivo en los shocks 
de oferta agrega persistencia sólo en forma marginal. 
Cabe señalar que en el mejor escenario, es decir, sin 
persistencia inflacionaria, se observa que tanto la 
brecha del producto como la tasa de interés tienen 
coeficientes autorregresivos relativamente altos (sobre 
0.7), lo que se explica en la persistencia endógena 
asociada a los hábitos de consumo y a la preferencia 
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GrÁFICo 4 (continuación)

Simulaciones bajo Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los
Shocks de Oferta (ρA S ) y del Parámetro de Indexación (δ)

(e) Persistencia del tipo de cambio real (f) Volatilidad del tipo de cambio real

(g) Persistencia de la tasa de interés (h) Volatilidad de la tasa de interés

Fuente: Cálculos propios. 

por suavizar la tasa de interés por parte del banco 
central.29 La persistencia del tipo de cambio real, panel 
(e), muestra un comportamiento distinto a la de las dos 
anteriores sólo cuando el grado de indización es alto, 
ya que en este caso la relación lineal no se observa.

Por otro lado, en los paneles (b), (d), (f) y (h) del 
gráfico 4 se presentan las desviaciones estándar de 
la tasa de inflación, la brecha del producto, el tipo de 

cambio real y la tasa de interés, respectivamente. Note 
que su comportamiento es muy similar para las cuatro 
variables. Con un grado de indización relativamente 
bajo, una mayor persistencia en los shocks de oferta 

29 Nótese que los parámetros que gobiernan la persistencia 
endógena del modelo se mantienen constantes en este ejercicio 
de simulación.
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no genera incrementos sustanciales en 
la volatilidad de las variables, aunque la 
relación no lineal y convexa se mantiene 
para niveles muy altos de persistencia en 
los shocks. En el otro extremo, cuando 
los shocks de oferta son puramente tran-
sitorios, incrementos en el componente 
indizatorio tampoco tienen efecto sobre 
la volatilidad de las variables. Cuando el 
grado de indización es alto, en tanto, la 
desviación estándar de las variables se 
incrementa de manera importante (y no 
lineal en el margen) con la persistencia 
de los shocks de oferta, lo cual es par-
ticularmente notorio en los casos de la 
brecha del producto y la tasa de interés. 
Las magnitudes son similares a las repor-
tadas en la subsección anterior. Un hecho 
curioso es que las desviaciones estándar 
más grandes se observan con un valor 
de δ cercano a 0.5, el que pareciera ser un umbral a 
partir del cual, para valores menores, la persistencia 
de los shocks tiende a afectar de manera más notoria 
a la volatilidad de las series. Dado el valor estimado 
de dicho parámetro, δ = 0.68, en el escenario base la 
economía no habría cruzado ese umbral.

En el gráfico 5 reportamos el tiempo que demora la 
inflación en retornar a la meta (horizonte implícito) 
luego de un shock de oferta, para cada posible valor 
de los parámetros ρAS y δ. Como era de esperarse, las 
implicancias sobre el horizonte implícito son similares 
a las halladas para el caso de la persistencia de la 
inflación. En particular, con un grado de indización 
muy alto, la inflación demorará mucho tiempo en 
retornar a la meta,30 lo que es coherente con la alta 
inercia inflacionaria observada en el gráfico 4 y es 
cierto sin importar si los shocks de oferta son poco o 
muy persistentes.31 Con un grado de indización bajo, 
la relación no lineal y convexa entre la duración del 
desequilibrio y el parámetro autorregresivo de los 
shocks de oferta comentada es evidente. En este caso, 
para shocks altamente persistentes dicha duración 
tiende a ser similar a aquella con shocks de oferta 
transitorios e inflación inercial. Con todo, estos 
resultados indican que la inflación demorará más 
tiempo en retornar a la meta luego de un shock de 
oferta siempre que dicho shock sea más persistente 
y/o que el grado de indización sea mayor. 

El cuadro 4 resume el tipo de relación entre los 
momentos seleccionados y la persistencia de los 
shocks de oferta en los cuatro posibles casos extremos: 
shocks de oferta altamente y poco persistentes y 
grados altos y bajos de indización.

4. Política Monetaria Óptima

Analizaremos ahora el rol de la política monetaria con 
shocks de oferta persistentes e indización, comparando 
las implicaciones para distintos tipos de banco central 
en función de sus preferencias. Siguiendo a Giannoni 
y Woodford (2003), suponemos que el banco central 
se comporta de manera óptima, es decir, minimiza 
una función de pérdida bajo compromiso sujeto a las 
restricciones que le impone el comportamiento de 
la economía.32 En particular, la autoridad monetaria 
resuelve el siguiente problema:

GrÁFICo 5

Horizonte Implícito bajo Distintos Valores
del Parámetro de Persistencia de los Shocks de Oferta (ρA S ) 

y del Parámetro de Indexación (δ)

Fuente: Cálculos propios. 

30 En el gráfico se muestra un tope de 50 trimestres (150 meses); 
no obstante, la duración podría ser mayor y dicho tope simplemente 
es el máximo de períodos definidos para el cálculo de las funciones 
impulso-respuesta.
31 Nótese que en este caso también se observa el umbral mencio-
nado en el caso del efecto sobre la volatilidad de las variables.
32 Es importante señalar que al especificar completamente el 
problema del banco central podemos prescindir de la función de 
reacción estimada (ecuación 3). El costo de esto, sin embargo, 
es que se restringe la acción del banco central a respuestas 
únicamente a cambios en las condiciones económicas y no existe 
la posibilidad de cambios aleatorios de política.
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Cuadro 4

Cuantificación del Efecto de Shocks de Persistentes e Indexación
(casos extremos)

Persistenciaa Volatilidadb Horizonte implícito
(en trim.)cπ y θ r π y θ r

Tipo de relación con ρAS  
d

   Baja indexación (δ = 0.9) L NL NL NL NL NL NL NL NL
   Alta indexación (δ = 0.1) - L NL L NL NL NL NL -
Persistencia mínima de los shocks de oferta (ρAS = 0)

   Baja indexación (δ = 0.9) 0.184 0.790 0.599 0.766 0.4 2.2 3.8 2.6 2 (6)
   Alta indexación (δ = 0.1) 0.984 0.844 0.597 0.863 2.2 2.5 3.8 3.4 50+ (150+)
Persistencia máxima de los shocks de oferta (ρAS = 0.9)

   Baja indexación (δ = 0.9) 0.902 0.886 0.700 0.925 8.7 3.4 4.5 8.7 50+ (150+)
   Alta indexación (δ = 0.1) 0.998 0.992 0.654 0.996 24.1 14.1 4.2 24.0 50+ (150+)
Fuente: Cálculos propios. 
a. Corresponde al coeficiente autorregresivo de primer orden.
b. Corresponde a la desviación estándar de la serie.
c. Entre paréntesis el equivalente en meses.
d. L corresponde a lineal y LN a no lineal.
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El modelo especificado en las ecuaciones (10) a 
(17) fue resuelto mediante el método de Blanchard 
y Khan (1980) y se simuló el comportamiento de 
las variables para 2000 períodos.33 La solución del 

modelo se obtuvo para cada posible valor de los 
parámetros ρAS y δ,34 y se usaron los valores promedio 
estimados presentados en el cuadro 1 para los demás 
parámetros. Los parámetros de la función de pérdida 
del banco central definirán el tipo de banco central. 
En particular, y tomando la idea de Ball (1995), el 
banco central puede catalogarse como duro o suave 
respecto de la inflación según el peso que asigne al 
producto en su función de pérdida, esto es, según 
el valor del parámetro αy.

35 Un banco central duro 
pondera únicamente la inflación en su función de 
pérdida, es decir αy = 0 en la ecuación (10), lo cual 
implica que, ante cualquier desvío de la inflación 
respecto de la meta, la entidad monetaria reaccionará 
agresivamente para cerrar dicha brecha en un 
período. Un banco central suave, en tanto, buscará 
minimizar la variabilidad tanto de la inflación como 

33 El modelo al cuál se aplica la metodología de Schmitt-Grohé y 
Uribe (2004) consta de las ecuaciones (11) a (17) más la condición 
de primer orden de la minimización de la función de pérdida.
34 En este ejercicio restringimos una vez más los valores 
de los parámetros ρAS y δ a los intervalos [0,1) y [0,1,0,9], 
respectivamente.
35 Estos términos vienen del inglés “inflation hawk” (halcón) 
e “inflation dove” (paloma), respectivamente (Lengwiler y 
Orphanides, 2002).
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36 Svensson (1999) hace una distinción similar pero relacionada 
con el tipo de esquema de metas de inflación. En particular, un 
banco central sigue el esquema de metas de inflación estricto si solo 
pondera la inflación en su función de pérdida y sigue un esquema 
más flexible si incluye además la brecha del producto.
37 En palabras de Svensson (1999), el Banco Central de Chile 
seguiría un esquema de metas de inflación flexible.

del producto, así αy > 0.36 Si bien este último caso 
establece que el banco central le da una ponderación 
positiva a la brecha del producto en su función de 
pérdida, la importancia de esta variable no está 
clara. Por ello definimos tres tipos de banco central 
anidados entre los suaves: i) aquellos para los cuales 
los desvíos de la inflación son más importantes 
que la brecha del producto (αy = 0.5); ii) aquellos 
que dan la misma ponderación a los desvíos de la 
inflación y a la brecha del producto (αy = 1); y, 
finalmente, iii) aquellos para los cuales los desvíos 
de la inflación son menos importantes que la brecha 
del producto (αy = 1.5). Para la tasa de descuento 
subjetiva (β) fijamos un valor de 0.99, como es usual 
en la literatura.

En el gráfico 6 presentamos el coeficiente autorregre-
sivo (panel a) y la desviación estándar (panel b) de 
la tasa de inflación, calculados a partir de las series 
simuladas para cada posible valor de ρAS y δ, y para 
los cuatro tipos de banco central descritos antes. 
Como era de esperar, las diferencias fundamentales 
en el comportamiento de la persistencia de la infla-
ción se observan entre los resultados obtenidos con 
un banco central duro y uno suave. Entre los tres 
tipos de banco central suave, dichas diferencias son 
sólo marginales. En particular, bajo una autoridad 
monetaria que únicamente pondera la inflación en 
su función de pérdida, la persistencia de la inflación 
fluctúa alrededor de cero, sin importar que los shocks 
de oferta se tornen más persistentes o que el grado de 
indización tienda a aumentar. No obstante, es notorio 
que a medida que los shocks de oferta son más persis-
tentes, el coeficiente autorregresivo de la inflación se 
torna más volátil. Por su parte, para un banco central 
suave, el comportamiento de la persistencia es muy 
similar, en forma y en magnitud, al observado en la 
subsección anterior bajo la regla de política estimada 
para el Banco Central de Chile. Estos resultados nos 
llevan a inferir que las implicaciones encontradas 
antes sobre la persistencia de la inflación son válidas 
sólo cuando el banco central es suave.37

La desviación estándar de la inflación, con un banco 
central duro, es nula sin importar si los shocks de oferta 
son persistentes o no y si los agentes buscan un mayor 
grado de indización, lo cual se explica por el hecho de 
que es justamente la variabilidad de la inflación la que el 
banco central intenta minimizar. Por otro lado, y al igual 

que en el caso de la persistencia de la inflación, cuando 
el banco central es suave, la desviación estándar de esta 
variable se comporta de manera similar a lo hallado 
en la subsección anterior. En particular, es notoria la 
relación no lineal y convexa entre la desviación estándar 
de la inflación y el coeficiente autorregresivo de los 
shocks de oferta. Adicionalmente, el rol del grado 
de indización es relevante en el sentido de exacerbar 
el efecto sobre la desviación estándar, ya que esta es 
sustancialmente mayor cuando el grado de indización 
es alto y los shocks de oferta son muy persistentes. 
Por último, mientras mayor es la ponderación que 
el banco central le da a la brecha del producto en su 
función objetivo, mayores serán los valores máximos 
que alcanza la desviación estándar de la inflación 
cuando los shocks son altamente persistentes. Esto es 
así debido a que en la disyuntiva entre la volatilidad de 
la brecha del producto y la de la inflación impuesta por 
la estructura de la economía, el banco central tenderá 
a inclinarse más hacia la minimización de la primera a 
medida que ay aumente.

La persistencia y la volatilidad de la brecha del 
producto resultante de las simulaciones se presentan 
en el gráfico 7, paneles (a) y (b), respectivamente. 
Nótese que con un banco central duro la persistencia 
de la brecha del producto crece de manera lineal con 
la persistencia de los shocks de oferta. Lo anterior 
se funda en que, ante shocks más persistentes, un 
banco central de este tipo reaccionará agresivamente 
incrementado la tasa de interés para eliminar la 
brecha entre la inflación y su meta en un período 
y, por tanto, mientras más alta sea la tasa de interés 
(como desvío respecto de su valor neutral) el 
producto se mantendrá persistentemente por debajo 
de su nivel potencial. Por otro lado, en este caso 
el grado de indización no parece ser un factor de 
importancia. Cuando el banco central es suave, en 
tanto, los resultados son algo curiosos y distintos 
a los encontrados en la subsección anterior. En 
particular, la brecha del producto es altamente 
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GrÁFICo 6

Persistencia y Volatilidad de la Inflación bajo Política Monetaria Óptima
y Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los Shocks de Oferta (ρA S )

y del Parámetro de Indexación (δ)

(a) Persistencia

Banco Central con αy = 0 Banco Central con αy = 0.5

Banco Central con αy = 1 Banco Central con αy = 1.5

Fuente: Cálculos propios. 
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GrÁFICo 6 (continuación)

Persistencia y Volatilidad de la Inflación bajo Política Monetaria Óptima
y Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los Shocks de Oferta (ρA S )

y del Parámetro de Indexación (δ)

(b) Volatilidad

Banco Central con αy = 0 Banco Central con αy = 0.5

Banco Central con αy = 1 Banco Central con αy = 1.5

Fuente: Cálculos propios. 



VOLUMEN 12 - Nº3 / diciembre 2009

47

GrÁFICo 7

Persistencia y Volatilidad del Producto bajo Política Monetaria Óptima
y Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los Shocks de Oferta (ρA S )

y del Parámetro de Indexación (δ)

(a) Persistencia

Banco Central con αy = 0 Banco Central con αy = 0.5

Banco Central con αy = 1 Banco Central con αy = 1.5

Fuente: Cálculos propios. 
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GrÁFICo 7 (continuación)

Persistencia y Volatilidad del Producto bajo Política Monetaria Óptima
y Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los Shocks de Oferta (ρA S )

y del Parámetro de Indexación (δ)

(b) Volatilidad

Banco Central con αy = 0 Banco Central con αy = 0.5

Banco Central con αy = 1 Banco Central con αy = 1.5

Fuente: Cálculos propios. 
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persistente para cualquier valor de los parámetros 
ρAS y δ (su coeficiente autorregresivo supera 0.9 
en cualquier caso). Más aún, mientras mayor es la 
ponderación que el banco central asigna a la brecha 
del producto en su función de pérdida, menos 
relevantes se tornan estos parámetros (nótese que el 
gráfico tiende a aplanarse en valores cercanos a 1).

En presencia de un banco central duro, existe una 
relación no lineal y convexa entre la desviación 
estándar de la brecha del producto y la persistencia 
de los shocks de oferta. Más aún, es notorio que la 
brecha del producto es altamente volátil en este caso 
y que el grado de indización no parece jugar un rol 
relevante. Estos resultados tienen directa relación 
con lo comentado antes respecto del comportamiento 
del banco central ante shocks más persistentes, e 
implican que los costos de una política para reducir 
la inflación en un contexto de shocks persistentes 
pueden ser bastante altos en términos de producto. 
Por su parte, cuando el banco central se cataloga 
como suave, una mayor persistencia y un mayor 
grado de indización llevan a una escalada importante 
en la desviación estándar de la brecha del producto y 
nuevamente se nota la posible existencia de un valor 
umbral en el parámetro δ. En términos de magnitud, 
y como era de esperarse, mientras mayor sea la 
ponderación que le dé el banco central a la brecha 
del producto, menores serán los valores máximos a 
los que alcanza su desviación estándar cuando los 
shocks de oferta se tornen muy persistentes.

En el caso del tipo de cambio, cuando el banco 
central es duro, su persistencia tiende a ser negativa 
(gráfico 8, panel a), lo cual es coherente con un 
banco central que mueve agresivamente la tasa 
de interés (aumentándola o disminuyéndola) para 
mantener la inflación en la meta, generando con 
ello discrepancias importantes tanto positivas como 
negativas respecto de la tasa de interés externa. 
En el caso de la desviación estándar del tipo de 
cambio (panel b del mismo gráfico), es notorio que 
los movimientos agresivos de la tasa de interés 
asociados a un banco central duro generan una alta 
volatilidad en la brecha de tasas y, con ello, en el 
tipo de cambio. Cuando la autoridad monetaria es 
suave, en tanto, los resultados son muy similares a 
los hallados en la subsección anterior tanto para su 
persistencia como para su volatilidad. 

El gráfico 9 (paneles a y b) presenta ambos momentos 
para la tasa de interés. Nótese que, con un banco 
central duro, la persistencia de la tasa de interés toma 
siempre valores negativos, lo cual se debe, como ya se 
mencionó, a la respuesta agresiva del banco central. El 
grado de indización, en tanto, no parece ser un factor 
preponderante. Por otro lado, si el banco central es 
suave, es evidente que la persistencia de la tasa de 
interés tiende a aumentar a medida que los shocks 
de oferta se tornan más persistentes y el grado de 
indización se profundiza, hecho que se debe a que la 
respuesta del banco central a una inflación inercial 
será mantener persistentemente alta la tasa de interés. 
Un elemento importante de señalar es que, si bien la 
combinación entre shocks persistentes y un mayor 
grado de indexación incrementa la persistencia de la 
tasa de interés, esta tiende a mantenerse en valores 
negativos para la mayoría de dichas combinaciones, 
lo que difiere sustancialmente de lo encontrado más 
arriba y podría explicarse por nuestro supuesto de que 
el banco central no muestra preferencias por suavizar 
la tasa de interés (los rezagos de la tasa de interés no 
aparecen en la función de pérdida) ni le preocupan 
las desalineaciones del tipo de cambio.

Al igual que en el caso de la desviación del tipo de 
cambio, cuando el banco central es duro, la tasa de 
interés también alcanza niveles considerablemente 
altos para cualquier valor de los parámetros ρAS y δ, 
lo que es consecuencia directa de las preferencias de 
la autoridad monetaria. Cuando el banco central es 
suave, en tanto, las implicancias de la persistencia 
de los shocks y del grado de indexación sobre el 
comportamiento de la desviación estándar es muy 
similar a lo encontrado para la tasa de inflación 
(función convexa con la presencia de valores umbral 
para el parámetro δ), y sólo se diferencia en magnitud 
para los distintos valores de αy. En particular, los 
valores máximos que puede alcanzar la desviación 
estándar cuando los shocks se tornan muy persistentes 
decrece a medida que el banco central le da mayor 
ponderación a la brecha del producto, lo cual es 
coherente con la menor agresividad de la respuesta a 
shocks más persistentes.

El tiempo que demora la inflación en retornar a la 
meta luego de un shock de oferta se presenta en el 
gráfico 10. Como se observa, con un banco central 
duro la inflación retorna a su meta inmediatamente 
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GrÁFICo 8

Persistencia y Volatilidad del Tipo de Cambio Real bajo Política Monetaria Óptima
y Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los Shocks de Oferta (ρA S )

y del Parámetro de Indexación (δ)

(a) Persistencia

Banco Central con αy = 0 Banco Central con αy = 0.5

Banco Central con αy = 1 Banco Central con αy = 1.5

Fuente: Cálculos propios. 
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GrÁFICo 8 (continuación)

Persistencia y Volatilidad del Tipo de Cambio Real bajo Política Monetaria Óptima
y Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los Shocks de Oferta (ρA S )

y del Parámetro de Indexación (δ)

(b) Volatilidad

Banco Central con αy = 0 Banco Central con αy = 0.5

Banco Central con αy = 1 Banco Central con αy = 1.5

Fuente: Cálculos propios. 
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GrÁFICo 9

Persistencia y Volatilidad de la Tasa de Interés bajo Política Monetaria Óptima
y Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los Shocks de Oferta (ρA S )

y del Parámetro de Indexación (δ)

(a) Persistencia

Banco Central con αy = 0 Banco Central con αy = 0.5

Banco Central con αy = 1 Banco Central con αy = 1.5

Fuente: Cálculos propios. 
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GrÁFICo 9 (continuación)

Persistencia y Volatilidad de la Tasa de Interés bajo Política Monetaria Óptima
y Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los Shocks de Oferta (ρA S )

y del Parámetro de Indexación (δ)

(b) Volatilidad

Banco Central con αy = 0 Banco Central con αy = 0.5

Banco Central con αy = 1 Banco Central con αy = 1.5

Fuente: Cálculos propios. 



ECONOMÍA CHILENA

54

GrÁFICo 10

Horizonte Implícito bajo Política Monetaria Óptima
y Distintos Valores del Parámetro de Persistencia de los Shocks de Oferta (ρA S )

y del Parámetro de Indexación (δ)

Banco Central con αy = 0 Banco Central con αy = 0.5

Banco Central con αy = 1 Banco Central con αy = 1.5

Fuente: Cálculos propios. 
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luego de ocurrido un shock, y por tanto el horizonte 
implícito es nulo para cualquier grado de persistencia 
en los shocks y de indexación. En el caso en que αy > 
0, se observa que, con un grado de indexación muy 
alto, la inflación demorará mucho tiempo en retornar 
a la meta (150 meses o más), lo cual es notorio aun 
si los shocks de oferta son poco o muy persistentes. 
Si el grado de indización fuera bajo, el parámetro 
autorregresivo de los shocks de oferta jugaría un 
rol importante en incrementar el horizonte implícito 
(hasta un máximo de entre 50 y 60 meses). Nótese que 
también en este caso la relación no lineal y convexa 
es evidente. En términos de magnitud, las diferencias 
entre las simulaciones bajo las distintas ponderaciones 
(positivas) que le da la autoridad monetaria a la brecha 
del producto son sólo marginales.

El cuadro 5 resume la cuantificación de los efectos 
de shocks de oferta persistentes y distintos grados 
de indización sobre los momentos de las series, 
esto bajo un banco central duro y uno suave. Cabe 
señalar que sólo se presentan los resultados para 
los casos extremos de los parámetros ρAS y δ y, para 
el caso de un banco central suave, se presentan los 
intervalos (si corresponde) asociados a los tres tipos 
anidados en este.

IV. coMEntarIos FInalEs

Con un modelo neokeynesiano simple para una 
economía abierta, analizamos y cuantificamos 
las implicaciones de shocks de oferta persistentes 
para la economía chilena. En el análisis centramos 
nuestra atención en los efectos sobre la persistencia 
y la volatilidad de la tasa de inflación, la brecha del 
producto, el tipo de cambio real y la tasa de interés 
y sobre la duración del desequilibrio para el caso 
de la inflación, una vez ocurrido un shock de oferta 
(horizonte implícito). Es importante destacar que en 
este artículo revisamos solamente las implicaciones 
de la persistencia de los shocks de oferta y dejamos 
de lado la incertidumbre asociada a dicha persistencia. 
Como lo demuestran Morandé y Tejada (2008), las 
principales fuentes de incertidumbre en la economía 
chilena están asociadas justamente a los shocks y no 
así a los parámetros del modelo, por lo que el análisis 
de la incertidumbre en la persistencia de este tipo de 
shocks puede ser un tema interesante de investigación 
futura. Esto es hoy muy pertinente porque, a la larga, 

algunos de los shocks de oferta —aumento de precios 
de materias primas— no fueron tan persistentes 
después de todo y se revirtieron en parte con la 
profunda recesión que azotó al mundo entre el cuarto 
trimestre del 2008 y el segundo semestre del 2009. 
Pero esto no lo sospechábamos antes de septiembre 
del 2008, cuando pensábamos que dichos precios 
iban a seguir subiendo, o al menos se mantendrían 
en niveles muy elevados.

Al simular el modelo para cada posible valor del 
coeficiente autorregresivo de los shocks de oferta, 
encontramos que, cuando estos son más persistentes, 
llevan a una mayor inercia (como era de esperar) y 
a una mayor volatilidad en las principales variables 
macroeconómicas. Más aún, mientras mayor sea el 
coeficiente autorregresivo de los shocks de oferta, 
mayor será el efecto ante cambios marginales en 
este (la relación es no lineal y en particular convexa). 
Al agregarse una fuente adicional de persistencia, 
como lo es el grado de indexación, el impacto de la 
persistencia en los shocks de oferta se ve exacerbado. 
Parece existir un valor umbral para el grado de 
indexación, a partir del cual sus efectos se acentúan, el 
mismo que la economía chilena no habría atravesado. 
Finalmente, encontramos que, con un banco central 
que sólo pondera la tasa de inflación en su función 
de pérdida, la persistencia y la volatilidad de esta 
variable tienden a cero sin importar si los shocks 
de oferta se tornan más persistentes o si el grado de 
indexación aumenta, con lo cual cualquier desvío 
de la meta es corregido inmediatamente. Los costos 
son claramente más persistencia y volatilidad en 
las otras variables consideradas. Cuando el banco 
central le da importancia a la brecha del producto, 
las implicaciones de shocks de oferta más persistentes 
son coherentes con las halladas utilizando la regla de 
política estimada para el Banco Central de Chile. 

En términos cuantitativos, después de un shock de 
oferta, y según cuán persistente sea este, la inflación 
podría incrementarse hasta un máximo de entre 0.5 
y algo más de 7 puntos porcentuales. Así, shocks 
netamente transitorios incrementarán la inflación, 
pero esta se mantendrá dentro del rango meta del 
banco central. Shocks muy persistentes, en tanto, 
pueden llevar la tasa de inflación muy lejos del rango 
(en el extremo la inflación supera 10%). La reacción 
del banco central generaría un incremento en la 
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tasa de interés hasta un máximo de 100 puntos base 
sobre su nivel neutral cuando los shocks de oferta 
son poco persistentes, y sobre 600 puntos base en 
el caso extremo con shocks altamente persistentes. 
Ante el comportamiento de la tasa de interés, los 
efectos máximos sobre el nivel de producto y el 
tipo de cambio en estos casos extremos varían entre 
desvíos muy pequeños hasta desvíos superiores a −2,2 
y −1,8%, respectivamente. El tiempo que demora la 
inflación en retornar a la meta es a lo más 30 meses 
con shocks de oferta poco persistentes, lo cual es 
razonablemente coherente con el horizonte de política 
definido por el Banco Central (12 a 24 meses). Cuando 
los shocks de oferta se tornan muy persistentes, la 
duración del desequilibrio podría alcanzar niveles 
que distan mucho de dicho horizonte. Para terminar, 
estas magnitudes tienden a exacerbarse bajo un grado 
de indexación mayor y son válidas sólo si el Banco 
Central pondera de manera positiva la brecha del 
producto en su función de pérdida.
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I. IntroduccIón

Uno de los principales elementos necesarios para que 
exista estabilidad financiera es que las instituciones 
financieras sean solventes, con suficientes fondos 
de contingencia para cubrirse contra los eventos 
de no pago, tanto esperados como imprevistos. La 
resolución respecto de los fondos de contingencia ha 
sido planteada en la literatura en dos frentes: ¿cuántos 
fondos se deben considerar? y ¿en qué cuenta del 
balance se deben contabilizar? 

Para la primera pregunta nos referimos al cálculo del 
total de fondos que es necesario mantener. La literatura 
ha fragmentado la respuesta respecto de los riesgos 
a los que se encuentran expuestas las instituciones 
financieras: de crédito, de mercado y operacional. El 
primero de estos riesgos se refiere al no pago de las 
colocaciones del banco y es reconocido como el más 
importante dentro de la banca tradicional (Crouhy 
et al., 2000). Lo usual es analizar este tipo de riesgo 
con instrumentos estadísticos, los cuales pueden ser 
estructurales o reducidos. Por ejemplo, Merton (1974) 
desarrolla un modelo estructural para empresas, 
donde la diferencia entre el valor económico de los 
activos y las deudas está directamente relacionada 
con la probabilidad de insolvencia. Entre los modelos 
reducidos se destaca el trabajo de Jarrow y Turnbull 
(1992) quienes relacionan la probabilidad de no pago 
con funciones de duración. Duffie y Singleton (2003) 
revisan extensamente estos modelos, mientras Jarrow 
y Protter (2004) muestran que ambas estructuras son 
similares, siendo la principal diferencia el supuesto 
del tipo de información que maneja el analista. 
Por otra parte, el riesgo de mercado está asociado 
al manejo de portafolio y coberturas financieras 

que son inherentes al ejercicio bancario. En este 
caso, la metodología de Valor en Riesgo ha sido la 
predominante como resultado de la crisis bursátil 
de octubre de 1987 (Haldane, 2009). Por último, el 
factor operacional contiene los elementos adicionales 
del negocio bancario que no se encuentran incluidos 
en los riesgos anteriores, entre los cuales el riesgo de 
liquidez ha tomado fuerza durante el último tiempo 
(Alfaro y Cifuentes, 2009). 

En nuestro trabajo, nos concentraremos en el riesgo 
de crédito y su relación con el ciclo económico. 
Diversos trabajos ya han tratado las relaciones 
entre indicadores de riesgo de crédito y factores 
macroeconómicos. Drehmann (2009) presenta una 
revisión de la literatura en la cual distingue los 
trabajos según el tipo de información que utilizan: 
macroeconómica agregada, de mercado, o a nivel 
de firmas o individuos. Bajo dicha clasificación, el 
presente artículo se enmarca en el primer tipo debido 
a que, si bien nuestro análisis utiliza información a 
nivel de bancos, ellos son agregados para formar 
una categoría que denominamos banca de consumo. 
Las instituciones pertenecientes a esta clasificación 
tienen una alta concentración de créditos de consumo. 
Durante los años noventa, la banca de consumo 
estaba compuesta de instituciones financieras; hoy, en 
cambio, se compone de los bancos “tienda”.1 

Respecto de la pregunta sobre bajo qué cuenta 
del balance se deben constituir los fondos de 
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contingencia, parte de la respuesta se encuentra en 
la regulación bancaria, la que obliga a los bancos 
a mantener un nivel mínimo de capital para hacer 
frente a estos riesgos. Sin embargo, es posible que 
los bancos decidan aumentar sus provisiones para 
manejar las posibles pérdidas derivadas de la toma de 
riesgos. Esto es válido tanto en la regulación chilena 
como en la española, donde las provisiones pueden 
tomar un rol en este sentido. Al contrario, para el 
contexto internacional, la estructura contable no 
permite considerar las provisiones como un elemento 
de contención de riesgos (Pérez et al., 2006). Para 
el caso chileno, Matus (2007) revisa las medidas 
de riesgo de crédito históricamente utilizadas en la 
banca: castigos, cartera vencida y provisiones. Los 
primeros corresponden a colocaciones que el banco 
considera irrecuperables por lo que son removidos 
por completo del balance junto con la provisión de 
incobrable que se le había asignado; la cartera vencida 
corresponde a un crédito cuyo pago está atrasado en 
por lo menos noventa días respecto de su vencimiento, 
y las provisiones son un indicador de la pérdida 
esperada del banco. 

En el presente trabajo utilizamos provisiones, debido a 
que la información proveniente de esta cuenta debería 
ser más informativa sobre el riesgo latente que está 
tomando el banco respecto de la que se obtiene de las 
otras medidas, las que representan la materialización 
de riesgos asumidos en el pasado. Esta elección para 
el caso chileno ha sido también considerada por 
Jara (2005), Budnevich y Huerta (2006) y Jara et al. 
(2008). Los resultados empíricos de estos artículos 
encuentran una relación negativa entre distintas 
medidas del crecimiento del producto y el gasto en 
provisiones, lo que es coherente con Fernández de 
Lis et al. (2001), quien realiza un estudio similar 
para España, con Pain (2003), quien analiza el caso 
de Inglaterra, y con Leaven  y Majnoni (2003) quien 
utiliza un panel de 45 países. Este resultado sugiere 
un comportamiento contracíclico. En contraste, 
Valckx (2004) encuentra para la Unión Europea un 
comportamiento procíclico en las provisiones, donde 
las instituciones tenderían a acumular provisiones en 
períodos de expansión económica para compensar las 
recesiones. Nuestros resultados muestran una relación 
negativa para el caso chileno, y son coherentes con 
los de Jara et al. (2008). Sin embargo, el mecanismo 

de transmisión es completamente distinto, puesto que 
nuestro modelo es coherente, tanto con los principios 
contables como con las propiedades estadísticas de 
los agregados bancarios.

Nuestro modelo empírico propone la modelación de 
los siguientes agregados bancarios: (1) provisiones, 
(2) crecimiento del stock de las colocaciones totales 
y (3) el cociente entre los castigos y las colocaciones 
totales. La primera se deriva de la relación contable 
entre el stock de provisiones y el stock de colocaciones 
totales, mientras las últimas dos se obtienen por 
ajuste estadístico. Las variables explicativas de estos 
agregados son la brecha de producto, la tasa de interés 
y la tasa de desempleo, las que se consideran exógenas 
para la estimación. Especificaciones similares han 
presentado Laeven y Majnoni (2003), Kearns (2004) 
y Hoggarth et al. (2005). El primer trabajo se enmarca 
en el análisis entre los ciclos de colocaciones y el 
producto, mientras el segundo analiza la relación 
entre provisiones y el ciclo económico; finalmente, 
el tercer artículo utiliza un VAR para determinar el 
comportamiento de los castigos y su relación con 
variables macroeconómicas. Debido a que nuestra 
construcción se basa en cocientes, el modelo presenta 
no linealidad entre los agregados bancarios y las 
perturbaciones de las variables macroeconómicas. Es 
importante notar que esta característica del modelo es 
coherente con la modelación de provisiones propuesta 
en el presente trabajo. Dado que el efecto no lineal 
es más complejo que el considerado por Drehmann 
et al. (2006), las funciones de impulso-respuesta 
presentadas allí no son aplicables. Por tanto, ellas 
son aproximadas en el presente trabajo a través de 
la resolución numérica del modelo en conjunto con 
simulaciones de los parámetros estimados. 

Los resultados empíricos para el período 1992.01-
2009.01 confirman la existencia de una fuerte 
relación entre los agregados bancarios y las variables 
macroeconómicas para la banca de consumo. Notamos 
que, debido a que estos bancos se especializan en 
créditos de consumo, las variables macroeconómicas 
relevantes son la brecha de producto, la tasa de interés 
del sistema bancario y la tasa de desempleo. Las 
ecuaciones estimadas permiten construir escenarios 
ficticios generados tanto de la perturbación de los 
errores que implícitamente hay en ellas como de la 
sensibilidad de los parámetros estimados. Gracias a 
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la relación no lineal entre las perturbaciones y los 
agregados bancarios, el modelo resulta muy útil 
para ejercicios de tensión (Misina y Tessier, 2008). 
Es importante notar que estos ejercicios no solo son 
relevantes para la banca de consumo sino que también 
pueden ser útiles para las divisiones de consumo de 
bancos más diversificados que comparten deudores 
de similares características. 

El resto del trabajo está organizado de la siguiente 
manera. En la sección II se discute la metodología 
adoptada. En la sección III se muestran los resultados 
y se evalúa la capacidad de predicción del modelo. 
Finalmente, en la sección IV se incluyen las 
conclusiones y se sugieren las posibles áreas de 
investigación futura.

II. Modelo de rIesgo de crédIto

En esta sección presentamos una breve revisión 
de la literatura del análisis del riesgo de crédito y 
examinamos los principales resultados obtenidos para 
Chile en esta materia. Luego discutimos la definición 
de banca de consumo utilizada en este artículo y 
presentamos un modelo estructural para los agregados 
bancarios. 

1. Revisión de la Literatura

Con el fin de evaluar el efecto en la utilidad de los 
eventos de no pago, se han establecido una serie de 
metodologías estadísticas, las cuales se basan en la 
estimación de la probabilidad de no pago mediante 
el uso de información sobre los deudores que posee 
el banco. Sin embargo, el negocio de un banco 
representativo está relacionado con varios tipos 
de deudores, los cuales, a su vez, tienen distinta 
exposición a los diversos sectores de la economía. 
Así, el análisis estadístico del riesgo de crédito 
requiere manejar una gran cantidad de información, 
lo que ha generado una demanda para el desarrollo 
de productos relacionados con esta actividad, como 
son CreditMetrics, desarrollado por JP Morgan, o 
CreditRisk, desarrollado por la División de Productos 
Financieros de Credit Suisse (Crouhy et al., 2000). 

Una visión más global, basada en el modelo 
estructural de Merton (1974) corresponde al indicador 
EDF (Expected Default Frequency), desarrollado por 
la firma Moody’s KMV (KMV, 2001), para el cual 

Korablev y Qu (2009) establecen poder predictivo 
durante la actual crisis financiera. Alternativamente, 
CreditPortfolioView, desarrollado por McKinsey, 
relaciona la probabilidad de no pago con factores 
macroeconómicos. Este modelo es la base del modelo 
de riesgo de crédito implementado por el Banco 
Central de Austria (Boss, 2002). 

Para el caso de Chile, Jara (2005) es pionero en la 
estimación de un modelo de riesgo de crédito para 
16 bancos durante el período 1989-2004. El modelo 
es estimado por efectos fijos, teniendo como variable 
dependiente el gasto de provisiones sobre los activos 
totales del banco y, como variables explicativas, la 
rentabilidad sobre el activo, el cambio del producto y 
la tasa de desempleo, entre otras. Uno de los resultados 
interesantes del artículo es que no se encuentra una 
relación estadísticamente significativa entre el gasto 
en provisiones y el crecimiento de las colocaciones, 
por lo cual el autor concluye que las provisiones 
obedecen a un comportamiento de pago pasado. 
Dicho resultado empírico es también corroborado 
por Budnevich y Huerta (2006) y Jara et al. (2008). 
Por otra parte, Zurita (2007) presenta estimaciones 
estructurales y reducidas para las quiebras de 
empresas no financieras chilenas. En ambos casos, 
las predicciones agregadas resultan estar fuertemente 
correlacionadas con los indicadores de riesgo de 
la banca, mientras las variables macroeconómicas 
resultan ser determinantes significativos de la 
probabilidad de quiebra.

El presente trabajo extiende el modelo de Jara et al. 
(2008) y utiliza un conjunto de agregados bancarios a 
modelar. Los agregados bancarios que consideramos 
son: el gasto en provisiones, los castigos y las coloca-
ciones, de acuerdo con la modelación presentada en la 
siguiente sección. Con el fin de explorar las relaciones 
de series de tiempo de estas series con respecto a las 
variables macroeconómicas, utilizamos una agre-
gación de bancos que se dedican, principalmente, a 
satisfacer la demanda de créditos de consumo. 

2. Modelación Macroeconómica de las 
Provisiones

Matus (2007) define las provisiones como un 
indicador de la pérdida esperada del banco. El 
mecanismo contable de cómo opera esta pérdida 
esperada implica que un aumento del riesgo conlleva 
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una disminución de la utilidad del período, debido al 
aumento del gasto en provisiones. Este aumento de 
provisiones significa también una caída en los activos 
por el aumento del stock de provisiones.

Siguiendo el argumento anterior, las medidas basadas 
en provisiones reflejan la calidad de la cartera de un 
banco. De hecho, una medida estándar en la industria 
es el cociente entre el stock de provisiones (S) y el 
total de colocaciones (L). Usualmente, esta medida 
se reporta por categorías de crédito y se entiende 
como un estimador de la probabilidad de pérdidas 
relacionadas con el respectivo tipo de colocación.

En la práctica, las provisiones se estiman de acuerdo 
con la experiencia sobre el tipo de deudor y/o sobre 
los principales factores que podrían afectarlo. Así, las 
provisiones sobre colocaciones de consumo suelen 
constituirse sobre la base de estudios de cohortes 
de deudores, en tanto las referidas a colocaciones 
comerciales se basan en análisis del sector en el cual 
se encuentra la entidad deudora.

Pese a lo anterior, las propiedades estadísticas de 
las medidas basadas en provisiones y, más aún, los 
canales de contagio relevantes, no han sido estudiadas 
en detalle en la literatura, ni tampoco se muestran 
en los reportes financieros. Para dar cuenta de este 
problema, consideramos primero las dinámicas 
contables de estas variables.

Por definición contable, las colocaciones del período 
actual (Lt) son el resultado de cuatro componentes: 
el monto de colocaciones del período anterior 
(Lt–1), el monto de nuevas colocaciones (Ln,t), los 
pagos efectuados (Pt) y los castigos (Wt) que fueron 
aplicados en el período actual de acuerdo a:

Lt = Lt–1 + Ln,t – Pt  – Wt

La definición contable del stock de provisiones es 
similar, siendo la descomposición: el stock del período 
pasado (St–1), más el gasto en provisiones (Et ), menos 
los castigos (Wt) y menos recuperaciones de castigos 
(Rt) ocurridos en el período en curso.

St = St–1 + Et – Wt  – Rt

Lo anterior define las dinámicas de las colocaciones 
y del stock de provisiones. Así, podemos establecer 
una ecuación estructural utilizando el siguiente 
supuesto:

 Supuesto 1: El stock de provisiones es proporcional 
al nivel de colocaciones, y las recuperaciones de 
castigos son irrelevantes.

La segunda parte del supuesto simplifica el análisis al 
hacer Rt= 0 , lo cual es coherente con los bajos montos 
observados para el caso de Chile.2 La primera parte 
implica que podemos formular Rt= jt Lt, donde el 
factor jt se refiere al riesgo sistémico de la economía. 
Combinando las dos definiciones contables anteriores 
con el supuesto 1 podemos expresar el gasto en 
provisiones, como sigue:

Et = DSt + Wt = jt DLt + Lt–1(jt – jt–1)+ Wt (1)

Esto nos indica que el gasto en provisiones es una 
pérdida esperada de las nuevas colocaciones, refle-
jada en el primer elemento del lado derecho, más 
una actualización del riesgo de las colocaciones 
pasadas, indicada en el segundo componente del 
lado derecho, más la parte efectivamente castigada 
en el período actual.

Con esta ecuación, podemos construir ratios contables 
basados en provisiones, los cuales son indicadores de 
riesgo de crédito que se encuentran normalizados por 
tamaño del banco a través del total de colocaciones 
(Matus, 2007). En este artículo nos enfocaremos en 
el análisis de xt e yt:

x
E

Lt

t ii

n

t

≡
−=

−

−

∑ 0

1

1

y
E W

Lt
t t

t

≡
−

−1

Notamos que el gasto en provisiones puede ser 
asociado directamente a la utilidad. Por ello, la 
modelación estadística de estas variables permite 
recoger el cambio de la utilidad derivado del aumento 

2 Las recuperaciones de castigos mensuales representan, en 
promedio, menos del 2% del stock de provisiones del sistema.
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de dicho gasto en provisiones bajo un escenario 
más riesgoso. Las propiedades estadísticas de estas 
variables se basan en los supuestos de la distribución 
de las colocaciones, los castigos y el riesgo sistémico 
de la economía. El siguiente teorema3 establece un 
escenario simplificado de la economía y muestra que, 
para dicho caso, la variable de riesgo xt es integrada de 
orden 1, mientras que yt resulta ser estacionaria. 

 Teorema 1: Supóngase que Lt sigue un proceso 
binomial, es decir, el monto de colocaciones 
puede incrementarse en un factor u > 1 o caer en 
un factor d = 1/ u dentro de un período, ambos 
eventos con igual probabilidad de ocurrencia. 
Adicionalmente, los castigos y el factor de riesgo 
son constantes: Wt+k = ω  y φt+k = φ para k>0. 
Por último, considérese que la economía parte 
de un equilibrio L Lt = , entonces et (xt+1) = xt y 
et (yt + 1) = 0, donde et representa el operador de 
esperanza matemática con información hasta el 
período t.

En la aplicación empírica consideraremos un modelo 
ARIMA para caracterizar la dinámica de la variable xt 
y será el modelo comparador de un modelo estructural 
que utiliza yt. En este último modelo se agregan 
explícitamente las dinámicas de las colocaciones 
totales y de los castigos.

 Supuesto 2: El factor φt es una función de variables 
económicas, las cuales también afectan el 
crecimiento de las colocaciones (gt) y el cociente 
de castigos sobre colocaciones totales (wt).

Este supuesto permite conectar la dinámica de los 
agregados bancarios a variables económicas siguiendo 
lo reportado por Jara (2005). Esta implementación es 
similar a la modelación de crédito de Gray y Malone 
(2008) quienes estiman la probabilidad de pérdida 
utilizando el Análisis de Derechos Contingentes 
(ADR). Sin embargo, difiere respecto de la variación 
en utilidades. En el presente trabajo las utilidades se 
extraen directamente de la proyección del cambio en 
gasto en provisiones, mientras que, en la metodología 
de ADR, las utilidades se computan a través de la 
multiplicación entre la probabilidad de no pago, la 
pérdida dado el no pago y la exposición al no pago. 

Con todo, ante eventos negativos en la economía 
esperamos un aumento del gasto en provisiones y 
castigos, debido a un mayor riesgo de la cartera, junto 

con una contracción de las colocaciones originada en 
la restricción del crédito. 

3. Banca de Consumo

Las series utilizadas en este trabajo presentan algunas 
restricciones temporales. Por otra parte, es importante 
reconocer las diferencias de comportamiento entre 
las colocaciones de consumo y las hipotecarias o 
comerciales. Sin embargo, el detalle de la cartera 
vencida por tipo de colocación se encuentra disponible 
desde octubre de 1996, no obstante, la cartera vencida 
del total de colocaciones se registra desde 1989. De 
la misma forma, tanto el stock de provisiones como 
el gasto en provisiones por tipo de cartera se reportan 
desde marzo del 2004, y para el total de colocaciones, 
desde 1989. Es decir, la serie más larga tiene 228 
observaciones en la frecuencia mensual. Dada la 
necesidad de determinar la relación de las variables 
macroeconómicas con las financieras, debemos 
contar con una serie lo suficientemente larga que 
abarque períodos de turbulencia (por ejemplo, el de 
1998-2001). Por tanto, la utilización de las series 
desagregadas por tipo de cartera limita el horizonte 
temporal de las series. Asimismo, la información 
diferenciada por banco restringe la información para 
aquellas instituciones con poca historia o que han 
sufrido eventos tales como fusión, adquisición o 
término de licencia.

De esta forma, utilizando aquellas instituciones 
enfocadas al segmento de consumo,4 podemos 
aproximar el comportamiento de la cartera de 
consumo de toda la banca a través del tiempo. Por 
este motivo, en este trabajo nos concentramos en la 
banca de consumo, que incluye solo aquellos bancos 
que concentran un alto porcentaje de sus colocaciones 
en créditos de consumo. Esta clasificación fue 
incorporada en Jara (2005) y permite obtener una 
aproximación razonable de los movimientos de los 
créditos de consumo. 

Como nuestra variable de riesgo de crédito correspon-
de al gasto en provisiones, es importante establecer su 

3 Para una prueba del mismo, véase Alfaro et al. (2008). 
4 Corresponde a aquellas instituciones con una proporción de 
créditos de consumo mayor al 80% del total de sus colocaciones. 
Para detalles, ver Jara y Oda (2007).
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relación con la cartera de consumo del 
sistema. Notamos que la aproximación 
al gasto en provisiones sobre colocacio-
nes de la cartera de consumo, a través 
de la banca de consumo, muestra una 
alta correlación, no solo en el nivel, 
sino también en su tasa de crecimiento 
(gráfico 1).

III.  estIMacIón econoMétrIca

En esta sección presentamos los resulta-
dos de las estimaciones econométricas de 
la relación entre los agregados bancarios 
y las variables macroeconómicas de inte-
rés. Para ello, utilizamos la información 
de los balances de los bancos publicados 
por la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras (SBIF). No-
tamos que dichas series se encuentran 
disponibles desde 1989 en frecuencia 
mensual. Sin embargo, para considerar 
diferentes estructuras de rezagos en los 
modelos autorregresivos, consideramos 
el período de 1992 en adelante. 

1. Descripción de los Datos

Las variables exógenas consideradas en 
este trabajo son: la brecha de producto 
(qt), la tasa de captación en UF pro-
medio del sistema bancario entre uno 
y tres años (it) y la tasa de desempleo 
nacional (ut).

5 En el caso de la brecha, 
utilizamos la mensualización de la brecha trimestral, 
la cual se obtiene de la diferencia porcentual entre el 
PIB efectivo y un PIB potencial derivado del modelo 
estructural de proyección del Banco Central de Chile 
(García et al., 2003). Alternativamente, consideramos 
la extracción del componente cíclico del Indicador 
Mensual de Actividad Económica (Imacec), a través 
del uso de filtros estadísticos. 

Las estadísticas descriptivas de estas variables, 
muestran que, salvo para xt, las volatilidades 
no presentan variaciones importantes cuando la 
muestra se divide en dos partes (cuadro 1). De esta 
forma, es razonable utilizar toda la muestra para 
el análisis. Por otra parte, en la primera fracción 

de la muestra observamos un período con mayor 
riesgo en provisiones, menores tasas de crecimiento 
en colocaciones, una brecha de producto positiva 
y altas tasas de interés. Es en este período donde 
la Crisis Asiática genera una fuerte contracción 
económica. Utilizaremos este evento extremo 
para evaluar tanto las las bondades estadísticas 
del modelo como su capacidad predictiva en 
situaciones de crisis económica. 

5 Debido a que las variables están medidas en términos reales, el 
efecto de la inflación no es significativo dentro del modelo. Por otro 
lado, más del 90% de las colocaciones de consumo se denominan 
en pesos, por lo que el tipo de cambio no juega un rol significativo 
para explicar el comportamiento de estas.

GRÁFICO 1

Gasto en Provisiones

A. Gasto en provisiones anual sobre colocaciones totales (porcentaje)

B. Cambio anual del gasto en provisiones anual (porcentaje)

Fuente: Elaboración propia a base de información del BCCh y la SBIF.
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Siguiendo con lo planteado en el Teore-
ma 1 de la sección anterior, nos interesa 
revisar la naturaleza estocástica de las 
variables de riesgo de crédito xt e yt 
utilizando los tests de raíces unitarias 
usuales (cuadro 2). Notamos que no se 
puede rechazar que xt tiene raíz unitaria, 
mientras que para yt los tests rechazan la 
presencia de raíz unitaria. Por otra parte, 
las variables wt y gt tampoco presentan 
raíz unitaria bajo el test Phillips-Perron. 
Esto indicaría la posible presencia de 
quiebres estructurales en los datos, los 
cuales sesgan los resultados en favor de 
la raíz unitaria. A fin de aminorar estos 
posibles quiebres, se realizan las esti-
maciones utilizando variables dummies 
que controlan por los eventos atípicos 
en la muestra.6

2. Resultados de las Estimaciones

En esta sección revisamos los resultados de la 
estimación de cada uno de los agregados bancarios 
que consideramos en este artículo.7 En primer lugar, 
analizamos los resultados para el caso de las provisiones 
(cuadro 3), donde notamos la relación contemporánea 
entre esta variable y la tasa de crecimiento de las 
colocaciones (columnas 1 y 2). Esto permite reafirmar 
que las provisiones para el caso chileno se adelantan 
al ciclo económico (Matus, 2007). La cuarta columna 
presenta el modelo con la interacción entre la brecha 
de producto y el crecimiento de las colocaciones. 
Notamos que esta relación es significativa y el 
modelo tiene un ajuste similar al modelo lineal 
presentado en la tercera columna. Finalmente, la 
última columna del cuadro presenta el ajuste con 
todas las variables macroeconómicas consideradas. 
Es importante observar que las interacciones de 
estas con el crecimiento de las colocaciones no son 
reportadas por resultar no significativas a los niveles 
de confianza habituales. 

Para el caso de la ecuación de castigos que considera 
este monto sobre el total de las colocaciones rezaga-
das un período (cuadro 4), observamos nuevamente 
una relación contemporánea entre esta variable y el 
crecimiento de las colocaciones. Al igual que en el 
caso de las provisiones, notamos que el ajuste del 

CuadRO 2

Tests de Raíz Unitaria

ADFb PPb KPSSb

Variablesa

x (t ) -1.976 -1.943 -1.346 -1.273 0.297 0.277

y (t ) -3.387 -3.384 -12.78 -12.77 0.141 0.106

w (t ) -2.301 -2.262 -6.799 -6.855 0.339 0.316

g (t ) -4.715 -4.705 -14.99 -14.97 0.203 0.206

Valores críticosc

1% -3.43 -3.96 -3.43 -3.96 0.739 0.216

5% -2.86 -3.41 -2.86 -3.41 0.463 0.146

10% -2.57 -3.12 -2.57 -3.12 0.347 0.119

Fuente: Elaboración propia a base de información del BCCh y la SBIF. 
a. Las variables se encuentran definidas en el texto. 
b. Valores de la tabla corresponde a tests de raíz unitaria ADF (Dickey-Fuller Aumentado) y PP (Phillips-Perron) y al test 
de estacionariedad KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin).
c. Valores Asintóticos.

modelo no lineal de la cuarta columna es superior 
al modelo lineal de la segunda columna.8 Es impor-
tante notar que el modelo no lineal incluye solo la 
brecha de producto. Finalmente, el modelo no lineal 
se presenta en la última columna, donde se agregan 
las otras variables macroeconómicas. Esta vez, tanto 
las interacciones como las variables en niveles son 
no significativas. 

En la ecuación de crecimiento de las colocaciones, 
el cociente de castigos a colocaciones totales resulta 
ser significativo tanto en su rezago como en su valor 
actual (cuadro 5). Dado que observamos una relación 
similar en el caso de la ecuación de castigos, estas 
ecuaciones presentan simultaneidad, lo que indica que 
una modelación tipo VAR sería inferior a la presentada 
ecuación por ecuación en el presente trabajo. Para 
terminar, las últimas dos columnas consideran la 
inclusión de una variable de escala que permite que 
el modelo tenga una tasa de crecimiento que se reduce 
en el tiempo si las colocaciones mantienen un ritmo 
de crecimiento constante. 

6 Una descripción detallada de estas se encuentra en el 
Apéndice.
7 Todas las estimaciones presentadas se realizan con el método de 
mínimos cuadrados ordinarios, mientras que los errores estándares 
reportados son robustos a autocorrelación (Newey y West,1987).
8 Notamos que la interacción entre el crecimiento de colocaciones 
con la brecha de producto implica un aumento del R2-ajustado y 
una mejora en los criterios de información. 
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CuadRO 3

Resultados para Provisiones

Variablesa (1) (2) (3) (4) (5)

y  (t -1) 0.0753 0.0938 0.0964 0.1034 0.0991**

(0.0784) (0.0571) (0.0674) (0.0643) (0.0566)

g (t ) 0.0447*** 0.0433*** 0.0375*** 0.0400***

(0.0090) (0.0095) (0.0073) (0.0071)

g (t -1) 0.0002
(0.0093)

q (t -1) 0.0479*** 0.0249** 0.0216** 0.0282*** 0.0272**

(0.0151) (0.0140) (0.0087) (0.0092) (0.0135)

u (t -1) -0.0051 -0.0143*** -0.0141***

(0.0072) (0.0046) (0.0043)

i (t -1) -0.0104 0.0051 0.0087
(0.0128) (0.0098) (0.0093)

g  (t )*q (t -1) -0.7085*** -0.5856***

(0.2095) (0.2089)

R2 0.654 0.787 0.763 0.783 0.800
R2A 0.640 0.778 0.756 0.776 0.791

AICb -8.316 -8.802 -8.716 -8.795 -8.854
BICb -8.171 -8.657 -8.603 -8.666 -8.693

HQCb -8.258 -8.743 -8.670 -8.743 -8.789

Fuente: Elaboración propia a base de información del BCCh y la SBIF. 
a. Las variables se encuentran definidas en el texto. Errores estándar robustos entre paréntesis.
 *** indica significancia estadística al 1%.
 ** indica significancia estadística al 5%.
 * indica significancia estadística al 10%.
b. AIC, BIC y HQC corresponde a los criterios de información de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn.
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CuadRO 4

Resultados para Castigos

Variablesa (1) (2) (3) (4) (5)

w(t-1) 0.3191*** 0.2521*** 0.2557*** 0.2549*** 0.2536***

(0.0960) (0.0713) (0.0725) (0.0694) (0.0680)

w(t-2) 0.1499 0.1734** 0.1760** 0.1793** 0.1784**

(0.0961) (0.0801) (0.0819) (0.0798) (0.0768)

w(t-3) 0.1428*** 0.1836*** 0.1854*** 0.2063*** 0.2056***

(0.0494) (0.0506) (0.0479) (0.0588) (0.0637)

w(t-4) 0.2197 0.1201 0.1196 0.0901 0.0911
(0.1375) (0.0867) (0.0835) (0.0769) (0.0787)

g(t) -0.0387*** -0.0391*** -0.0363*** -0.0362***

(0.0095) (0.0093) (0.0074) (0.0076)

g(t-1) 0.0079
(0.0069)

q(t-1) -0.0146 -0.0129 -0.0131** -0.0158*** -0.0162**

(0.0129) (0.0087) (0.0055) (0.0060) (0.0090)

u(t-1) 0.0269 0.0060 0.0007
(0.0330) (0.0311) (0.0318)

i(t-1) 0.0265** 0.0057 0.0019
(0.0123) (0.0114) (0.0125)

g(t)*q(t-1) 0.3688 0.3640
(0.2303) (0.2464)

Constante -0.0024 0.0013 0.0020*** 0.0019*** 0.0018
(0.0029) (0.0031) (0.0005) (0.0004) (0.0031)

R2 0.686 0.808 0.807 0.814 0.814
R2A 0.672 0.799 0.801 0.806 0.804

AICb -8.693 -9.184 -9.202 -9.226 -9.207
BICb -8.532 -9.023 -9.073 -9.082 -9.030
HQCb -8.628 -9.119 -9.150 -9.168 -9.136

Fuente: Elaboración propia a base de información del BCCh y la SBIF. 
a. Las variables se encuentran definidas en el texto. Errores estándar robustos entre paréntesis.
 *** indica significancia estadística al 1%.
 ** indica significancia estadística al 5%.
 * indica significancia estadística al 10%.
b. AIC, BIC y HQC corresponde a los criterios de información de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn.
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CuadRO 5

Resultados para Colocaciones

Variablesa (1) (2) (3) (4) (5)

g(t-1) -0.1492** -0.1286** -0.1182** -0.1467** -0.1563**

(0.0675) (0.0658) (0.0659) (0.0698) (0.0692)

g(t-2) 0.0910*** 0.1039*** 0.1149*** 0.0943*** 0.0841***

(0.0331) (0.0229) (0.0228) (0.0208) (0.0202)

g(t-3) -0.0126 -0.0229 -0.0128 -0.0242 -0.0342
(0.0475) (0.0464) (0.0424) (0.0460) (0.0490)

g(t-4) 0.1080*** 0.0997** 0.1084** 0.0981** 0.0896**

(0.0418) (0.0439) (0.0461) (0.0408) (0.0392)

w(t) -1.1116** -1.2459** -1.5807** -1.4488**

(0.6735) (0.6825) (0.6565) (0.6497)

w(t-1) -2.0707** -1.4309** -1.4248 -1.7955** -1.7961**

(0.9633) (0.8594) (0.8638) (0.9192) (0.9050)

w(t-2) -0.2436
(0.5603)

q(t-1) -0.1082 -0.1057 -0.0908 0.0863 0.0082
(0.0990) (0.0949) (0.0733) (0.0725) (0.0877)

u(t-1) -0.2445 -0.1988 -0.3323
(0.2682) (0.2504) (0.2454)

i(t-1) -0.1865 -0.1639 -0.1379
(0.1206) (0.1153) (0.0891)

1/L(t-1) 649.69*** 655.62***

(182.06) (190.59)

Constante 0.0552** 0.0515** 0.0277*** 0.0083 0.0421**

(0.0270) (0.0252) (0.0046) (0.0059) (0.0231)

R2 0.757 0.761 0.758 0.774 0.777
R2A 0.740 0.743 0.743 0.759 0.759

AICb -4.346 -4.359 -4.366 -4.427 -4.419
BICb -4.104 -4.118 -4.157 -4.202 -4.161
HQCb -4.248 -4.262 -4.282 -4.336 -4.314

Fuente: Elaboración propia a base de información del BCCh y la SBIF. 
a. Las variables se encuentran definidas en el texto. Errores estándar robustos entre paréntesis.
 *** indica significancia estadística al 1%.
 ** indica significancia estadística al 5%.
 * indica significancia estadística al 10%.
b. AIC, BIC y HQC corresponde a los criterios de información de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn.
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3. Predicción Dentro 
de Muestra

En este apartado verificamos que el 
modelo puede ajustar adecuadamente 
sus valores predichos durante la crisis 
de 1998. Entre los años 1998 y 2001, el 
nivel del gasto en provisiones llegó a su 
máximo histórico para la banca chilena. 
En ese período probamos si el modelo es 
capaz de predecir el comportamiento de 
las provisiones, para lo cual lo proyecta-
mos a partir de enero de 1998. 

En el año 1999, la proyección del gasto 
en provisiones sobre colocaciones supera 
la efectiva ese mismo año, presentando 
un adelanto a la serie efectiva (gráfico 2). 
Lo anterior obedece al comportamiento 
particular de la Financiera Conosur (la cual tiene 
participación significativa en ese segmento). Conosur 
retrasó el reconocimiento de los gastos en provisiones 
y, además, mostró pérdidas del orden del 17% de su 
capital en 1999. Luego, en el 2000, mostró una caída 
considerable de sus colocaciones (-16.1%) sumada a 
un incremento abrupto en sus provisiones (tres veces 
las reportadas en 1998). Por ende, el ratio del gasto en 
provisiones para ese período mostró un incremento 
extraordinariamente alto. Sin embargo, la proyección 
de las provisiones para la banca de consumo refleja 
un comportamiento similar al efectivo (más aún si se 
considera el caso de Conosur) e intervalos de confian-
za dentro de límites razonables. 

4. Efecto de la Brecha de Producto

Como observamos en la sección anterior, una de las 
variables fundamentales para los agregados bancarios 
de la banca de consumo es la brecha de producto. Por 
ello, consideramos los efectos de una caída en dicha 
brecha de 2 y de 5%. Para simplificar el análisis, 
establecemos que la brecha de producto puede ser 
caracterizada mediante un proceso autorregresivo 
con cuatro rezagos. Además, definimos un modelo 
base que considera las especificaciones de la cuarta 
columna de cada agregado bancario.9 Este modelo 
base contiene la brecha de producto y su efecto no 
lineal a través de la interacción con el crecimiento 
de las colocaciones, que es relevante tanto en la 

ecuación de provisiones como en la de castigos, así 
como en el factor de ajuste de la tasa de crecimiento 
de las colocaciones. Para entender la relevancia de los 
efectos no lineales, consideramos un modelo lineal 
definido por las ecuaciones de la tercera columna de 
cada agregado bancario.10 

Observamos que una caída de la brecha de producto 
se traduce, en el modelo base, en un aumento 
considerable de las provisiones (gráfico 3). En 
particular, bajo el escenario de 5% de caída de la 
brecha, observamos que estas se elevan hasta un 12% 
de las colocaciones totales dentro del primer año para 
incrementarse hasta 14% en el segundo año. Los 
resultados de un incremento sustantivo en el segundo 
año por sobre el primero son coherentes con lo 
reportado por Drehmann (2009), quien establece que 

9 Notamos que el mejor modelo seleccionado para provisiones 
a través del R2-ajustado o del criterio de información de Schwarz 
(BIC) es aquel que considera también la tasa de interés y la 
tasa de desempleo. De este modo, un modelo que incluye dicha 
especificación requiere de mayores supuestos sobre la dinámica 
de dichas variables. Al utilizar una especificación VAR con 4 
rezagos para las variables macroeconómicas, los resultados son 
similares en magnitud a los presentados acá, pero con un intervalo 
de confianza algo más amplio. 
10 Los resultados consideran el modelo bajo su estado estacionario, 
el cual es obtenido numéricamente, con caídas de la brecha de 2 
y 5% distribuidas de manera uniforme dentro de un trimestre. Los 
intervalos de confianza presentados junto a la dinámica de las 
variables corresponden a los percentiles 5 y 95% de los resultados 
de 1.000 simulaciones de los parámetros del modelo.

GRÁFICO 2

Proyección del Gasto en Provisiones anual
sobre Colocaciones Totales

(porcentaje)

Fuente: Elaboración propia a base de información del BCCh y la SBIF.
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GRÁFICO 3

Impacto de Caídas en la Brecha de Producto
en los Agregados Bancarios según Modelo Base

(porcentaje)

Caída: 2% Caída: 5%

Crecimiento de las colocaciones

Castigos sobre colocaciones

Gasto en provisiones sobre colocaciones

Fuente: Elaboración propia a base de información del Banco Central de Chile y la SBIF.
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el horizonte apropiado para los ejercicios de tensión 
es de dos años. En el caso de los castigos, observamos 
que estos evolucionan a una mayor velocidad que 
las provisiones, lo cual puede interpretarse como 
una limpieza de la cartera. Esto resulta razonable 
en el contexto de que las provisiones constituyen 
un gasto para el banco, mientras que el aumento del 
castigo genera una reducción del balance del banco 
que mejora incluso sus indicadores de solvencia. 
Como resultado conjunto entre, por una parte, el 
empeoramiento del escenario económico y, por 
otra,  el incremento de los castigos, se observa una 
fuerte contracción del crecimiento anualizado de las 
colocaciones, las cuales llegan a una caída anualizada 
de 30% a finales del primer año, generando un ciclo 
contractivo de dos años. 

En el caso del modelo lineal, tanto las provisiones 
como los castigos presentan incrementos —de 3 y 5%, 
respectivamente— bajo el escenario de 5% de caída 
en la brecha de producto (gráfico 4). Estos efectos son 
relevantes y siguen la lógica de que los castigos se 
ajustan a mayor velocidad que las provisiones, como 
se estableció bajo el modelo anterior. Sin embargo, 
el crecimiento de las colocaciones presenta una dife-
rencia significativa con respecto al modelo anterior. 
En particular, observamos que el punto crítico se 
materializa en una caída de 14% seis meses después 
del shock. Si bien el ciclo de las colocaciones también 
se mantiene por dos años, la dinámica es mucho más 
suave que la observada en el modelo base. 

5. Brecha de Producto en Tiempo Real

Recordamos que la brecha de producto es crucial para 
el modelo, por lo que distintos métodos para estimarla 
se traducirán en diferencias en los resultados. Para 
evaluar este elemento consideramos un ejercicio 
donde el investigador cuenta con información del 
Imacec y obtiene la brecha de producto mensual 
utilizando el filtro de Hodrick-Prescott con el factor de 
suavización estándar para datos mensuales (14400). 
Debido a que el análisis se hace en tiempo real, 
suponemos que las actualizaciones de la brecha se 
realizan utilizando el último valor obtenido. 

Los resultados muestran que este cambio en la 
estimación de la brecha genera menores efectos 
ante shocks en la brecha (gráfico 5). En particular, 

cuando se utiliza una caída en la brecha de 5%, las 
colocaciones presentan una caída anualizada de 18%. 
Del mismo modo, los castigos y las provisiones 
presentan incrementos menores que los observados. 

IV. conclusIones

En este trabajo hemos presentado un modelo 
estructural de los agregados bancarios gasto en 
provisiones, castigos y colocaciones totales, para la 
banca de consumo. A través de una justificación teórica 
y estadística, establecemos ecuaciones dinámicas para 
estos agregados, las cuales obedecen a equivalencias 
contables y a la relación de los agregados bancarios 
con las variables macroeconómicas. Utilizando 
variables macroeconómicas, encontramos una fuerte 
relación entre estos agregados y el ciclo económico. 
En particular, la brecha de producto contiene 
suficiente información sobre el ciclo, debido a que 
es robusta a través de las especificaciones. Los 
resultados corroboran el efecto no lineal planteado en 
la modelación de las provisiones y establecen otras 
no linealidades en los otros agregados bancarios. 
Con todo, el modelo presenta un buen ajuste dentro 
de muestra al considerar la crisis de 1998 que tuvo 
un efecto considerable en la banca de consumo por el 
cierre masivo de instituciones financieras enteramente 
dedicadas al negocio de créditos de consumo como 
fueron las financieras. Si bien el presente modelo se 
basa en un grupo de bancos del sistema, los resultados 
pueden extenderse a las divisiones de consumo de los 
bancos, que presentan mayor diversificación de su 
negocio y, con algo más de error, al total de créditos 
de consumo del sistema. 

Los resultados del modelo indican que un impacto 
negativo en la brecha de producto reduce signifi-
cativamente el crecimiento de las colocaciones, 
generando un ciclo económico de alrededor de dos 
años. Este ciclo es similar al encontrado en un modelo 
lineal, pero con menor profundidad. Por otra parte, 
el impacto en brecha también genera incrementos en 
las provisiones y castigos como muestra del mayor 
deterioro de la cartera de créditos. Dichos resultados 
se ven reducidos al considerar la estimación de la 
brecha en tiempo real, lo que aumenta la necesidad 
por investigación de estimaciones robustas para esta 
variable macroeconómica. 
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GRÁFICO 4

Impacto de Caídas en la Brecha de Producto
en los Agregados Bancarios según Modelo Lineal

(porcentaje)

Caída: 2% Caída: 5%

Crecimiento de las colocaciones

Castigos sobre colocaciones

Gasto en provisiones sobre colocaciones

Fuente: Elaboración propia a base de información del Banco Central de Chile y la SBIF.
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GRÁFICO 5

Impacto de Caídas en la Brecha de Producto
en los Agregados Bancarios según Modelo Base a Tiempo Real

(porcentaje)

Caída: 2% Caída: 5%

Crecimiento de las colocaciones

Castigos sobre colocaciones

Gasto en provisiones sobre colocaciones

Fuente: Elaboración propia a base de información del Banco Central de Chile y la SBIF.
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Los resultados de este trabajo pueden ampliarse en 
diferentes ámbitos. En primer lugar, el uso del modelo 
para ejercicios de tensión requiere de escenarios 
sobre las variables macroeconómicas relevantes. 
Dichos escenarios podrían estar directamente 
incorporados en el modelo a través de una estructura 
dinámica tipo VAR, en donde fuera posible agregar 
retroalimentación de las variables macroeconómicas 
derivadas de los agregados bancarios. En ese ámbito, 
Bernanke et al. (1999) muestran cómo el modelo del 
acelerador financiero tiene importancia en variables 
reales, mientras Alfaro et al. (2003) presentan 
evidencia para el caso chileno.

Por otra parte, y en conjunto con la motivación 
de Basilea II, es posible ajustar el riesgo de las 
colocaciones de acuerdo con el ciclo económico. 
Dado que el modelo recoge la sensibilidad del riesgo 
de crédito a factores macroeconómicos, es posible 
ver el efecto que tendría un cambio en estos factores 
sobre los activos ponderados por riesgo.
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aPéndiCe

Dummies

En esta sección consideramos una revisión de las 
variables dummies incluidas en cada una de las 
ecuaciones estimadas. Es importante notar que los 
valores de estas variables resultan significativos (al 
10% de confianza) en todas las especificaciones.

Provisiones de Consumo

	Matriz de renegociación (1997:09): Obligó a 
los bancos a provisionar aquellos créditos de 
consumo que por la vía de la renegociación se 
mantenían al día.

	Cierre de bancos (1999:12 y 2000:06): Esto genera 
un efecto por una vez en el ajuste de provisiones, 
dado el reconocimiento de ellas por parte de la 
entidad cerrada. En 1999 se cerró el Sudamericano 
(comprado por Scotiabank) y el 2000 se cerró el 
Banco Real (comprado por ABN Amro).

	Ley de cobranza extrajudicial (2000:12): Restringió 
los gastos de cobranza de créditos de consumo.

Colocaciones de Consumo

	Cierre de bancos (1995:01, 1999:03, 1999:07 y 
2005:07): En 1995 se cerraron Financiera Fusa, 
comprada por Santander, y Banesto, comprado por 
BBVA. A principios de 1999 se cerró Financiera 
Atlas, comprada por Citibank y, a mediados de 
año, Financiera Condell, adquirida por Corpbanca. 
Finalmente, el año 2005 se cerró Financiera 
Conosur, comprada por BCI.

	Apertura de bancos (2004:12): Apertura del Ban-
co Paris, asociado a la casa comercial Almacenes 
Paris. 

Castigos de Consumo

	Suspensión del castigo directo (1996:10): Obligó 
a los bancos a provisionar los créditos antes de 
proceder a su castigo. 





VOLUMEN 12 - Nº3 / diciembre 2009

79

DINÁMICA LABORAL Y EVOLUCIÓN DEL DESEMPLEO EN CHILE

Ingrid Jones J.*

Alberto Naudon D.**

I. IntroduccIón

En esta nota, estudiamos la importancia de las 
entradas y salidas desde y hacia los diferentes 
estados laborales en la dinámica del desempleo en 
Chile. Para ello, utilizamos la Encuesta Nacional de 
Empleo (ENE) elaborada por el Instituto Nacional de 
Estadísticas (INE) para construir los flujos brutos de 
empleo y obtener las probabilidades de transición que 
caracterizan la dinámica del mercado laboral.1 Estas 
probabilidades son luego utilizadas para calcular la 
contribución de cada uno de los flujos brutos a la 
varianza de la tasa de desempleo. El estudio abarca 
el período que va desde el primer trimestre de 1997 
hasta el tercer trimestre del 2009.

Los datos muestran que los flujos de destrucción de 
empleos han sido particularmente importantes para 
explicar la varianza y el nivel de la tasa de desempleo 
en los últimos diez años, y que el efecto “trabajador 
adicional”, medido como el flujo desde la inactividad 
a la desocupación,2 es relevante en el comportamiento 
de la tasa de desempleo. Desde una perspectiva 
internacional, la evidencia empírica aquí descrita 
muestra que la dinámica del mercado laboral chileno 
es similar a la observada en países como Australia y 
Nueva Zelanda.

El trabajo contribuye al esfuerzo realizado en 
otros estudios sobre el tema en varios aspectos. 
Metodológicamente, al igual que Bravo et al. (2005), 

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.

recurrimos a un proceso de “emparejamiento” de 
datos para construir los flujos brutos del mercado 
laboral, a partir de los microdatos contenidos en la 
Encuesta Nacional de Empleo (ENE). Sin embargo, 
a diferencia de estos autores,  incorporamos la 
metodología descrita en Frazis et al. (2005) para 
ajustar los flujos brutos de manera que coincidan 
con los stocks de salida y de llegada. Desde un 
punto de vista analítico, estudiamos la relación 
entre el comportamiento de las probabilidades de 
transición y la tasa de desempleo, comparando los 
resultados con los obtenidos en estudios realizados 
en otros países.

La nota se estructura de la siguiente manera. En 
la sección II se explica el procedimiento para la 
construcción de los datos. En la sección III, se 
analizan los flujos brutos y las probabilidades de 
transición entre estados laborales, y se compara con lo 
observado en otros países. En la sección IV, se estudia 
la incidencia de los flujos brutos en la variación de 
la tasa de desempleo. La última sección contiene las 
principales conclusiones.

* Gerencia de Análisis Macroeconómico, Banco Central de Chile. 
E-mail: ijones@bcentral.cl
** Gerencia de Análisis Macroeconómico, Banco Central de Chile, 
E-mail: anaudon@bcentral.cl
1 Reinecke y Ferrada (2005) y García y Tapia(2005) construyeron 
flujos brutos con datos de la Asociación Chilena de Seguridad 
(AChS) y la Encuesta Nacional Industrial Anual (ENIA) 
respectivamente.
2 En algunos estudios, el efecto “trabajador adicional” se asocia 
a la entrada a la fuerza de trabajo del miembro “inactivo” de la 
pareja, inducida por la pérdida del empleo del miembro “activo” 
(ver, por ejemplo, Parker y Skoufias (2004) y Spletzer (1997). En 
este trabajo no diferenciamos entre las personas que viven en 
pareja y las que no.
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II. construccIón de los datos

Los flujos brutos del mercado laboral se construyen a 
partir de información desagregada de la ENE realizada 
mensualmente por el INE.3 La muestra de la ENE se 
basa en viviendas previamente seleccionadas para 
ser representativas de la realidad laboral nacional, e 
incluye alrededor de 36 mil viviendas con un promedio 
de algo más de tres moradores, por lo que el número 
de observaciones es de aproximadamente 120 mil por 
encuesta. Las viviendas se visitan cada tres meses, 
de modo que es posible estudiar las transiciones 
entre distintos estados laborales ocurridas en tales 
períodos.4 A fin de no cansar a los encuestados, la ENE 
remplaza cada vivienda por otra equivalente después 
de 18 meses (seis trimestres). Esto significa que un 
máximo de 5/6 de las personas encuestadas en el mes 
t volverán a ser encuestadas en el mes t+3.

La especificación del marco muestral de la encuesta 
obliga a reportar los valores  como trimestre móvil. 
En particular, la base de datos del mes t (o lo que 
el INE llama trimestre móvil t-2/t-1/t) contiene 
información obtenida en los períodos t-2, t-1 y t. 
Como no es factible (y, en cierto modo, no es correcto) 
identificar en cuál de los tres meses se recogieron los 
datos, solo es posible calcular los flujos trimestrales 
promedio. En particular, utilizando la encuesta del 
mes t, se puede calcular el promedio de los flujos 
brutos de los períodos que van entre t-5 y t-2, entre 
t-4 y t-1, y entre t-3 y t, pero no el flujo entre los 
meses t-3 y t. La estructura de la encuesta permite 
calcular los flujos para los 12 trimestres móviles 
de cada año; sin embargo, en esta nota se presentan 
datos que coinciden con los cuatro trimestres del año 
(esto es para los meses de marzo, junio, septiembre y 
diciembre) que no tienen meses traslapados entre sí.

La construcción de los flujos brutos de empleo entre 
los trimestres q-1 y q se realiza en dos etapas.5 En la 
primera, se identifican las personas que aparecen en 
encuestas de dos trimestres sucesivos y se registra su 
estado laboral —ocupado, desocupado o inactivo— en 
cada uno de los períodos.6 Como la ENE no identifica 
a los individuos a través de cédula de identidad, 
nombre u otro método, el procedimiento requiere 
identificar a las personas a través de alguna de las 
características personales registradas en la encuesta. 
Las características anotadas son los códigos de estrato, 
sección, vivienda y hogar —que permiten identificar 
las viviendas— y la edad, sexo y parentesco, para 

identificar a las personas que viven en una misma 
vivienda. Este método de identificación no es unívoco 
y, por lo tanto, es posible que existan habitantes de una 
misma vivienda con iguales características de sexo, 
edad y parentesco. Estas personas son denominadas 
gemelos y deben ser eliminadas de la base, pues 
podría suceder que personas diferentes fueran 
erróneamente enlazadas y seguidas en el tiempo. 
Después de todos los ajustes, la tasa de recuperación 
de datos varía entre 55 y 65% de las observaciones 
de un máximo de 83% que se podría recuperar. Es 
decir, del total de observaciones en el trimestre q-1, 
alrededor de un 35 a 45% no tienen contrapartida en 
la base del trimestre q.

La pérdida de observaciones —y el hecho de que 1/6 
de la muestra se deje de encuestar cada trimestre— 
implica que, al usar los factores de expansión para 
calcular los niveles agregados, no es posible recuperar 
los niveles nacionales. Para tratar este problema, en 
la segunda etapa del proceso seguimos la propuesta 
de Frazis et al. (2005).7

La idea básica consiste en recalcular los flujos de 
manera que sean coherentes con los stocks en cada 
momento del tiempo.8 Para ello, en primer lugar, 

3 Durante el 2006, el INE realizó dos importantes mejoras 
metodológicas a la ENE: actualizó el marco muestral según el 
Censo del 2002 (reemplazando el Censo 1992) e incorporó las 
nuevas proyecciones de población que se desprendían de este nuevo 
Censo. Para hacer las series comparables antes y después de estos 
cambios, el INE realizó un empalme a nivel agregado. Como los 
microdatos utilizados en esta nota provienen directamente de las 
bases del INE, las series de empleo, desempleo, etc. no coinciden 
con las series empalmadas.
4 La estructura de la ENE no permite, por lo tanto, calcular los 
flujos mensuales entre estados laborales como es común en otros 
países, por lo que se debe tener cuidado al momento de hacer las 
comparaciones. Además, se debe tener en cuenta que los flujos 
que ocurren dentro de los tres meses quedan “ocultos”, lo que 
puede generar algún grado de sesgo en contra de aquellos flujos 
que ocurren en períodos de menor duración.
5 De acuerdo con nuestro conocimiento, Bravo et al. (2005) 
fueron los primeros en recurrir a los datos desagregados de 
la ENE para calcular los flujos brutos de empleo. La primera 
etapa de nuestro procedimiento sigue básicamente el de ellos. La 
segunda etapa descrita más abajo intenta corregir algunos sesgos 
potenciales en la expansión de la muestra, tema que el trabajo 
antes mencionado no aborda.
6 Dentro del grupo de los ocupados, se distingue entre ocupados 
asalariados y no asalariados. Sin embargo, en el artículo solo se pre-
sentan los resultados para el grupo de los ocupados como un todo.
7 Ver Claps y Vargas (2008) para un análisis detallado de las 
dificultades en la construcción de series de flujos brutos y de los 
beneficios y problemas de distintas metodologías.
8 Para más detalles de este procedimiento ver Frazis et al. 
(2005).



81

VOLUMEN 12 - Nº3 / diciembre 2009
GRÁFICO 1

Flujos Brutos
(% población en edad de trabajar)

A

B

Fuente: Elaboración propia.
Nota: Las series son promedios móviles de 4 trimestres de las series no desestacionalizadas. Las áreas grises 
corresponden a los períodos 1998-III a 1999-II y 2008-III a 2009-II. El dato de 2009-III corresponde a trimestre 
móvil junio-julio-agosto 2009.

se ajustan los stocks de cada período por variables 
demográficas. En particular, se estima el número de 
personas que han fallecido y el número de personas 
que se incorporan a la población mayor de 15 años 
y más por haber cumplido años durante el trimestre 
estudiado. La estimación de las muertes por situación 
laboral se hace de la siguiente forma: A cada grupo 
laboral se le asigna una tasa de mortalidad determi-
nada según edad promedio del grupo y sexo.9 Como 
la tasa de mortalidad es mayor en hombres que en 
mujeres, los estadísticos de cada uno de estos grupos 
se calculan por separado. Para determinar el número 
de personas que cumpliría años entre períodos se 
supone que un 25% de las personas con 14 años en 
cada trimestre cumple años ese mismo mes. Después 
de realizar los ajustes demográficos, se rebalancean 
los flujos calculados en la primera etapa de manera 

que los flujos que salen del estado X en 
el trimestre q-1 coincidan con el stock 
de X en ese período y que los flujos que 
llegan al estado Y en el trimestre q coin-
cidan con el stock de Y en ese período. 
Este procedimiento se realiza usando el 
proceso denominado raking.10 

El procedimiento descrito no garantiza 
que la suma de los totales del trimestre 
inicial y final coincidan, por lo que se 
privilegió la cercanía con el trimestre 
de llegada. De todas formas, las dis-
crepancias con los stocks de salida no 
superan el 4%.

III. dInámIca del mercado 
laboral chIleno

1. Flujos Brutos

En esta sección analizamos brevemente 
la evolución de los flujos brutos del 
mercado laboral construidos con el 
procedimiento descrito en la sección II. 
Los datos son trimestrales y cubren el 
período que va desde el primer trimestre 
de 1997 hasta el tercer trimestre del 
2009: 51 observaciones en total.11 
Se consideran tres posibles estados: 
ocupado, desocupado e inactivo. En 
los paneles (a) y (b) del gráfico 1 se 

presentan los flujos como porcentaje de la población 
en edad de trabajar. A fin de eliminar la variabilidad 

9 A partir de los stocks de cada trimestre móvil, se calculó la 
edad promedio de hombres y mujeres que se encuentran ocupados, 
desocupados e inactivos. En el caso de los hombres, la edad 
promedio de las categorías asalariados y no asalariados es de 
38 y 45 años, mientras que para desocupados e inactivos es de 
33 y 41 años respectivamente. La edad promedio de mujeres 
asalariadas y no asalariadas es de 36 y 43 años, mientras que 
para las categorías desocupadas e inactivas es de 31 y 43 años, 
respectivamente. Por lo tanto, de acuerdo con la edad promedio y 
el sexo, a cada estado del mercado laboral se asignó una tasa de 
mortalidad según las cifras publicadas por rango de edad y sexo 
en INE (2009). Como se quiere determinar el número estimado 
de personas fallecidas entre trimestres, la tasa publicada para 
cada rango de edad se dividió por 4.
10 Para más detalle, ver Battaglia et al. (2003). 
11 El dato del tercer trimestre del 2009 corresponde al trimestre 
móvil junio-julio-agosto del 2009.
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de alta frecuencia, las series se presentan como 
trimestres móviles de cuatro períodos.12 En este 
gráfico, y en los que siguen, las áreas grises indican 
períodos de recesión económica definidos como 
aquellos períodos donde el crecimiento trimestral 
fue negativo por tres trimestres consecutivos o más. 
Nuestra base permite analizar, tanto movimientos 
dentro de la fuerza de trabajo como movimientos 
de entrada y salida de la misma. Los movimientos 
verificados en el período bajo estudio se presentan 
en el cuadro 1. En promedio, un 2% de la población 
en edad de trabajar transita desde la ocupación a la 
desocupación, mientras algo más de un 3% deja la 
fuerza de trabajo después de haber tenido un trabajo 
en un trimestre cualquiera. Un 2% de la población en 
edad de trabajar transita desde la desocupación a la 
ocupación, y menos de un 1% deja la fuerza de trabajo 
desde la desocupación. Finalmente, observamos 
que el flujo desde la inactividad hacia la ocupación 
representa aproximadamente un 4% de la población 
en edad de trabajar, y que los que transitan desde la 
inactividad a la desocupación equivalen a un 1%. 
La gran cantidad de personas transitando desde la 
inactividad a la ocupación puede resultar curiosa a 
primera vista, ya que, por definición, los inactivos 
no están buscando trabajo. Sin embargo, se debe 
tener en cuenta que la ENE solo permite observar 
a los individuos en períodos de tres meses, lo que 
en principio puede estar encubriendo flujos desde la 
inactividad a la desocupación. Por otra parte, siempre 
hay una fracción de los inactivos que, si bien no está 
buscando trabajo activamente, sí está dispuesta a 
aceptar una buena oportunidad.

La evolución temporal de los flujos brutos hacia la 
ocupación y hacia la desocupación se presenta en el 
gráfico 1. Se observa que el tamaño de dichos flujos 
varía considerablemente, en especial durante las crisis. 
De este modo, se tiene que, más allá de que los stocks 
de ocupados y desocupados no cambien fuertemente 
durante las crisis económicas, estos son períodos de 
grandes movimientos en el mercado laboral, tanto de 
entrada como de salida del empleo y del desempleo.

2. Probabilidades de Transición entre 
Estados Laborales

En esta sección examinamos las probabilidades de tran-
sitar entre estados (es decir, las probabilidades de tran-
sición), las que se calculan de la siguiente manera:

λq
XY q

q

XY

X
=

−1

,  (1)

donde λq
XY

 es la probabilidad de pasar del estado X 
al Y durante el trimestre q, y Xq – 1 es el número de 
personas en el estado X en el trimestre anterior, y 
XY es el número de personas que transitan desde el 
estado X al Y.

Las probabilidades de transición se presentan en el 
cuadro 2. En Chile, la probabilidad media de transitar 
desde la condición de ocupado a la de desocupado es 
de 3.8%, con variaciones de entre 2.6 y 5.6%. Esta 
probabilidad se suele asociar a la probabilidad de dejar 

12 Más formalmente, si xyq es el número de personas que 
transitaron desde el estado x al estado y entre los trimestres q−1 y 
q, el dato que se reporta es xyq/popq −1, donde popq −1 es la población 
en edad de trabajar en el trimestre q−1 .

CuadRO 1

Flujos Brutos como Porcentaje de la Población en Edad de Trabajar

Promedio Máximo Mínimo
Desviación
estándar

N°
observaciones

Ocupados - desocupados 0.019 0.028 0.013 0.004 51
Ocupados - inactivos 0.031 0.042 0.022 0.005 51
Desocupados - ocupados 0.02 0.029 0.014 0.003 51
Desocupados - inactivos 0.008 0.011 0.005 0.001 51
Inactivos - ocupados 0.042 0.055 0.032 0.005 51
Inactivos - desocupados 0.011 0.016 0.007 0.002 51
Fuente: Elaboración propia.
Nota: Período 1997.I-2009.II. Los flujos se construyen de la siguiente forma: si  XYq es el número de personas que transitaron desde el estado X al  estado Y entre los trimestres 
q −1 y  q , el dato que se reporta es  XYq/POPq −1 , donde POPq −1   es la población en edad de trabajar en el trimestre  q −1.
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de trabajar involuntariamente, ya que las personas en 
esta categoría siguen buscando trabajo después de 
haber dejado su anterior ocupación. A la desocupación 
también llegan personas desde la inactividad. De 
hecho, los datos muestran que, en promedio, un 2.4% 
de los inactivos pasan a la desocupación en un período 
de un trimestre. Si bien esta cifra es la probabilidad 
de que un inactivo en el trimestre q-1 se encuentre 
desocupado en el trimestre q, su interpretación es algo 
más difícil, ya que no es cierto que todos los inactivos 
estén “dispuestos a trabajar”. Como se mostrará 
más abajo, este flujo juega un rol importante en la 
evolución de la tasa de desempleo, especialmente en 
los períodos de crisis, y ha sido asociado al llamado 
fenómeno del “trabajador adicional”, que se relaciona 
con que, en períodos de menor dinamismo del mercado 
laboral, la fuerza de trabajo aumenta porque, ante la 
pérdida del trabajo del principal sostenedor del hogar 
(o al aumento de la probabilidad de este evento), otras 
personas de la familia se deciden a buscar trabajo. 
Una visión alternativa de la importancia de este flujo 
(y del flujo desde inactividad a empleo) es que la 
“verdadera” fuerza de trabajo es mayor, ya que hay 
muchas personas que están disponibles para trabajar, 
pero que son catalogadas como inactivas.

Respecto de los flujos desde la desocupación hacia 
la ocupación y la inactividad se observa que la 
probabilidad de que un desocupado encuentre empleo 
dentro de un período de tres meses es de alrededor 
de 47% y fluctúa dentro de un rango de 55 a 43%. 
También se observa que algo menos de un 19% de los 
desocupados deja la fuerza laboral, lo que se conoce 
como el fenómeno del “trabajador desalentado”. Por 

último, existe un flujo directo entre la inactividad y 
la ocupación, con probabilidades de transitar hacia 
la ocupación del orden de 9% y, hacia la inactividad, 
del orden de 6%. Se debe tener cuidado al interpretar 
la gran diferencia entre la probabilidad de encontrar 
trabajo de los desocupados y los inactivos. A primera 
vista, pareciera que es mucho más fácil encontrar 
un trabajo si se está desempleado pero, dado que los 
inactivos que “desean” trabajar son solo una proporción 
pequeña de las personas en esta categoría laboral, 
se tiene que la “verdadera” probabilidad de que un 
inactivo encuentre trabajo puede ser mucho más alta.

Cabe notar que, a pesar de que los períodos analizados 
son diferentes y de las diferencias metodológicas 
utilizadas para expandir la muestra, los números 
obtenidos en nuestro análisis son muy similares a 
los obtenidos por Bravo et al. (2005) (ver segunda 
columna del cuadro 3).

En los paneles (a) y (b) del gráfico 2 se presenta la 
evolución temporal de las probabilidades de transitar 
entre estados laborales. Los flujos hacia el desempleo 
se muestran en el panel (a), donde se observa que la 
probabilidad de perder el empleo involuntariamente 
y la de incorporarse al desempleo desde la inactivi-
dad son similares. Ambas probabilidades muestran 
un claro comportamiento contracíclico, aumentando 
fuertemente durante las recesiones (áreas grises en 
el gráfico). Ambas series muestran gran persistencia. 
Respecto de los flujos desde el desempleo, se observa 
que, tanto la probabilidad de dejar el desempleo por-
que se encontró trabajo como la probabilidad de salir 
de la fuerza de trabajo después de estar desempleado, 

CuadRO 2

Probabilidades de Transición

Promedio Máximo Mínimo
Desviación
estándar

N°
observaciones

Ocupados - desocupados 0.038 0.056 0.026 0.008 51
Ocupados - inactivos 0.062 0.082 0.046 0.009 51
Desocupados - ocupados 0.467 0.554 0.409 0.033 51
Desocupados - inactivos 0.185 0.245 0.146 0.024 51
Inactivos - ocupados 0.088 0.116 0.067 0.011 51
Inactivos - desocupados 0.024 0.034 0.016 0.005 51
Fuente: Elaboración propia.
Nota: Período 1997.I-2009.II. Las probabilidades se calculan de la siguiente forma: si  XYq es el número de personas que transitaron desde el estado X al  estado Y entre los 
trimestres q −1 y  q , la probabilidad de transitar entre X e Y en ese período es XYq,/Xq−1, donde Xq es el número de personas en el estado X en el trimestre q.
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disminuyen durante las recesiones. Es 
decir, el mercado del trabajo se estrecha 
por ambos costados durante los períodos 
recesivos: por una parte, aumenta la 
probabilidad de llegar al desempleo y, 
por otra, disminuye la probabilidad de 
dejar esta condición. El gráfico también 
muestra que después de la crisis de 1999, 
la probabilidad de encontrar trabajo 
se mantuvo baja y que la creación de 
empleos no se recuperó hasta entrado el 
año 2004. En la sección IV analizamos 
más formalmente la incidencia de cada 
uno de estos flujos en las variaciones de 
la tasa de desempleo.

3. Comparación Internacional

En esta sección ponemos en perspectiva 
los resultados de las secciones anteriores 
comparando nuestros resultados con los 
obtenidos por otros autores para un con-
junto de economías desarrolladas. Antes 
de continuar con el análisis, es impor-
tante señalar que, dadas las diferencias 
en las definiciones y metodologías en 
la construcción de las series, la compa-
ración de datos entre países es en sí un 
ejercicio difícil. Este problema es espe-
cialmente importante en el caso de las 
estadísticas del mercado laboral, ya que 
su construcción se basa, por lo general, 
en encuestas que no son necesariamente 
homologables entres países.

CuadRO 3

Probabilidades de Transición, Comparación Internacional

Chile
Chile

(Bravo et al., 2005) España Reino Unido EE.UU.
Ocupados - desocupados 0.04 0.04 0.03 0.01 0.03
Ocupados - inactivos 0.06 0.07 0.02 0.02 0.09
Desocupados - ocupados 0.47 0.44 0.2 0.24 0.5
Desocupados - inactivos 0.18 0.21 0.13 0.15 0.41
Inactivos - ocupados 0.09 0.07 0.02 0.03 0.14
Inactivos - desocupados 0.02 0.02 0.02 0.02 0.05
Fuente: Elaboración propia.
Nota: Los datos de España y el Reino Unido fueron construidos a partir de los datos de Petrongolo y Pissarides (2008). Los datos de Estados Unidos se basaron en Shimer (2007). En este 
último caso, los datos son mensuales, por lo que para hacerlos comparables se usa la matriz de transición mensual elevada a 3.

GRÁFICO 2

Probabilidades de Transición

A

B

Fuente: Elaboración propia.
Nota: Las series son promedios móviles de 4 trimestres de las series no desestacionalizadas. Las áreas grises 
corresponden a los períodos 1998-III a 1999-II y 2008-III a 2009-II. El dato de 2009-III corresponde a trimestre 
móvil junio-julio-agosto 2009.
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Además de las posibles diferencias en la construcción 
de los datos, los estudios de la dinámica del mercado 
laboral se diferencian en el número de estados que 
consideran y en los ajustes que realizan para obtener 
las tasas de transición.13 Hay pocos estudios que, como 
el presentado aquí, presenten información de flujos 
en tres estados: ocupados, desocupados e inactivos. 
En el cuadro 3 se presentan las probabilidades de 
transición de España, Estados Unidos y el Reino 
Unido construidas mediante un análisis muy similar al 
desarrollado en esta nota. Además, como comparación 
se incluyen los resultados de Bravo et al. (2005) (tabla 
4 de su artículo). Se observa que la probabilidad de 
transitar desde ocupado a desocupado es similar 
en Chile, España y Estados Unidos —alrededor de 
3%— y algo más baja en el Reino Unido. Respecto 
de la creación de empleos, el flujo de desocupados 
a ocupados muestra en Chile valores altos, muy 
similares a los de EE.UU., los que están muy por 
encima de los valores de 20% observados en España 
y el Reino Unido. Finalmente, el comportamiento de 
los flujos relacionados con la inactividad se parece 
más al de los dos países europeos de la muestra. En 
particular, la probabilidad de transición entre inactivo 
y desocupado es similar a las observadas en España y 
el Reino Unido, mientras la probabilidad de transitar 
desde inactivo a ocupado se encuentra en un punto 
intermedio entre lo que se ve en los dos países de 
Europa y en Estados Unidos.

Como se mencionó más arriba, la ma-
yoría de los estudios consideran solo los 
flujos entre ocupación y desocupación 
y, en vez de calcular las probabilidades 
como en la sección anterior, las corrigen 
por el llamado “sesgo de agregación 
temporal”, que surge del hecho de que 
los flujos entre estados son un proceso 
continuo que se observa en períodos de 
tiempo discretos (trimestres en nuestro 
caso). En lo que sigue, nos concentramos 
en las tasas de transición desde ocupados 
a desocupados y desde desocupados a 
ocupados, e implementamos la meto-
dología de Fujita y Ramey (2008) para 
corregir por el sesgo de “agregación tem-
poral”. Estos ajustes permiten comparar 
nuestros resultados con un conjunto más 
amplio de países. El gráfico 3 muestra 

las tasas de transición continuas para un conjunto 
de países tomadas del trabajo de Elsby et al. (2008). 
Se observa que Chile se encuentra en una posición 
intermedia, muy similar a la de países como Australia, 
Nueva Zelanda y Canadá. Sin embargo, es importante 
notar que los datos presentados en Elsby et al. (2008) 
fueron construidos con una metodología distinta de la 
utilizada en esta nota, por lo que este resultado debe 
ser interpretado con cuidado.

IV. eVolucIón de la tasa de desempleo y 
los Flujos brutos del mercado laboral

Durante los últimos años, una serie de estudios 
han buscado entender cuál de los flujos brutos del 
mercado del trabajo es el principal responsable de las 
variaciones de las condiciones laborales. El interés 
deriva de aspectos tanto teóricos como empíricos. 
Por una parte, los modelos teóricos de mercado del 
trabajo han enfatizado el rol de los flujos de creación 
de empleos por sobre los de destrucción de empleos, 
los que son considerados generalmente acíclicos. 
Desde un punto de vista empírico, los hallazgos de 

GRÁFICO 3

Tasas de Transición Continuas
(comparación internacional)

Nota: Los datos de Chile se calculan de acuerdo con la metodología explicada en la sección IV. Los datos de los 
demás países provienen de Elsby et al. (2009).

13 La lista de estudios dedicados al tema es larga. Algunos de los 
análisis recientes son Elsby et al. (2009), Fujita y Ramey (2008), 
Petrongolo y Pissarides (2008), Shimmer (2007). Ver Yashib 
(2008) para un análisis de las implicancias de las diferentes 
metodologías. 
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Shimer (2007) respecto de la poca importancia de 
los flujos de destrucción de empleos en la variación 
cíclica de la tasa de desempleo en Estados Unidos 
despertaron una larga disputa. Trabajos posteriores14 
matizaron estas diferencias concluyendo que 
ambos flujos —los de destrucción y creación de 
empleos— son relevantes para la evolución de la 
tasa de desempleo.

En esta sección realizamos una descomposición de 
la varianza de los cambios en la tasa de desempleo 
utilizando las probabilidades de transición de la 
sección anterior. El procedimiento consiste en 
construir una aproximación log lineal de la tasa de 
desempleo que depende solo de las tasas de transición 
entre estados laborales. En particular, es fácil mostrar 
que en un sistema con tres estados laborales la tasa de 
desempleo de estado estacionario está dada por:

u
EI IU IE EU IU EU

EI IU IE EU IU EU UI IE IU UE
=

+ +
+ + + + +

λ λ λ λ λ λ
λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ IIE UEλ

, (2)

donde E representa la ocupación, U los desocupados, 
I la inactividad y u  la tasa de desempleo de estado 
estacionario. Utilizando las probabilidades λq

XY

 para 
aproximar las tasas de transición λq

XY , se puede 
aproximar la tasa de desempleo a partir de las 
probabilidades de la subsección III.2 y la ecuación 
(2). En el caso de Chile, la serie uq tiene una 
correlación de 94% con la serie de desempleo del 
INE no empalmada, la que, como se mencionó en 
la sección II, es la relevante para nuestro análisis.15 
Siguiendo a Fujita y Ramey (2008) descomponemos 
la variación de los cambios en la tasa de desempleo 
utilizando una aproximación log lineal de la ecuación 
(2) en torno a su valor en el trimestre anterior y 
al vector de probabilidades del trimestre anterior,

Λq q
EU

q
EI

q
UE

q
UI

q
IE

q
IU

− − − − − − −=










1 1 1 1 1 1 1λ λ λ λ λ λ, , , , ,


En particular,

du dq q
XY

q
XY A

= +
∈
∑ λ ε ,

donde A = {EU, EI, UE, UI, IE, IU}, εq es un error 
de aproximación, duq es la desviación porcentual de 
uq respecto del punto de aproximación, y dλq

XY  es la 
desviación porcentual de λq

XY  respecto del punto de 
aproximación multiplicada por la elasticidad de u  

respecto de λXY evaluada en el punto de aproximación. 
Finalmente, tomando la varianza de la expresión 
anterior, se tiene que:16 

Var du Cov du d Cov duq q q
XY

q q
XY A

( )= ( )+ ( )
∈
∑ , , ,λ ε

Dividiendo por Var(duq), tenemos la siguiente 
descomposición de varianza de los cambios en la 
tasa de desempleo:

1= +
∈
∑ β βεt

XY
t

XY A

,

donde β λq
XY

q q
XY

qCov du d Var du= ( ) ( ), /  

y β εε
q q q qCov du Var du= ( ) ( ), / .

Como Cov du dq q
XY, λ( ) representa la variación en 

duq relacionada con la variación en dλq
XY , βq

XY  se 
puede entender como la contribución del flujo XY 
a la varianza de cambios en la tasa de desempleo. 
Los resultados de esta descomposición usando 
los datos de Chile y de otros países se presentan 
en el cuadro 4. Se observa que más del 65% de la 
varianza del empleo se origina en variaciones de la 
probabilidad de pasar de ocupado a desocupado. Este 
valor es particularmente alto si se le compara con 
los demás países de la muestra.17 Por el contrario, 
el flujo ligado a la creación de empleos (flujo UE 
en el cuadro) es menos importante. Por último, el 
efecto del trabajador adicional capturado por el flujo 
desde inactivos a desempleados es relativamente más 
alto que en otros países. Cuánto de estas diferencias 
se debe a factores estructurales y cuánto a que 
el período analizado está marcado por dos crisis 
importantes en el caso de Chile, es una pregunta 
abierta y material para futuras investigaciones.

14 Ver Fujita y Ramey (2008)
15 En general, las probabilidades son relativamente grandes, 
como es el caso de Chile, esta tasa de desempleo sigue de cerca 
de la verdadera (ver Elsby et al. (2009))
16 Este resultado se obtiene a partir del hecho de que si z = Σi xi, 
entonces, VAR(z) = Σi COVAR(z,xi).
17 En contraposición a lo postulado por Shimer (2007) y Shimer 
(2005), aquí se observa que la tasa de destrucción de empleos 
es muy importante en EE.UU. Esto se debe a (i) la metodología 
de descomposición de varianza es diferente, (ii) no se corrige 
por el “sesgo de agregación temporal” y (iii) Shimer analiza las 
desviaciones cíclicas respecto de una tendencia, no las variaciones 
trimestrales. Estos resultados son similares a los obtenidos por 
Fujita y Ramey (2008).
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V. conclusIones

En esta nota estudiamos la contribución de las 
entradas y salidas de los diferentes estados laborales 
a la dinámica del desempleo. Para esto, construimos 
nuevas series de flujos brutos incorporando la 
metodología descrita en Frazis et al. (2005). Del 
análisis de los resultados se concluye que la dinámica 
del mercado laboral en Chile es similar a la observada 
en Australia y Nueva Zelanda y que la dinámica de los 
flujos de destrucción de empleos son muy importantes 
a la hora de explicar la varianza y el nivel de la tasa 
de desempleo en los últimos diez años; y que el efecto 
“trabajador adicional”, medido como el flujo desde 
la inactividad a la desocupación es relevante en el 
comportamiento de la tasa de desempleo.
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CuadRO 4

Contribución de Flujos Laborales a la Varianza del Desempleo

Contribución de:
EU EI UE UI IE IU

Chile 0.6566 0.0337 0.1038 0.0229 0.0487 0.1256
España 0.244 -0.0049 0.334 0.1796 0.1303 0.0896
Reino Unido 0.3806 0.0181 0.3073 0.0996 0.0913 0.1027
EE.UU. 0.4213 0.0131 0.2777 0.1121 0.1 0.0741
Fuente: Elaboración propia.
Nota: Ver texto para detalles de la construcción de estas cifras.
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I. IntroduccIón

Desde finales del año pasado, los mercados financieros 
han experimentado volatilidad y tensiones, las cuales 
han hecho aumentar los premios entre activos riesgosos 
y otros más seguros. Además, se han observado 
movimientos relevantes en la curva de retorno. 
Analíticamente, varios estudios académicos han 
mostrado que las primas por riesgo afectan y propagan 
los efectos de shocks económicos en la actividad y 
la demanda agregada.1 Esta nota tiene por objeto 
estimar los efectos de las primas financieras sobre la 
actividad agregada en el caso de Chile, teniendo en 
consideración que las estimaciones pueden no revelar 
el efecto estructural de las primas financieras en la 
actividad, debido a la fuerte endogeneidad presente 
entre la actividad económica y los instrumentos 
financieros, la que podría subsistir aun utilizando 
rezagos de estos últimos en las estimaciones.2

La siguiente sección describe la evolución reciente 
de los distintos instrumentos financieros analizados. 
La sección III muestra los resultados de agregar a 
la especificación de la IS del Modelo Estructural de 
Proyecciones MEP (de frecuencia trimestral) distintas 
primas observadas en los mercados financieros.3 
La sección IV muestra estimaciones similares con 
frecuencia mensual. En la sección V se presenta una 
estimación de los efectos de las primas utilizando 
sus componentes principales para intentar hacerse 
cargo de la colinealidad de las variables. La sección 
VI entrega comentarios finales.

II. EvolucIón dE las PrImas dEl mErcado 
FInancIEro

Las distintas tasas de mercado pueden afectar a distintos 
agentes y el horizonte con que ellos toman sus decisiones 

de consumo e inversión. Así, las diferentes tasas de 
mercado pueden incidir de manera distinta en la actividad 
productiva en su conjunto. Las primas y variables 
financieras que consideramos para nuestro análisis son 
las siguientes (ver Glosario en página 101):

 Prima BCP5-TPMN: Esta prima aproxima 
linealmente la pendiente de la curva de 
rendimiento nominal. Un aumento de este spread 
podría interpretarse como un incremento de la 
expectativa de mayor inflación a mediano plazo. 
Alternativamente, podría reflejar un aumento de 
las primas por riesgo a mayores plazos, el cual 
sería un indicador de expectativas de inestabilidad 
económica que se relacionaría con mayores 
riesgos para las decisiones de inversión y una 
actividad económica esperada más deprimida.

 Prima BCP5-BCU5: esta prima refleja una 
mezcla de expectativas de inflación y primas 
por riesgo inflacionario, en donde los agentes 
podrían aumentar su demanda por bonos reales en 
tiempos de incertidumbre, y por tanto podría ser 
un indicador de percepción de riesgo inflacionario 
de la economía que podría afectar el producto.

 Prima Tasa de Interés Promedio (TIP) de Colo-
caciones Nominal de 30 a 90 días-TPMN; Prima 
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TIP de Colocaciones Nominal de uno 
a tres años-BCP2; Prima Bonos Cor-
porativos Indexados-BCU5; Spread 
Bancarios: estas primas reflejan el 
diferencial entre tasas de activos fi-
nancieros riesgosos a distintos plazos 
(colocaciones, tasas de costos de fon-
dos bancarias y bonos corporativos) 
con otros libres de riesgo (TPMN, 
BCP2, BCU5, libor).

 Estándares de acceso a crédito: No 
siendo estrictamente un instrumento 
financiero, esta variable, derivada 
de una encuesta4 y de frecuencia 
trimestral, refleja el grado de restric-
ción que imponen los bancos en el 
otorgamiento de crédito a empresas 
y personas.

El gráfico 1 muestra el comportamiento de estas 
variables. En este se observa que varias de ellas están 
íntimamente relacionadas y, probablemente, son 
afectadas por similares shocks macroeconómicos. De 
hecho, varias experimentan un aumento coordinado 
en la parte final del año 2008. El comovimiento de 
estas variables queda reafirmado en el cuadro 1, 
donde se aprecia que ellas presentan importantes 
correlaciones. En este cuadro, los estándares de 
crédito aparecen con signo negativo para hacer que 
un incremento en estas variables signifique mayores 
restricciones en el otorgamiento de crédito. También 
se observa que las relaciones no son siempre robustas 
para todos los períodos, y difieren considerablemente 
si se considera una muestra reducida hasta 2008.I. De 
todas formas, se observan correlaciones robustas y 
positivas entre distintas primas de riesgo y entre las 
pendientes nominales y reales de la TPM.

Sin embargo, con la muestra completa, las pendientes 
de las curvas de rendimiento presentan correlaciones 
en general positivas con las primas de riesgo, 
correlación que se rompe luego de la crisis financiera 
global reciente, cuando las primas por riesgo 
aumentaron ostensiblemente al tiempo que las curvas 
de rendimiento tendían a aplanarse.

También se observa, considerando la muestra 
completa, un desacoplamiento del spread entre 
bonos corporativos5 y BCU5 respecto del resto 

de las medidas de riesgo, apareciendo altamente 
correlacionados con la pendiente de la curva de 
rendimiento, con una baja luego de la crisis. Esto pudo 
deberse a que, ante la menor pendiente de la curva 
de rendimiento, los agentes con exceso de liquidez 
buscaron las mayores rentabilidades de los bonos 
corporativos, generando presiones de demanda que 
redujeron dicho spread.6

III. la curva Is dEl mEP

Partiendo de la curva IS del MEP7 —que contiene 
como controles la TPM real, la tasa de los BCU5, la 
tasa libor más el spread soberano de Chile, el PIB ex-
terno y los términos de intercambio—, la extendemos 

GRÁFICO 1

Evolución de las Primas
de Distintos Instrumentos Financieros

(porcentaje)

Fuente: Elaboración propia.
Nota: Spread entre tasa de colocaciones de 1 a 3 años y BCP2 en eje derecho.

4 Esta encuesta entrega valores negativos cuando la concesión de 
créditos se encuentra en una fase restrictiva, y valores positivos en 
etapas expansivas. Para hacer los valores —y las elasticidades— 
comparables a los de las tasas, los resultados de la encuesta se 
dividieron por 2000.
5 Corresponde a las emisiones de empresas con clasificación de 
riesgo AAA.
6 Ver recuadro “Tasas de interés de largo plazo de los bonos del 
Banco Central y Tesorería” Banco Central de Chile (2009).
7 La estructura de la curva IS utilizada en el Modelo Estructural 
de Proyecciones del BCCh corresponde a GAPt = β1GAPt-1
+ β2d(GAP-1) + β3(L)(TPM) + β4(L)(BCU5) + β5(L)(Libor+EMBI)
+ β6(L)(PIB externo) + β7(L) (TDI), donde GAP es la desviación 
logarítmica del PIB Resto respecto a su nivel potencial, los 
regresores se encuentran en desvíos de sus valores de equilibrio y 
L corresponde al operador de rezagos.



91

VOLUMEN 12 - Nº3 / diciembre 2009

8     La estimación fue realizada por MCO, corrigiendo 
por heterocedasticidad la desviación estándar de los coeficientes 
estimados con el método de Newey-West. Al final del documento 
aparecen los resultados de todos los coeficientes estimados y no 
solo aquellos de las variables financieras adicionales.
9 En la muestra reducida, la tasa libor real presenta una 
correlación fuertemente positiva con la brecha del producto. Por lo 
anterior, y tomando en cuenta que esto puede deberse a un problema 
de identificación, se estima solo considerando el spread soberano.

gran parte de los instrumentos financie-
ros utilizados no está disponible para 
períodos muy alejados del presente, con-
sideramos estimaciones trimestrales con 
una muestra reducida (2003.II a 2009.II) 
en la cual se encuentra información para 
las variables incluidas en cada una de las 
especificaciones.9 

De estas estimaciones, son los spreads 
entre los BCP5 y la TPMN los que tienen 
efectos más significativos de manera 
estadística y económica, con signo y 
significancia robustos a cambios en las 
especificaciones. Un incremento exóge-
no de 100 puntos base en el spread entre 
la tasa de los BCP5 y la TPMN reduciría 
la brecha entre 0.5 y 2.5%. Asimismo, un 
incremento del diferencial de las tasas de 
colocaciones de 30 a 90 días respecto de 
la TPMN podría impactar hasta en −0.3% 
a la brecha del producto, similar al efecto 
del diferencial entre tasas de colocacio-
nes de uno a tres años y los BCP2. Por 
su parte, el spread entre bonos corpora-
tivos indexados y el BCU5 aparece con 
signo diverso en varias especificaciones, 
aunque siempre con baja significancia, al 
igual que los spreads bancarios. Final-
mente, los estándares de crédito aparecen 
con el signo esperado, considerando que 
los valores altos corresponden a mayo-
res facilidades de crédito y se esperaría 
que aquello promoviera la demanda y la 
actividad. Es importante destacar que el 
número de observaciones es limitado con 
frecuencia trimestral, lo cual restringe los 
grados de libertad de las estimaciones y 
su robustez.

CuadRO 1

Matriz de Correlaciones
entre Primas de Distintos Instrumentos Financieros

A. Muestra 2003-I - 2008-I
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BCU5-TPM 1.0 0.9 -0.7 0.1 0.1 0.9 0.6 -0.6 -0.1 -0.7
BCP5-TPMN 1.0 -0.4 0.0 0.3 0.9 0.6 -0.6 -0.1 -0.7
BCP5-BCU5 1.0 0.1 -0.1 -0.5 -0.2 0.6 0.4 0.5
Col 30 a 90-TPMN 1.0 -0.1 0.2 0.5 0.2 0.7 0.2
Col 1 a 3-BCP2 1.0 0.3 0.4 -0.3 -0.1 -0.5
Corp-BCU5 1.0 0.8 -0.5 0.1 -0.6
Spread bancario 1.0 -0.2 0.5 -0.5
-(Est. aprob. consumo) 1.0 0.6 0.8
-(Est. aprob. Pymes) 1.0 0.4
EMBI 1.0

B. Muestra 2003-I - 2009-I
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BCU5-TPM 1.0 0.9 -0.7 -0.5 -0.1 0.8 -0.5 -0.8 -0.6 -0.3
BCP5-TPMN 1.0 -0.5 -0.5 -0.1 0.8 -0.5 -0.8 -0.6 -0.3
BCP5-BCU5 1.0 0.2 -0.2 -0.4 0.2 0.7 0.6 0.3
Col 30 a 90-TPMN 1.0 0.4 0.0 0.9 0.7 0.8 0.8
Col 1 a 3-BCP2 1.0 0.2 0.5 0.0 0.1 0.5
Corp-BCU5 1.0 0.1 -0.4 -0.1 0.3
Spread Bancario 1.0 0.6 0.7 0.8
-(Est. aprob. consumo) 1.0 0.9 0.5
-(Est. aprob. Pymes) 1.0 0.8
EMBI 1.0
Fuente: Elaboración propia.

para incluir adicionalmente estas distintas medidas del 
mercado financiero. El cuadro 2 muestra los coeficien-
tes estimados para las tasas de mercado.8 

Para hacer comparables las distintas especificaciones 
de la IS, y tomando en cuenta que la información de 
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Iv. EstImacIón con FrEcuEncIa 
mEnsual

Dado que la muestra trimestral tiene 
un número pequeño de observaciones, 
estimamos la curva IS utilizando datos 
mensuales como una forma de analizar 
la robustez de los resultados del cua-
dro 2 y aprovechando que las tasas de 
interés están disponibles en frecuencia 
mensual. Para construir la brecha del 
producto mensual se utilizó el Imacec y 
se construyó un imacec potencial basado 
en una mensualización de los datos de 
PIB potencial. El producto externo es 
un promedio ponderado de los índices 
de producción industrial de los socios 
comerciales. Los términos de intercam-
bio son una mensualización de la serie 
trimestral.10 Los resultados de las esti-
maciones, que no incluyen los estándares 
de crédito al no encontrarse en frecuencia 
mensual, se muestran en el cuadro 3 para 
un período que va de julio del 2003 a 
junio del 2009. 

En estas estimaciones se observa un 
aumento generalizado de los niveles de 
significancia de las variables respecto 
a la especificación trimestral, y una 
mantención, en líneas generales, de las 
semielasticidades,11 destacando una fuer-
te reducción del coeficiente relacionado 
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10 Para mensualizar el PIB potencial y los térmi-
nos de intercambio, no disponibles en frecuencia 
mensual, se usó un mecanismo de quadratic-match 
average o quadratic-match sum en Eviews según 
corrrespondiese. La mensualización del PIB Po-
tencial, debido a su dinámica suave por su natu-
raleza no debiese generar mayores problemas. En 
la mensualización de los términos de intercambio, 
por otro lado podría haber ciertas complicaciones 
al generar datos que pudiesen no corresponder al 
dato efectivo en un mes determinado. Sin embargo, 
se incluyeron de todas maneras para conservar la 
comparabilidad con la curva IS estimada trimes-
tralmente que sí los considera.
11 En este trabajo se refiere siempre a las 
elasticidades como al efecto punto, no al efecto total 
acumulado de eventuales shocks que consideren las 
dinámicas de las variables en cuestión.
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con el diferencial entre BCP5 y TPMN, 
y un aumento de los coeficientes que 
acompañan respectivamente al spread 
entre bonos corporativos y BCU5 y al 
spread bancario.

Es importante notar que la gran magni-
tud de este último coeficiente se debe 
al tamaño relativamente pequeño del 
spread bancario, con una diferencia 
entre máximo y mínimo para el período 
muestral de solo 159 puntos base, que 
se comparan con las diferencias de más 
de 450 puntos base que se observan en 
el resto de las primas.

Respecto del spread entre colocaciones 
de 30 a 90 días y TPMN, Núñez (2009) 
muestra evidencia de que la tasa de 
colocaciones de 30 a 90 días afecta sig-
nificativamente la brecha del PIB con 
un coeficiente de −0.3. Es importante 
destacar que Núñez (2009) no controla 
por TPMN, por lo que sus resultados se 
refieren más a cómo la TPMN afecta la 
actividad a través de su efecto en estas 
tasas de colocación que a cómo el premio 
de las tasas de colocaciones por sobre 
la TPMN afecta la actividad. A pesar 
de ello, tanto la especificación mensual 
como la trimestral entregan semielastici-
dades de un orden de magnitud similar a 
lo encontrado por Núñez (2009), auque 
la significancia de los resultados obteni-
dos en este caso es bastante menor.

v. uso dE comPonEntEs PrIncIPalEs

Dada la alta correlación entre las series, es difícil 
identificar la significancia individual de cada prima 
financiera. Sin embargo, se puede intentar obtener, 
mediante el uso de componentes principales, un 
número más limitado de medidas financieras que 
resuma el comportamiento conjunto de estas primas 
por riesgo y plazo, reduciendo así la dimensionalidad 
de la regresión.

De esta manera, se dividen los spreads en dos 
grupos con alta correlación entre sí, dejándose 
fuera el spread entre BCP5 y BCU5 al no tener 

un comportamiento demasiado similar con ningún 
grupo de variables, y se incluye el primer componente 
principal de cada grupo en la estimación de la IS. 
En el primer grupo se encuentran: Colocaciones de 
30 a 90 días–TPMN; Colocaciones de uno a tres 
años–BCP2; EMBI; Spread bancario; -(Estándares 
de aprobación de créditos de consumo); -(Estándares 
de aprobación de créditos a pymes). Por su parte, el 
segundo grupo considera: BCU5–TPM; BCP5–TPMN; 
Bonos corporativos reajustables–BCU5. De esta 
forma, el primer grupo se podría asociar a medidas 
de primas por riesgo, mientras el segundo a 
medidas de expectativas futuras de trayectoria de 

GRÁFICO 2

Distintas Agrupaciones de Instrumentos Financieros
(porcentaje)

A. Grupo 1

B. Grupo 2

Fuente: Elaboración propia.
Nota: Tasas en desviaciones respecto de sus valores de equilibrio.



95

VOLUMEN 12 - Nº3 / diciembre 2009

la tasa de política monetaria. Como ya habíamos 
notado, el spread entre bonos corporativos y 
BCU5 tiene un comportamiento similar a la 
pendiente de la curva de retorno de los bonos del 
BCCh en la muestra y lo incluimos en el segundo 
grupo. Sin embargo, también calculamos un 
componente principal alternativo para el segundo 
grupo, excluyendo este último spread porque no 
corresponde necesariamente a una variable que 
contenga información sobre la trayectoria esperada 
de la política monetaria. El gráfico 3 muestra ambas 
agrupaciones, donde cada variable está expresada 
como desvíos con respecto a sus valores de largo 
plazo.12 Además, para la especificación trimestral, 
y ante la poca significancia estadística en la IS del 
componente principal del grupo que incluye los 
estándares de aprobación de créditos, se estima 
otro alternativo basado en un grupo de instrumentos 
que los excluye.

Se observa en el cuadro 4 que el uso de esta metodología 
permite obtener coeficientes significativos para estos 
instrumentos que combinan variadas primas. 

En la estimación trimestral, se observa una semielas-
ticidad para las primas por riesgo (primer grupo) de 
−0.65 si se incluyen los estándares de crédito, y de 
entre −1.5 y −1.7 si se excluyen. Para la pendiente de 
la curva de rendimiento (segundo grupo), se estiman 
semielasticidades de entre −2 y −3. Así, si aumenta-
ran simultáneamente todas las primas por riesgo en 
100 pb, la actividad se resentiría entre 0.65 y 1.7%. 
Asimismo, si las tasas largas del BCCh aumentaran 
100 pb —manteniéndose la TPM—, la actividad se 
reduciría en un rango de entre 2 y 3%.

Por otra parte, en la estimación mensual se observan 
semielasticidades consistentes en torno a −0.7 para el 
componente principal de las primas por riesgo (primer 
grupo) y, para la pendiente de la curva de rendimiento, 
de entre −1 y −2. 

CuadRO 4

Incidencia de Componentes Principales de Instrumentos Financieros en la IS

Frecuencia trimestral Frecuencia mensual
(1) (2) (3) (4) (5)

Comp. princ. 1a -0.65
{2,2} trimestral♠ (-1.37)

Comp. princ. 1b -1.50*** -1.72** -0.66* -0.75*

{2,2} trimestral♠♠; {5,2} mensual♣ (-3.37) (-2.31) (-1.94) (-1.83)

Comp. princ. 2a -2.08** -3.14*** -1.93***

{2,2} trimestral♠♠♠; {4,2} mensual♣♣ (-2.63) (-3.72) (-2.99)

Comp. princ. 2b -2.16*** -0.98**

{2,2} trimestral♠♠♠♠; {4,2} mensual♣♣♣ (-3.07) (-2.47)
Fuente: Elaboración propia.
Nota: * Significativo al 90%, ** Significativo al 95%, *** Significativo al 99%. Entre paréntesis valores T-Stat.
En {x,y} se indican, respectivamente, el rezago y la longitud del promedio movil utilizados para cada regresor.
♠ Comp. Princ. 1a (trimestral)= 0.20*(Col 30 a 90-TPMN)+0.07*(Col 1 a 3-BCP2)+0.16*(EMBI)+0.19*(Spread bancario)+0.19*(-Est. aprob. consumo)+0.19*(-Est. aprob. PYME).
♠♠ Comp. Princ. 1b (trimestral)= 0.31*(Col 30 a 90-TPMN)+0.17*(Col 1 a 3-BCP2)+0.22*(EMBI)+0.30*(Spread bancario).
♠♠♠ Comp. Princ. 2a (trimestral) = 0.34*(BCU5-TPM)+0.34*(BCP5-TPMN)+0.32*(Corp-BCU5).
♠♠♠♠ Comp. Princ. 2b (trimestral) = 0.50*(BCU5-TPM)+0.50*(BCP5-TPMN).
♣ Comp. Princ. 1b (mensual)= 0.28*(Col 30 a 90-TPMN)+0.16*(Col 1 a 3-BCP2)+0.27*(EMBI)+0.29*(Spread bancario).
♣♣ Comp. Princ. 2a (mensual)= 0.34*(BCU5-TPM)+0.34*(BCP5-TPMN)+0.32*(Corp-BCU5).
♣♣♣ Comp. Princ. 2b (mensual)= 0.5*(BCU5-TPM)+0.5*(BCP5-TPMN).

12 Los valores de largo plazo para las tasas libres de riesgo se 
tomaron de modelos externos. El valor de largo plazo de las tasas 
de mercado se aproximó a su media muestral.
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vI. comEntarIos FInalEs

Medir los efectos de la primas por riesgo y de 
las pendientes de las curvas de rendimiento en la 
actividad presenta el problema de que gran parte de 
la información financiera se encuentra disponible 
para plazos relativamente cortos, por lo que las 
estimaciones trimestrales se deben realizar con 
un conjunto muy limitado de datos. Esto puede 
contribuir a una menor robustez de las estimaciones 
ante cambios en las especificaciones, además de 
dificultad para encontrar coeficientes significativos 
para las variables explicativas. Esto se aprecia, por 
ejemplo, en la semielasticidad punto estimada para 
el diferencial entre BCP5 y TPMN, que varía entre 
−0.5 y −2.4 según la especificación, y con niveles 
altamente fluctuantes de significancia. Además, 
está el problema de que las variables financieras 
son altamente colineales, lo que dificulta medir 
los efectos individuales de las distintas variables 
sobre la actividad.

Se realiza una estimación alternativa de una 
IS mensual que permite triplicar el número de 
observaciones y, de esta manera, contribuye a obtener 
mayor significancia y estabilidad de los coeficientes 
estimados ante variadas especificaciones.

Además se utiliza el método de componentes 
principales como mecanismo para reducir la 
dimensionalidad de la regresión y obtener 
indicadores de condiciones financieras que logran 
explicar de buena forma las fluctuaciones de la 
actividad económica.

De esta manera, considerando las semielasticidades 
punto de la estimación mensual, se obtiene que, si las 
primas por riesgo aumentaran en 100 puntos base, la 
actividad se resentiría en torno a 0.7% y que, si las 
tasas largas aumentaran en 100 pb, manteniéndose 
constantes las tasas cortas de referencia, el efecto en 
la actividad podría fluctuar entre −1 y −2%.
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TPMN: Tasa de Política Monetaria nominal.

TPM: Tasa de Política Monetaria real.

BCP2: Tasa de los bonos nominales a 2 años del 
Banco Central de Chile

BCP5: Tasa de los bonos nominales a 5 años del 
Banco Central de Chile

BCU5: Tasa de los bonos reajustables a 5 años del 
Banco Central de Chile

TIP: Tasa de interés promedio, es decir, aquella tasa 
que se obtiene como el promedio ponderado 
por monto de transacciones sobre el total, de 
las tasas de colocación ofrecidas por los bancos 
comerciales en un día determinado.13

TIP Nominal 30 a 90 días: TIP de las tasas ofrecidas 
para plazos de entre 30 y 90 días.

TIP Nominal 1 a 3 años: TIP de las tasas ofrecidas 
para plazos de entre 1 y 3 años.

Estándares de acceso al crédito: Índice derivado 
de una encuesta que refleja la restrictividad 
del otorgamiento de créditos por parte de las 
instituciones financieras.

TDI: Términos de intercambio, capturan la relación 
entre los precios de los bienes importados con el 
de los bienes que el país exporta.

PIB Resto: Corresponde a los sectores agropecuario-
silvícola, industria manufacturera, construcción, 
comercio, transporte y comunicaciones, servicios 
financieros y empresariales, propiedad de la 
vivienda, servicios personales y administración 
pública.

PIB Externo: Índice que pondera la producción de los 
principales socios comerciales de Chile.

EMBI: corresponde al premio por riesgo que enfrenta la 
economía chilena (excluye la deuda de Codelco).

13 Una completa descripción de la metodología se puede encontrar 
en Becerra et al. (2009).
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I. IntroduccIón

En este trabajo se estudia el comportamiento de los 
precios de los dos productos básicos claves para la 
economía chilena, el cobre y el petróleo, especialmente 
en el plazo relevante para la toma de decisiones de 
política monetaria. Para ello, se plantea un modelo 
estilizado para el comportamiento de mediano plazo 
de dichos precios, que considera el impacto de 
factores fundamentales asociados a la evolución de 
los inventarios en bolsa, así como el valor del dólar, 
de los factores financieros como las tasas de interés, 
de las proyecciones para el consumo y la producción 
globales, y sus revisiones intraanuales. 

El trabajo se organiza como sigue. En la sección II 
se describe el modelo estimado y sus principales 
variables; la sección III profundiza en el análisis de 
los desbalances entre consumo y producción globales, 
indicando su forma de estimación y su rol y uso en 
el contexto del modelo en cuestión. La sección IV 
describe los principales resultados de la estimación. 
En la sección V se reportan los efectos de diversos 
shocks sobre los precios de los dos productos básicos 
más relevantes. En la sección VI y final se presentan 
las principales conclusiones.

II. Modelo estIlIzado para los precIos  
del cobre y del petróleo

Habitualmente se mencionan como principales 
determinantes de la evolución del precio de los 
productos básicos el tipo de cambio dólar multilateral, 
el nivel actual y las expectativas respecto del nivel 
futuro de los inventarios, la evolución de la actividad 
industrial global como proxy del consumo global, 
algunos factores de escala asociados a reservas 

existentes o capacidad de producción y, finalmente, 
algunos determinantes asociados al rol de los flujos de 
inversión financiera en los mercados de bolsa.1 

Los modelos estilizados en este trabajo intentan captar 
la mayoría de estos determinantes. A continuación, 
se presenta la estructura general de las estimaciones 
trimestrales para el precio del cobre y del petróleo:
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Se pueden observar algunas similitudes entre ambas 
especificaciones, así como algunas diferencias 
que reflejan ciertas peculiaridades asociadas al 
funcionamiento propio de cada uno de sus mercados. 
Entre las similitudes, podemos encontrar que:

i) Ambas especificaciones incluyen términos de 
corrección de errores, suponiendo que los errores 
(ν y ω) son bien comportados, y donde la longitud 
de los rezagos es determinado por la evidencia que 
proveen los datos. 

ii) La variable del lado izquierdo (p) en ambas 
ecuaciones corresponde al precio real del producto 
básico en cuestión, utilizándose como deflactor el 
índice de precios al productor (IPP) de Estados 
Unidos. El precio del cobre corresponde a los 
promedios trimestrales de valores transados 
diariamente en la Bolsa de Metales de Londres, 
en tanto, para el petróleo se ha considerado el 
marcador de precios West Texas Intermediate 
(WTI). Para captar la ampliamente documentada 
persistencia de los precios, se incluyen los rezagos 
de los precios en la especificación. 

iii) Se incluye una medida del valor del dólar 
multilateral (et). El índice del dólar multilateral 
se obtiene de la FED y es calculado con respecto 
a una canasta compuesta por las principales 
monedas del orbe.

iv) El ratio de inventarios en bolsa a demanda (rinv) 
busca ser una proxy del lapso de duración de 
los inventarios, por lo que se espera que afecte 
negativamente a los precios,2 y se calcula a partir 
de información de stocks de la Bolsa de Metales 
de Londres, la Bolsa de Shangai y Comex para el 
cobre. Para el caso del petróleo WTI, en tanto, se 
utiliza la información reportada semanalmente por 
el Departamento de Energía de Estados Unidos.

v) Finalmente, para captar factores de origen 
financiero que impactan sobre los recursos 
naturales, se incluye un indicador del rendimiento 
de activos alternativos (rt) que se construyó 
considerando un portafolio balanceado compuesto 
de índices bursátiles de bolsas desarrolladas 
(S&P500), bolsas emergentes (MSCI), bonos de 
renta fija globales de países desarrollados (GBI) 
y de economías emergentes (EMBIG). Otra 
variable de carácter financiero, relevante para el 

precio de las materias primas, es la percepción 
de riesgo por parte de los inversionistas (AR). 
Su inclusión se justifica en que comúnmente se 
postula que los movimientos de corto plazo del 
precio guardan relación con el carácter de activo 
financiero del petróleo y del cobre. Para aproximar 
la variable apetito por riesgo o confianza de los 
inversionistas, hemos utilizado dos mediciones 
alternativas. La primera es el índice de confianza 
de los inversionistas (ICI), disponible desde el 
año 2000 y calculado por State Street, que se basa 
en los patrones efectivos de compra y venta de 
los inversionistas institucionales a nivel global. 
Así, los aumentos del índice son consecuencia de 
mayores tenencias en acciones en los portafolios 
globales, lo que se interpreta como un aumento 
de la confianza —o apetito por riesgo— por parte 
de los inversionistas institucionales. La segunda 
medida utilizada es el VIX, que mide la volatilidad 
esperada sobre el índice accionario S&P por 
lo que, desde este punto de vista, es una proxy 
del grado de aversión al riesgo prevaleciente en 
el mercado. Ambas medidas representan caras 
inversas de la misma moneda, por lo que se 
espera que impacten al precio en forma opuesta: 
mientras el ICI afecta con signo positivo, el VIX 
se espera que afecte negativamente al precio de la 
materia prima. En esta línea, se incluye un término 
prospectivo (forward-looking) que refleja las 
expectativas del mercado respecto del desbalance 
anual entre agregados de consumo y producción 
en el trimestre t para fines del año corriente (0) y 
para fines del año siguiente (1).3

En cuanto a las particularidades asociadas a cada 
especificación se destaca que, para el caso del cobre, 
se ha incluido un término que da cuenta del impacto 
agregado de los precios de metales (PMET). Para el 
caso del petróleo, se ha incluido una variable que 
refleja la intensidad de uso —en relación con su 
nivel tendencial— de la capacidad instalada en las 
refinerías de Estados Unidos (Cap). Asimismo, se 

2 Pincheira (1999, 2000), entrega evidencia de que el signo 
esperado puede variar según la especificación y el plazo 
considerado en el análisis.
3 En la siguiente sección, esta variable se analiza con más 
detalle.
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ha incorporado una variable que representa el grado 
de incumplimiento de las cuotas de producción 
pactadas por la Organización de Países Exportadores 
de Petróleo4 (Disag). La inclusión de esta variable se 
justifica porque comúnmente se señala que los precios 
del petróleo varían según fluctúa el desalineamiento 
entre la cuota pactada para cada uno de los países 
componentes de la Organización, y la producción 
efectiva. De hecho, esto es así en episodios anteriores 
donde el precio ha subido rápidamente, como durante 
la guerra del Golfo en 1991, o el boom de precios del 
año pasado. Para capturar este elemento se diseña este 
indicador, que se calcula como:

Disag
t
 = Σ( producción_ paísit–

 cuota_ paísit

producción_ total– cuota_ total
)

2

                            

i

i = miembros de la OPEP.

Como se puede observar, este indicador castiga 
por igual un desvío por exceso o insuficiencia de 
producción respecto de lo pactado, por lo que captura 
las distintas presiones sobre el precio que se generan 
en cada uno de estos casos.

Adicionalmente, se han estimado ecuaciones de 
inventarios, las cuales se especifican de la siguiente 
forma general:
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En el lado izquierdo de la especificación, se considera 
el ratio de inventarios en relación con su nivel 
tendencial, y entre los principales determinantes del 
lado derecho se incluyen: los cambios en el nivel de 
consumo, para reflejar los motivos transaccionales 
para mantener inventarios; los cambios en la tasa 
de interés, para reflejar el costo de oportunidad de 
mantener inventarios; y el desbalance anual entre 
consumo y producción mundiales esperado por el 
mercado en el trimestre t para fines del año corriente 
(0) y para fines del año siguiente (1), a fin de 
incorporar un componente prospectivo en la evolución 
actual de los stocks.

III. desbalances actuales y Futuros entre 
oFerta y deManda Global 

En los comentarios de analistas respecto de los deter-
minantes de los precios del cobre y del petróleo, a me-
nudo se considera relevante el rol de las proyecciones 
del desbalance entre oferta y demanda. Sin embargo, 
hasta ahora no hemos encontrado trabajos que incluyan 
formalmente el impacto de esta variable en la estima-
ción empírica. En el presente trabajo se desea incluir 
esta medida y evaluar su efecto sobre el precio. En las 
especificaciones descritas en la sección anterior, se ha 
incluido, para el caso del cobre, el desbalance físico 
global esperado en el trimestre correspondiente para 
fines del año corriente y para fines del año siguiente; 
para el caso del petróleo, se ha considerado relevante 
utilizar el desbalance entre el consumo del bloque 
OECD y la producción del segmento No OPEP. La 
justificación para el uso de estos subagregados radica 
en que ellos son los que efectivamente son guiados 
por la evolución de los precios de mercados y, por lo 
tanto, también producen impactos sobre los precios. La 
producción de la OPEP y el consumo de otros bloques 
No OECD son en buena parte determinados por consi-
deraciones adicionales a las del precio, lo cual reduce 
la correlación con los precios.

No obstante lo anterior, la información disponible 
para esta variable no abarca más allá de un par de 
años, por lo que resulta insuficiente para diseñar 
un modelo que preste utilidad en la modelación de 
precios tendenciales. Por otra parte, en general esta 
información se encuentra agregada por regiones, lo 
que impide analizar los distintos efectos a nivel país 
que pueden tener repercusiones en el mercado global. 
Por estos motivos, se ha considerado apropiado tener 
aproximaciones propias de la evolución de las presio-
nes de oferta y demanda existentes en los mercados 
respectivos, y que pueden producir efectos a nivel 
global. Por lo tanto, se ha estimado un bloque anual de 
consumo y producción para aproximar esta variable. 
Este bloque se describe en los siguientes párrafos.

Tanto para el cobre como para el petróleo, la forma 
estándar para las especificaciones de la demanda 
considera un indicador de producto nacional, y una 

4 En adelante, OPEP.
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proxy para el precio real del precio en cuestión de 
tendencia. De forma generalizada, puede indicarse la 
siguiente especificación para la ecuación de consumo 
del producto por parte de un país o región:
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donde ct representa el logaritmo del nivel de consumo 
en el período t, t es la tendencia, yt representa una 
medida de producción agregada del país, pt indica el 
logaritmo del precio del respectivo bien, y et es una 
medida del tipo de cambio multilateral de EE.UU. El 
término εt representa el residuo de la ecuación, el que 
se espera presente todas las propiedades de un error 
bien comportado.

Para la oferta, en el caso del cobre se estimó una 
ecuación para la producción agregada que en su 
formulación de largo plazo considera un índice de 
producción ponderado para los principales países 
productores, el promedio móvil del precio real del 
cobre para los cinco años anteriores al actual, como 
proxy del precio relevante al decidir el inicio o la 
postergación de un proyecto, una medida de costos 
reales de la industria, la que obviamente se espera 
afecte negativamente la oferta, y un indicador de 
las reservas de cobre disponibles multiplicado por 
la ley del mineral extraído. Así, se puede especificar 
la producción de cobre refinado de un país o zona 
geográfica en los siguientes términos:
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donde qt representa la producción agregada en el 
período t, mientras p es un promedio histórico del 
precio del metal durante los tres años anteriores. Rest 
indica las reservas de cobre para el año t, y Ctot refleja 

una medida de costos agregados de producción. μt es 
un residuo que se presume bien comportado.

Para el caso del petróleo, se han distinguido bloques de 
países, y las especificaciones consideran básicamente 
el precio real del crudo, variables de tendencia y 
rezagos de la producción respectiva. Las variables 
que determinan el nivel real de precios en el corto y 
largo plazo son el desbalance físico esperado para los 
próximos años, un índice de dólar (respecto de una 
canasta compuesta por las principales monedas del 
mundo), el ratio de inventarios en bolsa a demanda, 
y un indicador de costo alternativo, de carácter 
financiero, compuesto por un promedio ponderado 
entre un indicador de evolución bursátil en los países 
emergentes, y otro para los países desarrollados. Para 
el cobre, se incluye también un índice de precios 
de otros metales, para capturar los movimientos en 
otros metales que pueden influir en su precio. Así, 
en términos genéricos, las especificaciones para la 
producción por países o zonas geográficas son:
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Cap es una medida de la capacidad de producción 
del bloque. Los residuos de ambas ecuaciones (jt 
y qt) se suponen bien comportados. Los precios 
relevantes para cada país cambian en función de la 
zona geográfica en que se encuentren, por lo que 
se usará el precio del petróleo WTI, Brent o Dubai, 
según corresponda.5

5 Para la estimación de consumo y producción se han utilizado 
los precios de referencia para la zona geográfica respectiva, como 
son el Brent (Europa) o Dubai (Asia) y con ese fin se han estimado 
ecuaciones que dan cuenta de la relación de arbitraje de estos 
precios con el referencial WTI.
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Para el caso del cobre, la demanda mundial por 
cobre refinado se obtiene de sumar los consumos 
regionales, compuestos a su vez por los principales 
países consumidores de cada continente. Se estima 
el consumo de 24 países (lo que captura casi el 
90% del total de consumo mundial): Estados 
Unidos, México y Canadá componen el bloque 
de Norteamérica; Argentina, Brasil, Chile y 
Perú integran el bloque de Sudamérica; Bélgica, 
Finlandia, Francia, Italia, Alemania, Rusia, Reino 
Unido y Turquía conforman el bloque europeo; en 
tanto, Indonesia, Corea del Sur, Taiwán, Malasia 
y Tailandia componen el bloque asiático. China, 
Japón e India se estiman separadamente, debido 
a su gran relevancia en el mercado. La estimación 
de la oferta, finalmente, se realiza utilizando la 
producción mundial agregada de cobre refinado, 
tras suponer que la baja incidencia de los poderes 
monopólicos en el mercado del cobre lo permite. 

Para el caso del petróleo, se han utilizado datos 
de demanda y oferta anuales para el período 
1984-2009, recopilados por la Energy Information 
Administration (EIA) dependiente del Departamento 
de Energía de Estados Unidos. Se ha modelado 
el equivalente al 80% del consumo mundial, que 
se descompone de la siguiente manera: el bloque 
de demanda de Norteamérica se compone de 
Estados Unidos, Canadá y México; el consumo de 
Latinoamérica está compuesto por Argentina, Chile, 
Bolivia, Colombia, Ecuador, Guatemala, Honduras, 
Panamá, Perú, República Dominicana y Venezuela, 
en tanto Brasil, al ser un consumidor relevante en 
el escenario mundial, se analiza por separado. El 
consumo de la Zona Euro, compuesto por Alemania 
Austria, Bélgica, España, Francia, Grecia, Italia, los 
Países Bajos y Portugal, se estima de modo conjunto, 
al igual que el denominado bloque escandinavo, que 
agrupa los consumos de Polonia, Rumania, Suecia, 
Suiza y Turquía. El Reino Unido y Rusia se analizan 
por separado. Finalmente, en el bloque asiático se 
agrupan los consumos de Corea del Sur, Indonesia, 
Malasia, Singapur y Taiwán, dejando para un análisis 
separado a Australia, China, India y Japón. Por el 
lado de la oferta, se modela un equivalente al 88% de 
la oferta global; y, para capturar el funcionamiento 
del mercado mundial del petróleo, se distingue 
entre aquellos países miembros de la OPEP y los 

principales países productores que no pertenecen 
a dicha organización, es decir: Norteamérica 
(Canadá, Estados Unidos y México) Latinoamérica 
(Argentina y Brasil), Europa (Noruega y Reino 
Unido), Australia, China, Egipto, Rusia y Asia 
(India, Indonesia y Malasia).

Una vez estimadas estas ecuaciones, y construidas 
las respectivas demandas y ofertas agregadas, es 
posible obtener las respectivas elasticidades precio 
y producto para cada producto. Para evaluar la 
coherencia de nuestras estimaciones, se ha recopilado 
información de 20 estudios sobre los mercados de 
petróleo y de cobre, que difieren en la especificación 
de los modelos, el uso de series de tiempo o datos de 
corte transversal, las propiedades de los residuos y 
las metodologías de estimación. Dicha información 
se resume en el cuadro 1.

Para el caso del cobre, los estudios encuentran: 
(i) elasticidades precio de oferta y demanda bajas 
y significativas, con elasticidades de corto plazo 
menores que las de largo plazo (en valor absoluto), 
(ii) elasticidades ingreso cercanas a la unidad, y (iii) 
significativos efectos de los precios de la energía 
sobre la oferta de cobre en el largo plazo. En lo 
referente al petróleo, se concluye que, no obstante 
que la mayoría de los estudios sobre mercados 
energéticos son de corte transversal, la demanda por 
petróleo tiende a ser altamente inelástica al precio 
tanto en el corto como en el largo plazo, siendo esta 
última mayor que la de corto plazo. Debido a que el 
principal interés de los estudios sobre los mercados 
de energía se ha concentrado en las implicaciones 
de los shocks de precios sobre ahorro y substitución 
de energía, y sobre inflación, empleo y crecimiento, 
en general se ha prestado poca atención a las 
elasticidades de oferta. 

La alta inelasticidad precio de la demanda y de 
la oferta de estos dos insumos tiene importantes 
implicancias para la volatilidad de los precios del 
cobre y del petróleo. Por ejemplo, una reducción de 
la oferta del crudo —quizás por una reducción de las 
cuotas de producción de la OPEP— conducirá a una 
fuerte subida del precio, dada la inelasticidad de la 
demanda. En el mismo sentido, dada la inelasticidad 
de la oferta, una reducción de la demanda inducida, 
por ejemplo, por una desaceleración de la economía 



ECONOMÍA CHILENA

108

Cuadro 1

Estimación de Elasticidades Precio para Petróleo y Cobre: Estudios Previos
(cambio porcentual respecto de un aumento de 1% en el precio del producto respectivo)

Precio 
Estudio Característica Corto plazo Largo plazo

Takeuchi (1974) Demanda de cobre [-0.1;-0.3]
Banks (1974) Demanda de cobre -0.24 -0.36
Mardones (1984) Demanda de cobre [-0.09;-0.47] [-0.19;-0.92]
Vial (1988) Demanda de cobre -0.03 -0.01
Vial (2003) Demanda de cobre -0.11 -0.85
Vial (2004) Demanda de cobre -0.03 -0.2
Newhouse & Sloan (1966) Oferta de cobre 0.2 2.47
Banks (1969) Oferta de cobre 0.2 0.701
Banks (1974) Oferta de cobre 0.55 0.75
Mardones (1984) Oferta de cobre [0.07;0.54] [0.40;3.30]
Vial (1988) Oferta de cobre 0.11 0.22
Vial (2003) Oferta de cobre 0.08 0.25
Vial (2004) Oferta de cobre 0.05 0.13
Phillips (1972) Demanda de gasolina -0.11 -0.68
Ver Leger y Sheehan (1973) Demanda de gasolina -0.07 -0.28
Adams et al. (1974) Demanda de gasolina -0.9
Houthakker et al. (1974) Demanda de gasolina -0.075 -0.24
Ramsey et al. (1975) Demanda de gasolina -0.7
Rice & Smith (1977) Demanda de gasolina -0.35 -0.45
Pyndick (1979) Demanda de combustible residencial [-1.0;-1.25]
Pyndick (1979) Demanda de combustible industrial [-0.22;-1.17]
Pyndick (1979) Demanda de gasolina para transporte -1.31
Dhal & Sterner (1991) Demanda de gasolina [-0.22;-0.31] [-0.8;-1.01]
Dhal (1993) Demanda de petróleo (países emergentes) -0.07 -0.3
Cooper (2003) Demanda de petróleo (promedio 23 países) -0.05 -0.21
Hamilton (2003) Demanda de petróleo (supuesta) -0.26 1
Dees et al. (2005) Demanda de petróleo -0.03
Krichene (2005) Demanda de petróleo (1974-2004) -0.01 -0.12
Krichene (2005) Oferta de petróleo (1974-2004) 0.03 0.23
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mundial, causará una fuerte caída del precio,6 tal como 
se ilustra en el gráfico 1.

Específicamente, la evidencia indica que la elasti-
cidad precio de la demanda de cobre se encuentra 
dentro de un rango de –0.10 a –0.18 en el corto pla-
zo, y de –0.29 a –0.44 en el largo plazo. En el caso 
de la demanda de petróleo, su elasticidad precio se 
encontraría dentro de un rango de –0.12 a –0.13 en 
el corto plazo, y de –0.41 a –0.51 en el largo plazo. 
El cuadro 2 resume los principales resultados pro-
venientes de las estimaciones de las ecuaciones de 
consumo y producción.7 Estos resultados corroboran 
la importancia clave del crecimiento de la economía 
global en la determinación de los precios del cobre 
y del petróleo. En primer lugar, se destaca el alto 
nivel de ajuste que presentan las ecuaciones tanto 
de oferta como de demanda, incluso en el caso de 
especificaciones de corrección de errores que arrojan 
típicamente coeficiente de ajuste bajos. En segundo 
lugar, se destaca que los signos concuerdan con la 
teoría. En tercer lugar, se puede observar que, en 
concordancia con estudios anteriores, las elasticida-
des precio resultantes alcanzan valores pequeños, e 
incluso, menores de 1 en varios casos. En particular, 
una estimación agregada de las elasticidades precio 
de largo plazo de la demanda de cobre y de petróleo 
alcanza guarismos de –0.12 y –0.19, respectivamen-
te. Para la elasticidad precio de la oferta de largo 
plazo, estos valores son, respectivamente, 0.07 y 
0.18. En cuarto lugar, como es esperable, las elas-
ticidades PIB de economías desarrolladas tienden a 
ser menores de 1 (salvo EEUU y Francia, en el caso 

del cobre), y superiores a la unidad para 
la mayoría de las economías asiáticas 
de la muestra.

IV. resultados econoMétrIcos de 
las ecuacIones de precIos

En las estimaciones se utilizaron datos 
trimestrales que, para el precio del cobre 
cubren el período 2002.II a 2009.I y, 
para el caso del petróleo corresponden 
al período 1990-2009.I. En general, 
para la elección de las especificaciones 
finales contenidas en los modelos se 
utilizaron criterios tales como la calidad 
del ajuste, la significancia estadística de 

los estimadores y su coherencia con la teoría, y un 
conjunto de tests de diagnóstico (autocorrelación, 
heterocedasticidad, raíces unitarias) sobre los residuos 
de las ecuaciones. Un resumen de los resultados de las 
regresiones de MCO, en términos de las elasticidades 
de largo plazo de las principales variables explicati-
vas, se presenta en el cuadro 3.

En general, las especificaciones elegidas para las 
ecuaciones de precios son más parsimoniosas que las 
generales presentadas en la sección II, destacándose la 
baja longitud de los rezagos contenidos en cada caso. 
Asimismo, llaman la atención los signos negativos y 
la significancia de los coeficientes asociados al índice 
de dólar y a los ratios de inventarios y de los términos 
de corrección de error.

Respecto del rol de las expectativas de un futuro 
desbalance de mercado, la evidencia indica que 
esta variable tendría un impacto mayor en el caso 
del precio del cobre por su efecto de largo plazo, 

GrÁFICo 1

Oferta y Demanda de Mercado
en Distintos Ciclos de la Economía

Fuente: Elaboración propia.

6 La inelasticidad de la oferta ha sido documentada por Pincheira 
(1999, 2000) para el cobre, y es extensible al caso del petróleo. 
Específicamente, Pincheira enfatiza la forma “cuasi-quebrada” de 
la oferta de recursos naturales, de acuerdo con la cual el valor de 
la elasticidad depende de los niveles de producción (y/o demanda) 
que prevalezcan en el mercado; así, cuando la demanda es elevada, 
se verifican limitaciones por el lado de la oferta que hacen que los 
shocks de demanda se reflejen en amplias fluctuaciones de precios. 
En cambio, cuando la demanda es baja, los shocks de demanda 
no tienen efectos significativos en los precios, y la producción 
acomoda fácilmente estos shocks.
7 En el Apéndice se detalla la forma de cálculo de las 
elasticidades de largo plazo reportadas en el cuadro.
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mientras que en el caso del petróleo se muestra 
relevante para el corto plazo. Respecto de la 
variable asociada percepción del riesgo por parte de 
los inversionistas se encontró que, al incluirla en la 
ecuación de corto plazo del cobre, las variaciones 
del ICI son significativas y robustas como 
determinantes del precio. Lo anterior confirmaría 
que las fluctuaciones de precio pueden explicarse 
por, entre otros factores, cambios en el ambiente 
de inversiones global, destacando por lo demás el 
rol de activo financiero del metal. Sin embargo, 
ni esta medida ni la del VIX resultó robusta en la 
estimación del precio del petróleo, lo que puede 
explicarse por la periodicidad de la estimación 
(trimestral) frente a los efectos especulativos sobre 
el precio (en general, percibidos a menor plazo).

V. respuestas Frente a ShockS exóGenos

En el gráfico 2 se observan las elasticidades anuales 
de los precios del cobre y del petróleo en un horizonte 
de diez años, luego de un shock que ocurre en el año 
0 y se reversa en el año 1.8 Dichas elasticidades se 
calculan como el porcentaje de cambio respecto de las 
trayectorias del escenario base. El primer ejercicio de 
simulación considera un mayor crecimiento del PIB 
de 1% en todos los países del mundo, suponiendo 
todo lo demás constante. El segundo ejercicio 
también es un shock real, esta vez sobre la oferta, que 
aumenta transitoriamente en 1%. El tercer ejercicio 
considerado consiste en una apreciación transitoria 
de 1% en el valor del tipo de cambio real de Estados 
Unidos. Finalmente, se considera un aumento 
transitorio de 100 puntos base en la tasa de interés. 
Estos últimos dos shocks pueden catalogarse como 
shocks de tipo financiero. El carácter transitorio de los 
shocks consiste en que la variable perturbada vuelve 
a su nivel en el escenario base después de un año de 
ocurrido el shock.

Se refleja, en primer término, una característica 
ampliamente documentada en la mayoría de los 
estudios sobre precios de bienes primarios, y que 
se refiere a la alta persistencia de los shocks y a 
la longitud de los ciclos en estos mercados. Al 
comparar el mercado del cobre con el mercado 
del petróleo, se aprecia una mayor persistencia del 
precio del cobre, especialmente frente a shocks sobre 

oferta y demanda. Asimismo, se aprecia que frente a 
los shocks reales, el precio del cobre es más sensible 
que el precio del petróleo. Una posible explicación 
para ello es que la existencia de factores diferentes 
del precio —comportamiento de la OPEP, o la mayor 
segmentación (por ejemplo, el mercado americano 
tiene un comportamiento de corto plazo que puede 
disociarse del resto del mundo)— en el mercado 
del petróleo pueden ser la causa de la relativa 
inelasticidad del precio a los factores fundamentales 
respecto de los financieros. 

Al comparar la respuesta de los precios frente a 
los shocks de tipo financiero, se observa que los 
precios reaccionan más fuertemente a los shocks al 
tipo de cambio que a los shocks de tasas de interés, 
y especialmente en el corto plazo se observa una 
mayor sensibilidad del precio del petróleo que del 
cobre. Otra observación interesante es la reacción 
del precio frente a un shock real, como sería el 
aumento del PIB global versus un shock de origen 
financiero como es el aumento de las tasas de interés. 
Si bien la respuesta de los precios frente a los shocks 
reales no es novedosa, en términos ni de magnitud 
ni de persistencia, se puede notar que la respuesta 
de corto plazo de los precios a un aumento de la 
tasa de interés es también al alza. La razón para 
este efecto es que un alza de la tasa de interés eleva 
el costo de oportunidad de mantener existencias, 
reduciendo los inventarios en bolsa y provocando 
presiones para mayores precios. En el largo plazo, 
se observa que un shock de tasas de interés reduce 
los precios de ambos bienes, resultado que es 
coherente con los estudios previos. Este patrón de 
respuesta, no documentada hasta ahora, da cuenta 
de la importancia que han adquirido los factores 
financieros en la determinación de los inventarios 
en bolsa y su impacto de corto plazo de los precios 
de los recursos naturales.

8 En el contexto de estos ejercicios se obtuvieron también las 
elasticidades de oferta y consumo para ambos bienes. En línea 
con la literatura existente, los resultados indican una mayor 
sensibilidad del consumo en comparación con la de la producción, 
tanto para el cobre como para el petróleo. Ello, por supuesto, es 
reflejo de que las decisiones de inversión y de producción toman 
más tiempo en concretarse en los datos, y por lo tanto los precios 
relevantes para estas decisiones no son necesariamente los más 
recientes, como sí es el caso del consumo.
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VI. conclusIones FInales

En este trabajo se ha estimado y simulado un modelo 
común para el comportamiento de los precios del 
cobre y del petróleo que intenta capturar una amplia 
gama de factores que en conjunto determinan la 
evolución del precio, a saber: desbalances físicos, 
efecto de los precios en la oferta y la demanda, 
efecto de inventarios, reservas respectivas y efecto 
de las variables financieras y políticas (como son las 
cuotas en el caso del petróleo). Lo anterior se realiza 
modelando las demandas de un gran número de países, 
que abarcan entre 80 y 90% del total del consumo 
mundial de petróleo y cobre, respectivamente.

En concordancia con los estudios anteriores, los 
resultados de las estimaciones dan cuenta de la 
elevada inelasticidad precio del consumo y la 
producción agregada tanto para el cobre como para 
el petróleo. En particular, una estimación agregada de 
las elasticidades precio de largo plazo de la demanda 

de cobre y petróleo alcanza guarismos de –0.12 y 
–0.19, respectivamente. En el caso de la elasticidad 
precio de la oferta de largo plazo, estos valores son, 
respectivamente, 0.07 y 0.18. 

Los resultados de los ejercicios de simulación de 
los modelos reflejan una característica ampliamente 
documentada en la mayoría de los estudios previos 
sobre precios de recursos naturales, y que se refiere 
a la alta persistencia de los shocks y a la longitud de 
los ciclos en estos mercados. Al realizar ejercicios 
de simulación, se encuentra que los shocks afectan 
en mayor magnitud al cobre que al petróleo, y que 
los shocks reales tienen mayor persistencia que los 
shocks financieros. Finalmente, los ejercicios indican 
que los inventarios en bolsa juegan un rol mayor en 
la determinación del precio ante la ocurrencia de un 
shock financiero de corto plazo vis à vis un shock real 
de la misma duración.

GrÁFICo 2

Respuesta de los Precios, Respuesta de los Precios a Varios Shocks

Aumento de 1% en oferta total Aumento de 1% en PIB mundial

Apreciación de 1% del dólar Aumento de 100 pb en tasa de interés

Fuente: Elaboración propia.
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APÉNDICE

Las elasticidades que aparecen en el cuadro 2 fueron 
calculadas a partir de la siguiente tabla, de acuerdo 
con la forma específica de cada ecuación. 

Modelo Especificación Elasticidad de LP

AR Simple: y a bx cyt t t= + + −1 εLP

b

c
=
−1

AR con errores AR(1): y a bx cy dARt t t= + + +−1 1( ) εLP

b

c d cd
=
− + +1 ( )

Simple con errores AR(1): y a bx dARt t= + + ( )1 εLP

b

d
=
−1

Rezagos distribuidos ADL(1,1): y a bx cy ext t t t= + + +− −1 1 εLP

b e

c
=
+
−1

Corrección de Errores: ∆ ∆y a b x c y e xt t t t= + + −− −’ ’ ’( ’ )1 1 εLP

e

c
=

’

’
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Nicolás Eyzaguirre G.**

Este nuevo libro recopila el trabajo de vanguardia 
de destacados expertos en el estudio de la política 
monetaria en presencia de incertidumbre y 
aprendizaje. Y no sorprende que la recopilación 
haya sido publicada por el Banco Central de Chile 
(BCCh), una institución exitosa en la aplicación 
de metas de inflación y pionera en la investigación 
aplicada a la política económica.

Las contribuciones a este volumen no son solo impre-
sionantes e innovadoras, sino también muy oportunas. 
La crisis financiera global que estalló el 2008 ha teni-
do consecuencias devastadoras a nivel mundial. Como 
resultado, se ha intensificado el esfuerzo orientado a 
buscar la mejor manera de diseñar políticas económi-
cas que tengan en cuenta la incertidumbre y el proceso 
de aprendizaje, y poder dotar a los economistas con 
herramientas de trabajo robustas que operen efecti-
vamente bajo distintos escenarios.

Los estudios que componen el libro fueron realizados 
antes de la crisis global pero, sin embargo, exploran 
muchas preguntas relevantes acerca de cómo la incer-

REVISIÓN DE LIBROS
COMENTARIO AL LIBRO

"MONETARY POLICY UNDER UNCERTAINTY AND LEARNING*" 

Klaus Schmidt-Hebbel y Carl E. Walsh (editores)
Banco Central de Chile, 2009

tidumbre y el aprendizaje afectan la conducción de la 
política monetaria. Y la importancia de estas preguntas 
es aun mayor en la secuela de la crisis. Deseo enfocar 
mis comentarios en lo que el libro nos puede enseñar 
sobre la crisis actual y las lecciones que ofrece a eco-
nomistas y funcionarios de bancos centrales. 

Lecciones del Libro  
a la Luz de la Crisis Reciente

Incertidumbre y activismo

La crisis nos recuerda que, a pesar de la “Gran 
Moderación,” todavía vivimos en un mundo altamente 
impredecible. Nuestros modelos económicos pueden 
reducirse a distribuciones de probabilidad sobre una 
serie de eventos. La crisis tiene un mensaje claro 
y fuerte: eventos extremos, de baja probabilidad, 
también ocurren en ocasiones.

Un número de tópicos interesantes gira en torno a cuán 
activa debe ser la política monetaria en presencia de 
incertidumbre. La evidencia presentada en el libro es, 
de cierta manera, contradictoria. Parte de la evidencia 
apoya el principio de Brainard: el banco central debe 
ser menos activista y mantener un rol activo si la 
incertidumbre es multiplicativa o asociada con los 
parámetros del modelo. Otros ensayos sugieren lo 
opuesto: la respuesta de la política monetaria debe 
ser más fuerte cuando no existe certeza acerca de la 
respuesta dinámica de la economía a un shock para 
asegurar una inflación estable, especialmente si la 
inflación actual influye en la inflación futura.

* Esta es una trascripción revisada de la alocución del 
presentador del libro, con motivo de su lanzamiento.
** Director, Departamento del Hemisferio Occidental, Fondo 
Monetario Internacional.
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La experiencia de países con metas de inflación, 
entre los que se incluye Chile, apoya el segundo 
punto de vista. El BCCh ha ajustado sus políticas 
agresivamente al mismo tiempo que ha intensificado 
sus comunicaciones con el público durante la 
crisis. El BCCh reconoció los riesgos de un fuerte 
proceso de deflación asociados al shock global y a 
la incertidumbre subyacente del shock. El BCCh 
ajustó su respuesta para reducir la inercia típica de la 
función de reacción de la política monetaria. Como 
observa Wieland en su ensayo, la respuesta de política 
en episodios de deflación es justificada si los agentes 
aprenden y ajustan sus expectativas de inflación 
rápidamente, una conclusión válida aun en economías 
indexadas a la inflación.

Incertidumbre, crecimiento potencial  
y riesgos de inflación

El libro también resalta temas asociados con la 
información imperfecta. Una discusión particularmente 
útil se relaciona con la medición de la brecha del 
producto y su impacto en la formulación de políticas 
óptimas. La crisis global ha suscitado preguntas 
respecto de una posible disminución sostenida del 
crecimiento del producto potencial durante los 
próximos años. En el FMI pensamos que este va a 
ser un tema central en el debate económico y en la 
conducción de la política monetaria en economías 
avanzadas y en América Latina en el 2010. Es 
importante que los bancos centrales utilicen con 
prudencia sus estimados actuales de crecimiento 
potencial y estén listos para reajustar las tasas 
de crecimiento si fuera necesario, como ha sido 
reconocido por el BCCh en su último Informe de 
Política Monetaria.

Aprender sobre el “aprendizaje”

¿Qué nos enseña este libro acerca del proceso de 
aprendizaje? Para empezar, confirma que la respuesta 
de los bancos centrales a la inflación esperada en 
lugar de la inflación actual es la estrategia óptima. La 
optimalidad está ligada fundamentalmente al hecho 
de que las expectativas juegan un rol central en la 
transmisión y el impacto de ciertos shocks, y en la 
efectividad de las políticas estabilizadoras utilizadas 
para contrarrestarlos.

La crisis también nos ha enseñado que hoy las 
expectativas se forman a nivel global, llevando 
a un mayor riesgo de contagio financiero y 
macroeconómico, lo que motiva la necesidad de 
que los agentes económicos y los responsables de 
las políticas económicas aprendan la naturaleza del 
modelo de transmisión de shocks en la economía.

Esta situación subraya la importancia de la transpa-
rencia para facilitar el proceso de aprendizaje del 
público, particularmente durante episodios de alta 
incertidumbre. Necesitamos continuar estudiando el 
proceso de formación de expectativas y su evolución 
mientras al mismo tiempo diseñamos mecanismos 
para anclar o fijar expectativas durante períodos de 
pánico. Construir instituciones públicas fuertes y la 
comunicación transparente de políticas al público 
son dos pasos importantes en esta dirección.

El trabajo de Felipe Morandé y Mauricio Tejada es 
sugerente en este sentido. Su ensayo muestra una 
disminución de la incertidumbre de la inflación y 
la brecha del producto en Chile desde el 2001, una 
tendencia que coincide con la implementación del 
nuevo marco de política. La evidencia es interesante, 
porque la crisis global y la respuesta de las autoridades 
chilenas no solo ha validado el actual marco de 
política económica, sino también ha mejorado el 
aprendizaje del público acerca del desempeño de la 
economía y cómo el marco de política amortigua el 
impacto de los shocks.

Una investigación reciente llevada a cabo por el 
Departamento del Hemisferio Occidental del FMI, 
y pronta a publicarse en el próximo reporte de 
Perspectivas de la Economía Regional, encuentra, 
en una muestra de 40 economías emergentes, que 
las revisiones a la baja del crecimiento son mayores 
en países con mayores vulnerabilidades financieras 
(mayor apalancamiento en los sistemas financieros 
y/o rápido crecimiento del crédito interno). Al 
mismo tiempo, flexibilidad en el tipo de cambio, 
posiciones fiscales fuertes y balances positivos en 
la cuenta corriente contribuyen a aislar mejor los 
shocks económicos. Curiosamente, otras medidas 
de la fortaleza de las políticas económicas, como el 
nivel de reservas internacionales, no parecen tener 
efectos significativos.
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¿Qué Debemos Hacer como Economistas 
o Funcionarios de Bancos Centrales?

Integración de vínculos financieros  
en modelos de investigación  
y política económica

El libro resalta la necesidad de entender mejor 
los vínculos financieros, la incertidumbre y el 
aprendizaje, y sus consecuencias sobre el mecanismo 
de transmisión de la política monetaria.

El ritmo de la innovación financiera ha sido 
rapidísimo en la década pasada y plantea nuevos 
desafíos a los bancos centrales y al público en cuanto 
a la respuesta de las políticas y la economía frente a 
shocks originados en el mercado financiero.

En este sentido, me gustó mucho la idea de 
“experimentación” que señalan Svensson y Williams 
en su ensayo. Pero esta experimentación debe 
concentrarse, bajo las circunstancias actuales, en 
invertir en investigación y modelado económico para 
equipar a bancos centrales con mejores modelos, 
tal como se hace en este libro. La incertidumbre 
asociada a los modelos era severa antes de la crisis y 
no se limitaba a la incertidumbre de los parámetros. 
La mayoría de nuestros modelos no incorporan 
vínculos macrofinancieros, y aquellos que sí los 
incorporan (por ej., Bernanke y Gertler, 1999; Curdia 
y Woodford, 2009), lo hacen de una manera muy 
parsimoniosa.

Necesitamos invertir en la investigación económica 
como la que figura en este libro: esto ayudaría a 
que nuestros modelos reflejaran mejor la compleja 
realidad del mundo financiero. Y esta es un área de 
trabajo donde las ganancias pueden ser muy grandes. 
Los bancos centrales no necesitan incorporar 
las complejidades financieras en sus modelos de 
pérdidas. Sin embargo, se deben incorporar los 
vínculos macrofinancieros, los factores financieros 
y la incertidumbre en las proyecciones de inflación 
y crecimiento, y gradualmente deben añadirse 
explícitamente en los modelos económicos.

Un punto de partida en el FMI ha sido la incorporación 
de las condiciones de préstamos bancarios en nuestro 
modelo de precios globales (GPM) debido a su 

impacto en la inflación esperada. La incorporación 
de esta variable resulta en mejores decisiones 
de política. Un análisis reciente conducido por 
personal del FMI en el contexto de la consulta del 
Artículo IV para Chile en el 2009, ha corroborado 
la importancia del canal de transmisión bancario y 
validado la respuesta de política del BCCh a la crisis. 
Una investigación llevada a cabo por el personal del 
BCCh ha empezado a extender modelos similares con 
la incorporación de vínculos macrofinancieros.

Replanteamiento de las herramientas 
tradicionales de política económica

Con los vínculos financieros en el centro de la aten-
ción, es evidente que la tasa de política monetaria no 
puede ser un “caballo para todas las carreras.” Varios 
bancos centrales han ampliado su arsenal de herra-
mientas recurriendo a medidas de facilitamiento de 
crédito cuantitativas e incorporando nuevos instru-
mentos de liquidez. Se requieren mayores esfuerzos 
para entender cómo estas nuevas herramientas e 
instrumentos han contribuido a evitar una ruptura 
en la curva de rendimientos. También se necesita 
explorar más cómo la regulación prudencial puede 
asistir a la política monetaria. Un ejemplo notable 
es el uso de provisión dinámica para reducir la ci-
clicidad del crédito.

En resumen, es fundamental que continuemos des-
tinando esfuerzos a comprender y entender mejor 
la incertidumbre y el proceso de aprendizaje, es-
pecialmente si la incertidumbre es originada en los 
mercados y/o en las instituciones financieras. Este 
libro es un importante primer paso adelante en esta 
dirección.
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Francisco A. Gallego Y.*

Robert Solow dice de este libro “Al leer este notable 
tratado de Daron Acemoglu, me siento como uno 
de los hermanos Wright frente a un Boeing 747 por 
primera vez”.1 Creo que esta analogía que hace el 
padre de la teoría moderna del crecimiento económico 
es muy certera por muchas razones. Primero, tal 
como volar, entender el crecimiento económico es 
una tarea compleja y que hemos ido superando, como 
profesión, en saltos teóricos y empíricos sucesivos 
en el último siglo. Segundo, tal como los aviones 
de los Wright, los primeros intentos por entender el 
crecimiento fueron saltos cuánticos brillantes, pero 
que no nos permitían “volar” muy lejos. Tercero, en 
contraste, y al igual que los aviones modernos, los 
desarrollos recientes (tanto teóricos como empíricos) 
para entender el crecimiento económico nos permiten 
llegar muy lejos, pero también son aproximaciones 
complejas, que requieren conocimientos de varias 
subdisciplinas dentro de la economía.

El Libro

Frente a este desafío, Acemoglu nos presenta un libro 
con cerca de 1000 páginas donde en 23 capítulos y 

COMENTARIO AL LIBRO

“INTRODUCTION TO MODERN ECONOMIC GROWTH”

de Daron Acemoglu
Princeton University Press, 2009

un epílogo nos introduce a las herramientas, teorías y 
evidencia empírica necesarias para intentar entender 
el crecimiento económico desde un punto de vista 
científico. El autor probablemente sabía que la tarea 
era difícil y que frente a ella tenía dos opciones: (i) 
dar una visión sintética, resumida y organizada de los 
que supimos, sabemos y nos falta por saber, basada 
en su experiencia como investigador en el tema o (ii) 
presentar todo el material disponible y organizarlo de 
modo que el lector pudiera entender, juzgar y, ojalá, 
construir nuevos avances en el conocimiento del área. 
La respuesta de Acemoglu frente a esto, coherente con 
su productiva y brillante práctica como economista, 
es hacer las dos cosas. ¿Por qué? Porque entiende 
la economía como una ciencia social que debe estar 
anclada, tanto en sólidos modelos conceptuales 
como en evidencia empírica rigurosa de lo que esos 
modelos presentan. Así, para Acemoglu, el estudio del 
crecimiento no puede renunciar a la rigurosidad por 
explicar la realidad, ni tampoco alejarse de la realidad 
por ser riguroso.

Lo que Tenemos que Explicar

Así, el texto presenta la visión del autor sobre todas y 
cada una de las literaturas mencionadas.2 Hace esto, 
tanto desde la evidencia empírica como desde la 
presentación de material teórico de un modo simple 
y crítico a la vez. Por eso gasta tres de los primeros 
cuatro capítulos justamente en motivar al lector con 

* Instituto de Economía y Economic History and Cliometrics 
Laboratory, Pontificia Universidad Católica de Chile. E-mail: 
fgallego@faceapuc.cl
1 Traducción propia.
2 Mal que mal, el texto cita 36 trabajos del autor, la mayoría de 
ellos publicados en las mejores revistas de la profesión, entre los 
años 1995 y 2008. Si se visita la página web del autor se pueden 
identificar al menos cinco trabajos adicionales relevantes en el 
último año.
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datos para comunicarle qué es lo que tenemos que 
explicar. Al comienzo nos presenta los datos como 
hechos estilizados, pero luego despliega una notable 
capacidad para criticar sólidamente muchas de las 
aproximaciones empíricas existentes, incluyendo 
regresiones a la Barro, contabilidad del crecimiento 
y calibraciones. Entremedio, nos introduce al modelo 
de Solow de un modo riguroso como una forma de 
interpretar los datos (incluyendo 7 teoremas, 13 
proposiciones y 3 corolarios). En mi opinión, a estas 
alturas, el lector también debería leer el epílogo del 
libro donde el autor presenta su visión sobre el proceso 
de crecimiento económico de la humanidad digna 
de lectura para cualquier persona interesada. Dicho 
epílogo permite entender por qué Acemoglu escribe 
el libro como lo escribe.

A estas alturas del libro, la tesis de Acemoglu 
implica que una parte importante de las diferencias 
en crecimiento económico proviene de cambios 
tecnológicos (en el sentido amplio) y, por ende, que 
los modelos de crecimiento económico no pueden ser 
satisfactorios si no modelan el cambio tecnológico 
(sea por creación o adopción) como una actividad 
endógena de la toma de decisiones de agentes 
económicos racionales en un contexto institucional 
dado. Esto no es nuevo. Lo que es nuevo es que 
Acemoglu va más allá y plantea una distinción 
crucial entre causas próximas del crecimiento 
económico (como, por ejemplo, decir que hemos 
crecido menos porque subieron los impuestos) y las 
causas fundamentales del mismo (o sea, preguntarnos 
por los factores que determinan el tamaño de los 
impuestos). En particular, argumenta sobre la base 
de su investigación empírica que, entre las causas 
fundamentales del crecimiento, las instituciones 
parecen tener un impacto causal sustantivo para 
explicar el crecimiento económico en el largo plazo 
y dominan explicaciones alternativas relacionadas 
con la suerte (y existencia de equilibrios múltiples), 
la cultura y la geografía. 

Entonces la tarea no consiste solo en entender las 
causas del crecimiento y modelarlas, sino —sobre 
todo— modelar los determinantes del crecimiento, en 
particular los arreglos institucionales que determinan 
los incentivos que enfrentan los autores. Así se 
explica que los últimos dos capítulos del libro traten 
sobre una introducción a la economía política del 

crecimiento. Para Acemoglu, estos elementos no son 
accesorios, son fundamentales (y su investigación así 
lo demuestra). ¿Por qué? Sin entender la economía 
política del crecimiento, es muy difícil argumentar en 
forma creíble por qué África es subdesarrollada o por 
qué hay países que sistemáticamente eligen arreglos 
institucionales equivocados. Acemoglu razona en sus 
trabajos que esto se explica por equilibrios políticos 
en que el grupo que detenta el poder político para 
tomar decisiones (que se compone de elementos tanto 
de hecho como de derecho) lo hace maximizando 
su propio bienestar y no el de la mayoría de la 
población. Esto puede explicar, tanto la existencia 
de instituciones o políticas anticrecimiento, como su 
persistencia en el tiempo.

Los Modelos

Una vez planteado el objetivo de investigación de 
esta literatura, y revisada una parte relevante de la 
investigación empírica, Acemoglu organiza lo que 
queda del libro a través de la entrega de herramientas 
para modelar los hechos estilizados y la evidencia 
econométrica disponible. Estas herramientas se 
pueden dividir en tres grandes grupos (esta es mi 
clasificación, no la clasificación del autor). 

Las herramientas

Primero, un conjunto de capítulos que presentan he-
rramientas matemáticas y teóricas para modelar y en-
tender los resultados de los modelos. En esta categoría 
están los capítulos 5 (sobre modelos de crecimiento 
y teoría de equilibrio general, incluyendo teoremas 
de bienestar y la noción de crecimiento óptimo), 6 y 
7 (sobre optimización intertemporal y programación 
dinámica y sobre teoría de control óptimo), 16 (sobre 
programación dinámica estocástica) y el apéndice 
matemático (sobre una breve introducción al análisis 
real y aplicaciones en optimización).3 Estos capítulos 
están muy bien logrados y son altamente recomenda-
bles para personas interesadas no solo en el estudio 
del crecimiento económico.

3 El lector técnico habrá inferido, correctamente, que las 
herramientas matemáticas presentadas implican un logro adicional 
de este libro, y es que presenta buena parte de los análisis tanto 
en tiempo continuo como en tiempo discreto, lo que no es usual 
en los textos que tratan sobre este material.
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Los modelos tradicionales

El segundo grupo de capítulos corresponde a la 
presentación de un conjunto de modelos tradicionales 
que permiten entender el crecimiento económico. 
Estos incluyen dos capítulos sobre el modelo 
neoclásico de crecimiento (capítulo 8) y modelos de 
crecimiento con generaciones traslapadas (capítulo 
9), y cuatro capítulos sobre modelos de crecimiento 
endógeno (desde el 11 sobre modelos AK hasta el 
14 sobre modelos schumpeterianos de crecimiento), 
además de un capítulo sobre lo que Acemoglu llama 
crecimiento estocástico (capítulo 17). Aquí hay 
una revisión de familias diferentes de modelos que 
intentan responder preguntas similares. Acemoglu 
reconoce esto y le da una mirada autocontenida e 
integrada entre sí, en que cada modelo (y la secuencia 
en que se presentan) entrega un nuevo prisma a 
la mirada del investigador que intenta entender el 
proceso de crecimiento económico. 

Las extensiones

El tercer grupo de capítulos es, para mí, junto a los 
capítulos empíricos mencionados al comienzo de esta 
revisión, el más sustantivo e innovador del libro, porque 
presenta un conjunto de tópicos y materiales que no 
están típicamente presentes en libros de texto de esta 
área y que ayudan a entender fenómenos quizás más 
avanzados del proceso de crecimiento. Esta inclusión 
de tópicos nuevos en un libro de texto es valioso y lo 
diferencia de otros disponibles sobre el mismo tema 
(como Barro y Sala-i-Martin, 2004 y Aghion y Howitt, 
2009). Entre estos tópicos, tenemos que:

i) El capital humano en los modelos de crecimiento 
económico

 Los capítulos 10 y 15 agregan a la discusión, 
bajo una mirada desde la teoría del crecimiento 
económico, los determinantes y las implicancias 
de la acumulación de capital humano y presentan 
modelos de cambio tecnológico dirigido (con sus 
más interesantes aplicaciones asociadas al grado 
de sesgo de las nuevas tecnologías a favor de 
trabajadores calificados). Hay dos tópicos que me 
parecen interesantes de destacar y que se derivan 
de estos capítulos. Primero, uno de los aspectos 
más discutidos en la literatura empírica es si la 
acumulación de capital humano tiene un impacto 

causal sobre el crecimiento económico. La 
respuesta es mucho más débil de lo que tendemos 
a escuchar en la discusión de políticas públicas, al 
menos en Chile. El aumento del capital humano 
tiende a interactuar con otras dimensiones y no 
garantiza per se un impacto en el crecimiento 
económico cuando no se produce en un contexto 
institucional y estructural adecuado.4 

 Segundo, muchos argumentos teóricos y de 
políticas públicas para justificar la inversión en 
capital humano descansan en la existencia de 
externalidades del capital humano, o sea que la 
inversión en capital humano individual no solo 
aumentaría los ingresos y la productividad del 
individuo favorecido, sino que también tendría un 
efecto en el resto de los agentes. Acemoglu discute 
la evidencia empírica que es capaz de aislar de 
buena manera efectos causales y encuentra que 
no hay evidencia clara de externalidades. Esto es 
muy importante porque complica la relevancia 
empírica de modelos de crecimiento endógeno 
que descansan en la existencia de externalidades 
del capital humano. Ciertamente, esto no implica 
que no sea relevante aumentar la cantidad y 
calidad del capital humano, sino que los efectos 
esperados de esta inversión son menores, y que 
la justificación de intervenciones de política en 
provisión de capital humano no debería descansar 
en la existencia de externalidades.

ii) Apertura en los modelos de crecimiento 
económico

 Los capítulos 18 y 19 discuten la difusión de 
tecnologías y la apertura al comercio de bienes 
y factores, respectivamente. Ambos integran 
la apertura a los capítulos sobre modelos de 
crecimiento, a la vez que presentan una constante 
“conversación” con la evidencia empírica 
relevante. En el capítulo 18, una dimensión 
importante y nueva que se enfatiza es la difusión 
de tecnologías entre países y cómo pueden existir 
barreras a la misma relacionadas con los tipos de 

4 Aquí se puede mencionar la ya tradicional discusión entre 
Krueger y Lindahl (2001) y Pritchett (2001). Una línea reciente 
de investigación muy promisoria se presenta en los trabajos de 
Aghion et al. (2004, 2005).
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contratos que se pueden celebrar en diferentes 
países. Así basándose en investigación reciente, 
se muestra que pueden surgir diferencias de 
productividad significativas entre países; en 
particular, los países con peores instituciones 
contractuales tienden a favorecer la adopción de 
tecnologías más “simples” y menos productivas 
y, por ello, a especializarse en la producción de 
bienes con menor valor agregado. Este resultado 
muestra cómo la dimensión institucional puede 
aumentar el impacto de las distorsiones cuando 
los países se abren al comercio internacional.5

iii) ¿Desarrollo económico diferente de crecimiento 
económico? 

 Los capítulos 20 y 21 tratan sobre crecimiento 
económico y desarrollo económico. En opi-
nión de Acemoglu, la distinción entre ambos 
conceptos es más práctica que conceptual. En 
esta línea se puede mencionar la evidencia que 
sugiere que las medidas de ingreso per cápita 
están típicamente relacionadas con otras medidas 
de desarrollo más generales.6 En este sentido, 
en verdad ambos conceptos son lo mismo. Sin 
embargo, Acemoglu argumenta que los dos tipos 
de modelos ponen énfasis en aspectos diferentes, 
y por eso vale la pena hacer una presentación de 
ambos. Así, traduce algunos modelos populares 
de desarrollo económico a la notación y enfo-
que del libro (en el capítulo 20) y presenta una 
línea de investigación que, utilizando modelos 
de equilibrio general dinámicos, intenta explicar 
aspectos tales como el crecimiento del ingreso, la 
urbanización, la industrialización y la transición 
demográfica, entre otros (capítulo 21). En mi opi-
nión, en esta área es donde aún falta investigación 
más detallada que sea capaz de poner a conversar 
a la literatura reciente sobre desarrollo económico 
con los modelos de crecimiento económico. Esta 
tensión se ve reflejada claramente en Banerjee y 
Duflo (2006), quienes tratan de mirar el proceso 
de crecimiento a través del prisma de los econo-
mistas especialista Desarrollo Económico y uno 
queda con la sensación de que estas dos familias 
miran problemas similares con herramientas y 
metodologías diferentes y, en mi opinión, nin-
guna de las dos llega a respuestas satisfactorias 
en sí mismas.7 Volveré sobre este punto.

 Un segundo aspecto que se discute en el capítulo 
21 y en parte del capítulo 17 también se relaciona 
con el potencial impacto del desarrollo financiero 
en el crecimiento económico. Este tema ha estado 
muy presente en la discusión de política económica 
y es interesante mirar cómo racionalizarlo desde un 
punto de vista conceptual. En este sentido, el libro 
ayuda a clarificar algunas de las ideas, aunque, 
como reconoce Acemoglu, todavía queda bastante 
por entender. Sin embargo, quisiera mencionar un 
elemento que me parece relevante sobre la relación 
entre volatilidad y crecimiento. A partir de las con-
clusiones de los modelos de crecimiento estocástico, 
se muestra cómo mayores niveles de desarrollo de 
los países causarían menores niveles de volatilidad. 
Este argumento es interesante y se sustenta en la 
idea de que las economías más desarrolladas pue-
den lograr mayores niveles de diversificación y, de 
esa forma, manejar mejor sus riesgos y sufrir crisis 
menos profundas y menos frecuentes.8 Por cierto, y 
especialmente luego de los últimos acontecimientos 
mundiales, la existencia de modelos que expliquen 
crisis y volatilidad y su retroalimentación con el 
desarrollo de los países se ha convertido en un tema 
relevante y los modelos presentados por Acemoglu 
constituyen un punto de partida.

iv) Economía política y crecimiento económico

 Finalmente, como mencioné más arriba, los capítulos 
22 y 23 presentan una introducción a modelos de 

5 De hecho, Nunn (2007) encuentra que las diferencias en 
instituciones contractuales explican los patrones de comercio entre 
países mejor que lo que explican en conjunto las dotaciones de 
capital físico y humano. Por tanto, este mecanismo teórico es no 
solo plausible conceptualmente sino relevante empíricamente.
6 Como comentario al pasar, cabe enfatizar aquí que es difícil 
encontrar casos a nivel de países que fehacientemente muestren 
que existe un tradeoff claro y marcado entre medidas de desarrollo 
como ingreso per capita y otras dimensiones. Más bien la evidencia 
sugiere lo contrario. Esto es importante porque muchas veces en 
la discusión de políticas públicas se cree que este tradeoff tiene 
relevancia empírica.
7 Ver el reciente trabajo de Acemoglu (2009) para una visión 
relativamente crítica de la literatura empírica sobre el desarrollo 
cuando no incorpora en sus modelos efectos de equilibrio general 
y consideraciones de economía política.
8 Nótese que una literatura reciente muestra que, para Estados 
Unidos, mientras ha disminuido la volatilidad agregada en las 
últimas décadas, la volatilidad a nivel de firma ha aumentado (ver, 
por ejemplo, Comin y Phillipon, 2005). Como argumenta Acemoglu 
(2005) en sus comentarios a Comin y Phillipon, este patrón puede 
explicarse justamente en un modelo de crecimiento estocástico.
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economía política que permiten racionalizar el 
impacto de las instituciones en el crecimiento 
económico (capítulo 22), a la vez que modelar 
detalladamente el rol que cumplen las instituciones 
políticas en el crecimiento (capítulo 23). Para 
Acemoglu, muchas de las instituciones ineficientes 
que existen y persisten en diferentes países lo 
hacen porque surgen de equilibrios en conflictos 
entre diferentes individuos y/o grupos, en un 
contexto de incompletitud de contratos. Esta simple 
argumentación conceptual permite entender tanto 
el impacto de las instituciones políticas sobre 
las políticas que afectan el crecimiento, como 
—sobre todo— la persistencia que tienen estas 
instituciones. El último elemento es clave porque 
es una conclusión no obvia de esta literatura 
y que es apoyada por los datos.9 Esta idea es 
esencialmente poderosa para entender por qué 
a veces las buenas ideas no se adoptan como 
políticas y por qué en algunos países de América 
Latina las reformas estructurales no han tenido 
efecto o incluso se han revertido: sin cambios en 
las variables que determinan el equilibrio político, 
es difícil que las nuevas instituciones económicas 
sean autosustentables en el tiempo. 

Comentarios Finales

Quisiera terminar esta revisión con tres comentarios 
finales, dos de ellos relacionados con elementos que, 
en mi opinión, se derivan de una lectura del libro y 
de investigación reciente y que quizás no están lo 
suficientemente enfatizados en el libro. El tercer 
comentario tiene que ver con las implicancias de 
política de los modelos y de la evidencia empírica 
presentada en el libro. 

En primer lugar, la lectura del libro y de la evidencia 
empírica disponible implica una cierta diferenciación 
entre la modelación del fenómeno del crecimiento 
económico y los métodos empíricos que utilizamos.10 
Esto es comprensible y razonable y, ciertamente, no 
es nuevo en economía o en otras ciencias sociales. 
Sin embargo, me pregunto si no hay una causa más 
profunda. El crecimiento económico es un fenómeno 
causado por múltiples dimensiones (instituciones, 
políticas, aspectos estructurales, shocks) que 
interactúan entre sí de un modo no trivial. Pero, 
en contraste, los típicos modelos de crecimiento 

se centran en unas pocas dimensiones y entregan 
respuestas del tipo δy/δx = α > 0, o sea, la variable 
x afecta a la variable y en proporción a α, que es 
positiva, sin pérdida de generalidad.11 Los típicos 
modelos teóricos son capaces de responder unas 
pocas derivadas.

Por otro lado, los modelos empíricos intentan 
identificar empíricamente también derivadas (lo que 
no es trivial; nótese que, por definición, una derivada es 
un cambio con todo lo demás constante) y típicamente 
agregan nuevas variables a una especificación simple. 
Sin embargo, como Durlauf y Quah (1999) notaron 
hace ya diez años, las regresiones de crecimiento 
han incluido más variables explicativas que países 
disponibles, por lo que, de hecho, si un investigador 
empírico intentara agregar en una regresión todas las 
predicciones teóricas al mismo tiempo, no tendría 
datos para estimarla.12, 13

Entonces, ¿qué hacer? Yo veo una alternativa simple 
y promisoria: estimar los modelos teóricos de modo 
estructural para ver hasta dónde podemos llegar. De 

9 Notar que la conclusión de la argumentación teórica no es que 
las instituciones no cambian nunca, sino que las diferencias entre 
países en las instituciones se mantienen en el tiempo y son difíciles 
de cambiar porque son equilibrios auto-sustentables. Así puede 
que el mundo sea más democrático en el mundo hoy que hace 100 
años, pero las diferencias relativas y el ranking de los grados de 
democracia en diferentes países tiene una alta correlación.
10 De hecho, el autor reconoce esta situación y parte Acemoglu 
(2009) con el siguiente comentario “Pienso que sin teoría 
económica no podemos entender las causas de la pobreza y de los 
bajos ingresos en gran parte del mundo, ni avanzar en el diseño de 
políticas que pudieran ayudar a los individuos, regiones y naciones 
a destrabar su potencial económico. Por desgracia, esta visión no 
se traduce fácilmente en una ‘receta’ para realizar investigación 
empírica y diseñar políticas que combinen la teoría económica 
con datos y econometría” (traducción propia).
11 La variable x puede ser una interacción de entre varias 
variables.
12 Un pariente cercano de este problema es que, si se sumaran 
los efectos en crecimiento de un conjunto simple de cambios de 
política, los países podrían crecer a tasas superiores al 15% por un 
período de tiempo no trivial. Esto es claramente poco razonable.
13 Una solución empírica a la existencia de variables omitidas 
(relacionadas con otros potenciales determinantes del crecimiento) 
en los análisis empíricos, es usar variables instrumentales que 
solo afecten el crecimiento vía la variable de interés (o sea, 
econométricamente que satisfagan las condiciones de exclusión). 
Esta solución es posible, pero en muchos contextos es poco creíble 
porque es difícil argumentar teóricamente que el instrumento es 
excluible (cabe recordar que la justificación de los instrumentos 
solo se da por argumentos teóricos; los tests estadísticos existentes 
validan parte de las condiciones necesarias que un instrumento 
tiene que cumplir).



126

ECONOMÍA CHILENA

hecho, este es el programa que ha seguido Robert 
Townsend en una serie de trabajo para identificar 
la existencia de fricciones financieras en Tailandia 
y su impacto en desigualdad y crecimiento (ver, 
por ejemplo, Townsend y Ueda, 2006). Mi apuesta 
es que esta línea permitirá avanzar en cuantificar 
y tomar en serio los modelos, además de también 
crear posibilidades de mejorar los modelos y 
entender qué simplificaciones de los mismos 
representan restricciones para entender la realidad 
y cuáles son simplificaciones razonables del 
mundo. Sin embargo, dudo que esta línea permita 
avanzar definitivamente en modelos empíricamente 
estimables que incorporen explicaciones más 
generales del crecimiento.

A mí me parece que una línea más promisoria es 
la presentada implícitamente por Banerjee (2008). 
Quizás modelar crecimiento es demasiado complejo 
y, por ello, deberíamos reconocer que las pretensiones 
de nuestros modelos y análisis empíricos son, por 
definición, limitados (pero no por ello irrelevantes). 
El mundo está lleno de shocks y heterogeneidad y 
poner todo esto en una regresión o en un modelo es 
imposible. Lo que no es imposible es entender por 
qué países que viven en esta heterogeneidad y en 
estos shocks son capaces persistentemente de adoptar 
decisiones pro crecimiento o pro desarrollo. Entonces, 
el modelo o la regresión no tendrá que generalizar 
qué políticas funcionan sino por qué funcionan, y de 
allí identificar factores estructurales que determinan 
equilibrios pro crecimiento.14

Mi segundo comentario final se relaciona con la 
dimensión regional del crecimiento y del desarrollo. 
La mayor parte de los modelos de crecimiento 
(y casi todos los presentados en el libro) toman a 
los países como grandes unidades nacionales. No 
hay regiones, no hay convergencia regional, ni 
diferencias en instituciones ni dotaciones. Una serie 
de trabajos recientes sugieren que las diferencias 
en desarrollo entre regiones de un país pueden ser 
tan grandes como las diferencias entre países (por 
ejemplo, Bruhn y Gallego, 2009). Asimismo, otros 
trabajos sugieren que las diferencias institucionales, 
en provisión de bienes públicos y en instituciones 
políticas, son sustantivas entre regiones (ver, por 
ejemplo, la revisión de la literatura en Nunn, 2009 
y el trabajo reciente de Acemoglu y Dell, 2010). 

Sospecho que esta línea es central para un buen 
entendimiento no solo del crecimiento, sino, sobre 
todo, para entender dinámicas de economía política 
que se producen en la interacción entre regiones y 
que luego afectan, a su vez, las políticas nacionales 
(Acemoglu, 2009 discute este punto en detalle).15 
Aquí aún no tenemos buenos modelos que nos 
permitan entender cómo la dimensión regional afecta 
el crecimiento y viceversa.

Mi último comentario se relaciona con algo que 
el lector puede buscar en el libro: implicancias de 
política. De hecho, si se revisa buena parte de los 
modelos y de la evidencia empírica, ciertamente 
se derivan implicancias de política, pero algunas 
de ellas son, de hecho, contradictorias entre sí (por 
ejemplo, mientras algunos modelos implican que 
es razonable otorgar derechos monopólicos fuertes 
para fomentar la innovación, otros modelos implican 
que estos derechos monopólicos tienen un efecto 
neto negativo, pues desalientan las innovaciones 
posteriores de los monopolistas) y, más aún, se 
pueden encontrar implicancias de política que 
recorren todo el espectro ideológico, desde tasas 
de impuestos al capital iguales a 0 hasta políticas 
industriales y de subsidios a la investigación y el 
desarrollo en otros. ¿Por qué? Porque este libro 
no busca producir un conjunto de recetas a seguir 
(Acemoglu es demasiado serio y académico como 
para hacerlo en un libro de texto); si alguien lo está 
buscando no es el libro a citar ni a leer. Hay una 
lección más de fondo, y es que, desde un punto 
académico, es posible justificar casi cualquier 
política para generar crecimiento. Lo que no está 
claro es que esas políticas sean plausibles en la 
práctica, y para ello no hay mejor sustituto que la 
evidencia empírica.

En suma, tenemos en nuestras manos un gran libro 
que seguramente marcará a varias generaciones 
de estudiantes que siguen y siguieron en el pasado 

14 Acemoglu en cierto sentido también aboga por esto cuando 
plantea que los equilibrios políticos determinan el resto de las 
dimensiones relevantes, o sea las instituciones económicas, 
políticas y, por último, el crecimiento.
15 Como es evidente y notable de las citas que he agregado en este 
párrafo, Acemoglu es un actor muy importante en esta literatura 
que recién está partiendo, y que probablemente seguirá haciendo 
contribuciones conceptuales.
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estudios avanzados de economía. No tengo dudas de 
que en la nueva edición del libro en unos diez años 
más tendremos un conjunto de avances sustantivos 
respecto de lo que sabemos en el presente, que 
serán fruto en parte importante de cómo este libro 
habrá ayudado a la formación y actualización de los 
economistas profesionales.
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RESÚMENES DE ARTíCULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuación son transcripciones literales del original.

Código JEL: E / MACROECONOMíA y ECONOMíA MONETARIA

*Caputo, R. (2009). “External Shocks and Monetary Policy. Does It Pay to Respond to Exchange 
Rate Deviations?” Revista de Análisis Económico 24: 55-99. 

There is substantial evidence suggesting that central banks in open economies react to exchange rate 
fluctuations, in addition to expected inflation and output. In some developing countries this reaction 
is comparatively larger and it is nonlinear. In an estimated structural macromodel for Chile, this paper 
assesses the advantages and potential costs of adopting such a reaction function. We conclude that, in the 
face of most of the external shocks, a policy rule that responds to exchange rate misalignments smoothes 
inflation and output variability, while marginally increasing interest rate fluctuations. On the other hand, 
for some domestic innovations such a rule performs poor ly. When all the shocks are considered at the 
same time, this rule generates important welfare gains. Finally, when the volatility of external shocks rises, 
increasing the response to exchange rate misalignments brings welfare improvements. In fact, a more 
aggressive response to the exchange rate offsets the impact that greater external volatility has on output 
and inflation, at the cost of inducing higher interest rate fluctuations. In this way, one can interpret the 
nonlinear reaction to the exchange rate as an optimal response to a more volatile external environment.

*Jaramillo, P. (2009). “Estimating Bayesian VAR for the Chilean Economy.” Revista de Análisis 
Económico 24: 101-26. 

In this paper I estimate Bayesian vector autoregressive models (BVAR) for the Chilean economy. Under 
this approach, I study the transmission mechanisms of the monetary policy and forecasting for the 
main macroeconomics variables. I contrast these results with standard VAR estimates and discuss the 
implications for monetary policy design.
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Código JEL: F / ECONOMíA INTERNACIONAL

*Lora, E. (2009). “The Fiscal Vulnerability of Public Social Expenditures: Is Latin America 
Different?” Revista de Análisis Económico 24: 3-20.

An unbalanced panel data of around fifty countries between 1985 and 2003 is used to estimate 
the vulnerability of public social expenditures (health and education) to other fiscal variables. The 
database allows comparisons between Latin America and the rest of developing countries. Public social 
expenditure is significantly lower in Latin America as share of GDP, although it has a higher share in 
primary expenditure. Public social expenditures in Latin America are more vulnerable to debt service, 
but are less sensible to changes in other types of public expenditure. As in other regions in the developing 
world, public social expenditure in Latin America shrinks when public debt stock increases. This effect is 
higher with multilateral debt obligations. In Latin America, debt defaults reduce the share of public social 
expenditures in total primary public expenditure.

Código JEL: G / ECONOMíA FINANCIERA

*Araújo, E. (2009). “Macroeconomic Shocks and the Co-Movement of Stock Returns in Latin 
America.” Emerging Market Review 10(4): 331-44. 

This paper studies the economic sources underlying the co-movement of real stock returns in Latin 
America. Following the literature on structural vector autoregressive models (SVARs), I use long-run 
restrictions to identify three structural shocks: demand, supply, and portfolio shocks. For some countries, 
portfolio shocks are important factors behind real stock returns. Furthermore, these shocks seem to be 
important in explaining cross-country co-movement patterns. However, these findings are not statistically 
strong due to the degree of uncertainty about the estimates of the importance of each structural shock 
and the cross-correlation coefficients. Therefore, macroeconomic shocks (supply and demand) cannot be 
neglected in accounting for the dynamics of real stock returns.

*González, M. y P. Farías Nazel (2009). “Desempeño Operacional Posterior a la Oferta Pública 
Inicial de Acciones de las Empresas Chilenas.” El Trimestre Económico 0(303): 751-73. 

En general, la evidencia empírica internacional ha documentado que las empresas que efectúan 
una IPO (Initial Public Offering, oferta pública inicial) de acciones presentan en el largo plazo un 
inferior desempeño financiero y operacional al mostrado por empresas de similares características. 
Pese a las pruebas internacionales, las empresas IPO chilenas no han mostrado un peor desempeño 
financiero (véase, por ejemplo, Aggarwal et al, 1993; Celis y Maturana, 1998). En cuanto al desempeño 
operacional, éste no ha sido estudiado para el caso chileno. En este artículo se documenta que las 
empresas IPO chilenas no mostraron un inferior desempeño operacional y tampoco presentaron un 
incremento en los costos de agencia posterior a la IPO. Posibles causas y efectos de estos resultados 
son comentados por los autores.
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Código JEL: O / DESARROLLO ECONóMICO, CAMBIO TECNOLógICO y CRECIMIENTO

*Bravo-Ortega, C. y D. Lederman (2009). “La Agricultura y el Bienestar Nacional en el Mundo.” El 
Trimestre Económico 303: 577-618. 

Las estimaciones de los efectos marginales del bienestar sugieren que el desarrollo agrícola ha tenido 
importantes efectos positivos en el bienestar nacional, en particular en los países en desarrollo. Los 
países de América Latina y del Caribe también se han beneficiado del crecimiento agrícola, pero la 
producción no agrícola también ha tenido efectos marginales de bienestar, cuya magnitud es mayor que 
los proporcionados por las actividades agrícolas. Los países industrializados de altos ingresos obtuvieron 
ganancias marginales positivas de sus actividades no agrícolas, pero los efectos de la agricultura son 
negativos. Estos cálculos de los efectos marginales de bienestar en las diferentes regiones dependen 
de estimaciones econométricas de las elasticidades que relacionan las actividades económicas agrícolas 
y no agrícolas con cuatro elementos propuestos en una función teórica del bienestar nacional: el PIB 
nacional per capita, el ingreso promedio de los hogares más pobres dentro de los países, los resultados 
ambientales en lo que se refiere a la contaminación del aire y del agua y la deforestación, y la volatilidad 
macroeconómica. Los modelos econométricos fueron estimados empleando varias técnicas econométricas 
que tratan de la causalidad y la heterogeneidad internacional.

*Montero, R. (2009). “¿Existe Discriminación Salarial contra la Población Indígena en Chile?” El 
Trimestre Económico 303: 645-70. 

En este artículo se presenta evidencia empírica respecto a la existencia de una discriminación salarial 
contra la población indígena en Chile para el periodo 1996-2006, con datos provenientes de la encuesta 
Casen. Los resultados muestran que la discriminación salarial he permanecido relativamente estable 
durante los pasados diez años, en torno de 12%. Mediante la aplicación de técnicas de bootstrapping 
es posible construir un intervalo de confianza para la medida de discriminación salarial, lo que permite 
concluir que ésta es estadísticamente significativa. Por su parte, en dicho periodo la brecha salarial pasó 
de 32.5 a 24.9%, disminución que se explica básicamente por la equiparación en la dotación de capital 
humano de ambos grupos. Las estimaciones son sensibles a la corrección por sesgo de selección, hecho 
que releva le importancia que tiene incorporar esta variable en la descomposición de brechas salariales.

Código JEL: Y / NO CLASIFICADOS

*Bellei, C. (2009). “Does Lengthening the School Day Increase Students’ Academic Achievement? 
Results from a Natural Experiment in Chile.” Economics of Education Review 28(5): 629-40.

This study (an impact evaluation of the Chilean full school day program) uses difference-in-differences 
to estimate the effect of a large increase in instructional time on high school students’ academic 
achievement. The main findings are (i) the program had a positive effect on students’ achievement in 
both mathematics and language; (ii) the effect-size on language achievement was 0.05–0.07 standard 
deviations and not sensitive to control for covariates, different control groups, and historical trends; (iii) 
the effect on mathematics achievement was not sensitive to control for covariates, but was sensitive to 
use different control groups, and historical trends; the effect-size on mathematics achievement ranged 
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from 0.00 to 0.12 standard deviations; and (iv) the program effect has been constant over time. Finally, 
there is evidence suggesting that the program had larger positive effects on rural students, students who 
attended public schools, and students situated in the upper part of the achievement distribution.

*Coria, J. (2009). “Environmental Policy, Fuel Prices and the Switching to Natural Gas in Santiago, 
Chile.” Ecological Economics 68(11): 2877-84.

In this study I analyzed the role of environmental policies and energy cost savings on the pattern of 
switching to natural gas by stationary sources in Chile. According to the data most of the switching was 
induced by the lower cost of natural gas, although environmental policies played a small role and showed 
that sources were more sensitive to the cost of energy than to the environmental regulation.

*Núñez, J., L. Miranda y J. Scavia (2009). “Estudios de Economía y Cooperación Social. Un Estudio 
Experimental con Estudiantes Universitarios en Chile.” El Trimestre Económico 303: 695-720. 

Este artículo aporta nuevas pruebas experimentales del efecto de estudiar economía en dos dimensiones 
de la cooperación social: la confianza y la reciprocidad. Estas dimensiones son aproximadas por medio del 
conocido juego de confianza. Empleando técnicas de muestreo e igualación (matching), y un reclutamiento 
de sujetos por invitación selectiva en vez de convocatoria abierta, el trabajo permite separar el efecto 
asociado al estudio de la economía del efecto asociado al potencial sesgo de selección en las preferencias 
de quienes escogen estudiar economía. La muestra está compuesta por estudiantes universitarios de 
economía y de otras carreras con escaso o nulo contenido de economía en Chile. Los resultados muestran 
que los montos enviados por los estudiantes de economía en la primera etapa del juego de confianza son 
significativamente menores en comparación con los estudiantes de otras carreras, lo que indica una menor 
propensión de los primeros a confiar en los demás. A su vez, encontramos una menor inclinación de los 
economistas a devolver los montos prometidos, lo que muestra una menor tendencia a la reciprocidad de 
la confianza depositada en ellos en el juego de confianza

*Vergara, R. (2009). “Crime Prevention Programs: Evidence for a Developing Country.” Documento 
de Trabajo N°362, Instituto de Economía, Pontificia Universidad Católica de Chile. 

This paper analyzes the impact of two anti-crime programs implemented in Chile in the late 1990s. The 
first (Quadrant Plan) is related to enhancing the quality of police work and the second one (Secure County 
Plan) to 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 
its impact through the effect of arrests in deterring crime. The Secure County program does not appear 
to have any impact 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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and shocks is imperfect and learning is underway. Undoubtedly 
a must-read for policymakers and scholars alike as we slide 
further into unchartered economic territory.”
Nicoletta Batini, International Monetary Fund
Tapa dura, 601 pp. Ch$15.000, US$40.

current account and external Financing
Kevin Cowan, Sebastián Edwards, Rodrigo O. Valdés, eds.
“A decade ago, capital flows to emerging economies stopped 
suddenly, leading to financial crises, job destruction, and 
political upheaval.  Partly in response, the world has since 
restructured in radical ways: financial capital flows now go 
from developing countries to the United States; the current 
accounts of emerging economies show huge surpluses, leading 
to strong pressures for their currencies to appreciate and 
their net foreign reserves to balloon; and the forces towards 
recession, banking crises and stock markets crashes are 
coming from the center, not from the periphery. This excellent 
volume brings together several first rate contributions to 
the understanding of the origins, mechanisms, and policy 
implications of recent developments. This is essential reading, 
especially as we grapple to respond to the challenges created 
by the new global landscape.”
Roberto Chang, Professor of Economics, Rutgers University
Tapa dura, 582 pp. Ch$15.000, US$40.

Monetary Policy under inFlation targeting
Frederic S. Mishkin y Klaus Schmidt-Hebbel, eds.
“What is it about these hardy little Southern Hemisphere 
central banks? Congratulations to the Central Bank of Chile 
for once again pushing forward the frontiers of practical policy 
knowledge—this time on one of the more successful tools to 
enter the policymakers’ toolkits in recent decades: inflation 
targeting. This is state of the science.”
Alan Bollard, presidente, Banco de la Reserva de Nueva Zelanda
Tapa dura, 578 pp. Ch$15.000, US$40.

external Vulnerabilities
and PreVentiVe Policies
Ricardo J. Caballero, César Calderón y Luis Felipe Céspedes, eds.
“Emerging markets have experienced substantial fluctua-tions in 
external capital flows in the past few years. This volume contains 
a rich set of studies on the important issues of how countries 
develop vulnerabilities to these fluctuations and what policies 
they can adopt to minimize their adverse effects. It should be of 
great interest to policy makers in emerging market countries, 
academics, as well as private sector economists.”
Raghuram G. Rajan, Economic Counselor and Director of 
Research, International Monetary Fund
Tapa dura, 420 pp. Ch$15.000, US$40.

Serie de Libros sobre

Banca Central,
Análisis y
Políticas
Económicas 
La serie publica trabajos inéditos sobre 
banca central y economía en general, con 
énfasis en temas y políticas relacionados 
con la conducción económica de los países 
en desarrollo. 

“Es un deber para los encargados de las 
políticas, en todas partes, estar abiertos a las 
lecciones que puedan obtener de sus colegas 
en otros países, y aceptar que las respuestas 
que fueron correctas en un momento pueden 
no serlo bajo nuevas circunstancias. En la 
búsqueda de respuestas correctas, los análisis 
y perspectivas contenidos en esta serie serán 
de gran valor para Chile y para todos los 
restantes países”.

Anne Krueger,
Fondo Monetario Internacional

 BANCO CENTRAL DE CHILE

Para ordenar:
http://www.bcentral.cl/books/serie.htm 
bcch@bcentral.cl
Teléfono: (562) 670-2888
Fax: (562) 670-2231

Los precios incluyen costos de transporte y están sujetos 
a cambio sin aviso previo.






	Revista Economía Chilena Vol. 12 N.3 Diciembre 2009
	Índice
	Resúmenes de trabajos
	A Veinte Años de la Autonomía del Banco Central de Chile
	La Autononomía del Banco Central de Chile: Origen y Legitimación
	Shocks de Oferta Persistentes: ¿Un Dolor de Cabeza para los Bancos Centrales?
	Riesgo de Crédito de la Banca de Consumo
	Notas de Investigación
	Dinámica Laboral y Evolución del Desempleo en Chile
	Efectos de Primas Financieras Sobre la Actividad Agregada
	Elasticidades de Precios de Productos Básicos Relevantes para la Economía Chilena
	Revisión de Libros
	Revisión de Publicaciones



