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El mercado spot de divisas es de gran importancia a 
nivel global por su profundidad y su rol económico 
fundamental, ya que facilita el comercio internacional 
mediante la conversión de una moneda a otra. Este 
mercado es además el más grande del mundo, con 
transacciones diarias cercanas a US$7.500 billones, 
y con gran dinamismo en centros financieros 
como Nueva York, Londres y Hong Kong. Para 
evaluar adecuadamente su funcionamiento y los 
riesgos de cola asociados, resulta clave considerar 
modelos de volatilidad que varían en el tiempo, 
los cuales permiten capturar episodios extremos.

En el documento de trabajo “Tail-Risk Indicators 
with Time-Variant Volatility Models: The Case of 
the Chilean Peso” (“Indicadores de riesgo de cola 

con modelos de volatilidad variable en el tiem-
po: el caso del peso chileno”), la economista del 
Banco Central de Chile, Catalina Estefó, y el eco-
nomista del Fondo Monetario Internacional, Ro-
drigo Alfaro, proponen un marco para construir 
indicadores de riesgo de cola para el peso chileno 
(CLP) a partir de modelos de volatilidad varian-
tes en el tiempo. El estudio utiliza tres fuentes de 
información: i) los retornos diarios del CLP, ii) la 
volatilidad implícita (IV) obtenida de contratos 
de opciones y iii) la volatilidad realizada (RV), 
calculada con datos intradiarios provenientes de 
transacciones en la plataforma Datatec. El obje-
tivo de los autores es evaluar en qué medida la 
incorporación de estas medidas de volatilidad 
mejora la estimación y permite diseñar indica-
dores útiles para escenarios de riesgo extremo.

Un primer aporte del trabajo es la introducción 
de la RV como medida para evaluar el buen fun-
cionamiento del mercado. Esta medida corres-
ponde a la desviación estándar de los retornos 
intradiarios y refleja la variabilidad efectiva del 
tipo de cambio dentro de cada jornada. A dife-

“Los resultados muestran que tanto la volatilidad implícita como la volatilidad 
realizada contienen información adicional relevante y que su inclusión mejora 
de forma significativa el ajuste dentro de muestra de modelos de volatilidad 
variantes en el tiempo. Con ello, la combinación de ambas medidas produce 
estimaciones más precisas de la volatilidad del peso chileno.”

En el presente número de Investigación al 
Día revisamos los siguientes temas que han 
sido analizados recientemente en el Banco 
Central de Chile (BCCh):

• 	 Indicadores de riesgo de cola con 
modelos de volatilidad variable en el 
tiempo: el caso del peso chileno.

•   Heterogeneidad de la paridad descubierta 
de tasas de interés entre empresas: 
efectos indirectos de un shock de política 
monetaria estadounidense. 

• 	 Efectos de la automatización en el 
mercado laboral: un enfoque basado en 
microdatos a nivel de empresa.  
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Una revisión de la investigación reciente conducida 
en el Banco Central de Chile 
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Figura 1: Volatilidad realizada
	 		

Notas: La figura muestra un índice de volatilidad realizada (RV) del CLP para el periodo 
2010-2024. El índice considera el promedio móvil del RV de 5 días hábiles.

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Indicadores de riesgo de cola con modelos de volatilidad variable en el tiempo: el caso del peso 
chileno 

https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/Documento+de+Trabajo+1041.pdf/167c0bd7-5c68-6ce1-0f24-51bd9723af3a?t=1746637406121
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/Documento+de+Trabajo+1041.pdf/167c0bd7-5c68-6ce1-0f24-51bd9723af3a?t=1746637406121
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/Documento+de+Trabajo+1041.pdf/167c0bd7-5c68-6ce1-0f24-51bd9723af3a?t=1746637406121


2 BANCO CENTRAL DE CHILE

Heterogeneidad de la paridad descubierta de tasas de interés entre empresas: efectos indirectos 
de un shock de política monetaria estadounidense
En las últimas décadas, los flujos de capital hacia 
economías emergentes han estado fuertemente 
influenciados por la política monetaria de Estados 
Unidos, especialmente por los movimientos en la tasa 
de fondos federales (Fed funds rate o FFR). Estos 
cambios afectan las condiciones de financiamiento 
externo e interno de bancos y firmas. No obstante, 
la literatura ha prestado poca atención a cómo 
estos shocks se transmiten de manera heterogénea 
a nivel de firma, particularmente en los costos de 
financiamiento en moneda local y extranjera, dejando 
así interrogantes sobre los mecanismos de transmisión 
y sus implicancias de política macroeconómica.

El artículo “Heterogeneous UIPDs across 
Firms: Spillovers from U.S. Monetary Policy 
Shocks” (“Heterogeneidad de la paridad descu-
bierta de tasas de interés entre empresas: efec-
tos indirectos de un shock de política monetaria 
estadounidense”), elaborado por el economis-
ta senior, Miguel Acosta, la economista junior 
Montserrat Martí, ambos del Banco Central de 
Chile, junto a María Alejandra Amado (Banco 
de España), y David Pérez (Universidad de los 
Andes, Colombia), estudia cómo los shocks de 
política monetaria estadounidense afectan las 
desviaciones de la paridad descubierta de tasas 
de interés (uncovered interest rate parity o UIPD) 
a nivel de empresa en Chile (es decir, el costo 
de endeudarse en pesos relativo a dólares neto 
de depreciación cambiaria esperada). Para ello, 
construyen una base de microdatos que vincula 
créditos bancarios de empresas chilenas con sus 
bancos, incluyendo información sobre montos, 
tasas y monedas, junto con datos sobre el finan-
ciamiento externo de los bancos, y característi-
cas del desempeño de las firmas en el tiempo. El 

análisis se centra en cómo estos shocks afectan el 
costo de endeudamiento de los bancos y, a través 
de ellos, los costos de financiamiento de las fir-
mas según su tamaño y moneda del crédito. Ade-
más, desarrollan un modelo teórico de economía 
pequeña y abierta con riesgo de default corpora-
tivo, donde las empresas son heterogéneas en su 
productividad y se financian en pesos y dólares.

Empíricamente, los autores encuentran que un 
aumento de la FFR eleva los costos de finan-
ciamiento externo de los bancos, lo que se tra-
duce en mayores UIPD de las firmas pequeñas 
respecto de las grandes. Detrás de este resulta-
do está un incremento en las tasas de interés en 
moneda local para empresas pequeñas en com-
paración con las grandes (Figura 2). En cam-
bio, las tasas en dólares no muestran diferencias 
significativas entre firmas, y no se observan 
efectos diferenciados en las cantidades de cré-
dito, lo que indica una respuesta activa tanto 
de la oferta como de la demanda. Estos resul-
tados son robustos a múltiples especificaciones 
y no se deben a cambios en la composición de 
la deuda, ni a la selección de firmas, sino a un 
mecanismo de precios que refleja la interacción 

entre decisiones bancarias y la elección óptima 
de portafolios de deuda por parte de las firmas.

El modelo teórico replica estos patrones: ante 
un aumento de la FFR y los bancos enfrentan 
mayores costos de fondeo, lo que encarece los 
préstamos. Las firmas grandes mantienen su 
perfil de riesgo y su UIPD no cambia, mientras 
que las pequeñas, más vulnerables, enfrentan 
un mayor riesgo de default en pesos, elevan-
do su UIPD. Esto se debe a que los costos de 
no pago en dólares son más altos, generan-
do incentivos asimétricos a no pagar la deuda 
en pesos para las firmas menos productivas. 
A nivel macroeconómico, estos mecanismos 
implican que la política monetaria de Estados 
Unidos no solo afecta condiciones agregadas, 
sino que también distorsiona el costo relati-
vo del capital, afectando más a las firmas pe-
queñas y menos diversificadas. Además, los 
beneficios de la dolarización parcial pueden 
verse reducidos por esta mayor vulnerabilidad, 
y se destaca un posible rol estabilizador de la 
política monetaria local ante shocks externos.

"Nuestro hallazgo principal es que una contracción monetaria en Estados 
Unidos incrementa el costo de fondeo en dólares para los bancos en Chile, lo 
cual incrementa de forma desproporcionada el costo de fondeo en moneda 
local para firmas pequeñas relativo a las grandes. Cuando las tasas de interés 
de la deuda en dólares se incrementan uniformemente entre las empresas, 
las tasas de la deuda en pesos se incrementan significativamente más para 
las firmas pequeñas."

rencia de la IV, que se infiere de los precios de 
opciones y por tanto refleja expectativas futu-
ras, la RV se construye a partir de transacciones 
observadas en el propio mercado cambiario. 
En consecuencia, entrega un indicador directo 
y en tiempo real de la intensidad de los movi-
mientos del CLP, que los autores también ana-
lizan dentro de las horas más líquidas del día.

La Figura 1 muestra que la RV del CLP se ha incre-
mentado de manera sostenida en los últimos cin-
co años, con aumentos particularmente marcados 
durante el período de la pandemia (2020–2022). 
Estos resultados ponen de relieve la utilidad de la 
RV para caracterizar episodios de turbulencia en el 
mercado cambiario chileno y justifican su incor-
poración en modelos de volatilidad condicional.

El estudio también estima los parámetros de 
distintos modelos de volatilidad variantes en el 
tiempo. Se consideran modelos GARCH estándar 
(GARCH, NGARCH y TGARCH), el EGARCH, 
y dos enfoques de volatilidad estocástica en tiem-
po discreto: el modelo de Heston-Nandi (2000), 
aproximado mediante un GARCH asimétrico, y 
el modelo de Taylor (1982), que modela el loga-
ritmo de la varianza como un proceso autorre-
gresivo. Para cada caso, los autores comparan 
especificaciones que incorporan únicamente re-
tornos diarios con aquellas que además incluyen 
volatilidad implícita y realizada. Los resultados 
muestran que tanto la IV como la RV contienen 
información adicional relevante y que su inclu-
sión mejora de forma significativa el ajuste den-
tro de muestra de estos modelos. Con ello, la 

combinación de ambas medidas produce las esti-
maciones más precisas de la volatilidad del CLP.
Finalmente, siguiendo la propuesta metodológi-
ca de Lafarguette y Veyrune (2021), los autores 
desarrollan un marco para cuantificar riesgos 
de cola mediante simulaciones de Montecarlo. 
Esta metodología se aplica a los modelos esti-
mados y permite generar distribuciones de re-
tornos bajo distintos escenarios de volatilidad 
inicial. Los ejercicios muestran, por ejemplo, 
que cuando la volatilidad parte en niveles ele-
vados, los intervalos de posibles pérdidas y 
ganancias acumuladas para el CLP se amplían 
significativamente, alcanzando en horizon-
tes de un mes variaciones de entre –9% y 11%.
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Los avances tecnológicos permiten que ciertas 
tareas ejercidas previamente por humanos sean 
total o parcialmente reemplazadas por máquinas. 
Una consecuencia natural de este fenómeno es 
la sustitución del empleo; aunque relaciones 
complementarias también pueden existir, debido 
a que las máquinas capaces de automatizar tareas 
requieren trabajadores altamente calificados para 
su diseño, mantenimiento y operación. La literatura 
que investiga el fenómeno de la automatización 
está concentrada en modelos de equilibrio general 
(que suelen hacer supuestos sobre la elasticidad 
entre máquinas y empleo), o bien usan el riesgo de 
automatización como proxy de dicha elasticidad.

El artículo “The Effect of Automation on the 
Labor Market: An Approach Using Firm-Level 
Microdata” (“Efectos de la automatización en 
el mercado laboral: un enfoque basado en mi-
crodatos a nivel de empresa”), elaborado por el 
economista Camilo Levenier del Banco Central 
de Chile, contribuye a la literatura sobre auto-
matización a través de un enfoque empírico. Se 
estudia la relación entre máquinas y empleo en 
los diferentes quintiles de ingreso de los trabaja-
dores, utilizando microdatos a nivel de empresa 

"[...]se muestra que la automatización tiene una relación predominantemente 
negativa con el empleo, especialmente para trabajadores en el quintil medio 
de ingresos. En cambio, se relaciona positivamente con trabajadores de 
altos ingresos, apoyando la idea de que el desarrollo tecnológico requiere de 
trabajadores altamente calificados."

y trabajador desde 2009 hasta 2023 para Chi-
le, y considerando un total de 80.000 firmas y 
2.900.000 trabajadores. Para investigar este fe-
nómeno, se utiliza una regresión de panel, mode-
lando el empleo por quintiles como una función 
de máquinas y un conjunto de otras variables. 
Además, se usa una puntuación de propensión 
generalizada (generalized propensity score, 
GPS)  para mitigar el problema de endogeneidad.

Los resultados indican que la relación entre 
máquinas y empleo es predominantemente ne-
gativa (Figura 3), especialmente para trabaja-
dores en el quintil medio de ingresos. Además, 
la evidencia sugiere que dicha relación en los 
quintiles de ingresos altos es positiva, lo que 
respalda la idea de que el desarrollo tecnológi-

co requiere trabajadores altamente calificados.
En general, los resultados sugieren que la auto-
matización en el mercado laboral chileno ha te-
nido efectos heterogéneos en el empleo, y que 
dichos efectos serían más moderados de lo que 
sugiere la literatura. De todas formas, el rápi-
do avance de la IA podría amplificar el efecto de 
la automatización sobre el empleo en el futuro.

Figura 2: UIPD a nivel de firma por tamaño y FFR
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Notas: La figura muestra la UIPD promedio entre firmas por trimestre entre 2012 y 2020 para firmas pe-
queñas (naranja) y grandes (azul), junto con la FFR (gris). La UIPD a nivel de firma se calcula como el 
diferencial de tasas de interés (tasa en pesos menos tasa en dólares) a nivel de firma, ajustado por depre-
ciación esperada del tipo de cambio.

Efectos de la automatización en el mercado laboral: un enfoque basado en microdatos a nivel de 
empresa 
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Figura 3: Elasticidad entre máquinas y empleos por quintil de salario (%)

	 		

Notas: La figura muestra el histograma de la elasticidad empleo del uso de máquina por quintil de salario y sector.
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