
 ¿Dónde está la inflación? Los patrones divergentes de precios de bienes y servicios
 
En los últimos años, y a la luz del comportamiento 
de los precios a escala global, la preocupación por 
la inflación ha vuelto a tomar preponderancia en 
la discusión pública internacional. En este sentido, 
ha crecido el interés por contar con un análisis 
más cuidadoso y detallado de las dinámicas de 
precios, de las diferencias de comportamiento 
entre distintos tipos de bienes y servicios, y de la 
manera en que los precios locales se ven afectados 
por tendencias globales. 

Contribuyendo a este debate, en el 
documento de trabajo “Where is the 
Inflation? The Diverging Patterns of Prices 
of Goods and Services” los economistas 
del Banco Central Gent Baraj, Guillermo 
Carlomagno y Juan Marcos Wlasiuk 
presentan, para una muestra amplia de 
países, una serie de hechos estilizados sobre 
precios relativos entre países y sectores, y 
evalúan la relevancia de factores locales, 
globales y sectoriales para explicar el IPC 
agregado y sus principales componentes.

Para su análisis, los autores construyen 
una nueva base de datos mensuales de IPC 
desagregados para 44 países entre los años 
1996 y 2022. La muestra incluye la mayor 
parte de las economías desarrolladas, así 
como algunas emergentes.  Los autores no 
solo agregan y consolidan la información 
pública disponible, sino que la ajustan 
de manera de hacerla comparable y con 
criterios homogéneos, haciéndose cargo 
de las diferencias metodológicas y de 
patrones de gasto entre países. Así, los 

IPC se desglosan en 93 componentes con una 
metodología común y una definición precisa. A 
continuación, estos componentes se agregan en 
10 índices intermedios para cada país, los cuales  
a su vez pueden dividirse en cuatro categorías 

principales: Energía; Bienes industriales (excluyendo 
Energía), Alimentos, alcohol y tabaco, y Servicios. 
La base de datos permite realizar comparaciones 
internacionales de la dinámica de la inflación libres 
de diferencias metodológicas, de estructura, y de 

ponderación. Esto extiende la evidencia 
disponible en la literatura previa, pues 
permite hacer un análisis más granular y 
para una muestra más amplia de países.

Un primer mensaje del artículo es que existe 
un comovimiento claro en la inflación 
entre los 44 países analizados, tanto en 
términos del IPC agregado como en sus 
componentes. De esa forma, en la mayor 
parte de los países la inflación tendió a 
la baja desde mediados de los 90, y en 
especial tras la Crisis Financiera Global 
(CFG) de 2009. Este patrón global se 
revirtió recientemente con la pandemia 
de Covid-19, con un aumento abrupto 
de la inflación en los últimos dos años.  
Así, la inflación anual promedio para el 
país mediano de la base se redujo desde 
2.3% entre 1997-2009 a  1.7% en 2010-
2019, antes de subir a 3.5% en 2020-22. 
En términos desagregados, la caída de la 
inflación en la década posterior a la CFG 
se debió principalmente al comportamiento 
de la inflación de servicios, mientras que 
el alza asociado a la pandemia se explica 

“A lo largo de los veinticinco años bajo análisis existen a nivel global diferencias 
sistemáticas en el comportamiento de la inflación para los cuatro principales 
componentes del IPC.”

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

•  ¿Dónde está la inflación? Los patrones 
divergentes de precios de bienes y 
servicios. 

•   Asimetría del ciclo económico y 
estructura de insumo-producto: El rol 
de las redes entre empresas.

•  De moneda dominante a moneda del 
productor en la fijación de precios: 
Dinámica de las exportaciones 
chilenas. 
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Una revisión de la investigación reciente conducida 
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Figura 1: Mediana de inflación para los principales 
componentes del IPC, 1997-2022 
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Asimetría del ciclo económico y estructura de insumo-producto: El rol de las redes entre 
empresas
Es bien sabido que las recesiones son más cortas 
y severas que las expansiones, es decir, son más 
"agudas". Esta asimetría conduce a una distribución 
con sesgo negativo del crecimiento del PIB real, 
como se documenta, por ejemplo, en Ordóñez 
(2013). La principal explicación en la literatura es 
la existencia de restricciones financieras (Ordóñez, 
2013; Jensen et al., 2020). En el trabajo Business 
Cycle Asymmetry and Input-Output Structure: The 
Role of Firm-to-Firm Networks, los economistas 
Jorge Miranda (Banco Central de Chile), Álvaro 
Silva (Universidad de Maryland), Eric Young 
(Universidad de Virginia y Reserva Federal de 
Cleveland), ofrecen una explicación diferente para 
esta asimetría, basada en la importancia empírica 
de los shocks sectoriales y la estructura de las 
conexiones insumo-producto.

Los autores utilizan dos tipos diferentes de datos 
para ilustrar empíricamente su mensaje principal. En 
primer lugar, a partir de datos de insumo-producto 
nacionales de la OCDE, muestran que -controlando 
por otras características importantes entre países- 
los países en los que hay más conexiones de 
insumo-producto activas (redes más densas) tienen 
ciclos económicos más sesgados negativamente, 
como lo expresa una asimetría más negativa del 
componente cíclico del PIB real para el período 
1985-2019. En segundo lugar, los autores utilizan 
datos administrativos sobre transacciones entre 
empresas chilenas para analizar la relación entre 
la interconexión a nivel de empresa, descrita por 
los grados totales de la empresa -definidos como el 
número total de proveedores y clientes que tiene la 
misma- y la resiliencia a nivel de empresa frente a 
shocks negativos. En concreto, miden la asimetría 
del crecimiento de la producción (ventas y empleo) 
a nivel de firma y muestran que, controlando por 
las covariables, las empresas que cuentan con un 
mayor número de proveedores y clientes presentan 
una distribución del crecimiento del producto más 
sesgada negativamente (figura 2). Luego estudian 

el rendimiento de las empresas más interconectadas 
durante la pandemia de COVID-19. Muestran que, 
controlando por otras covariables de la firma, aquellas 
que tenían más conexiones durante la pandemia 
registraron mayores descensos en ventas, valor 
agregado y empleo en el segundo trimestre del 
2020. También observan que, durante el período de 
recuperación, las firmas más conectadas pudieron 
crecer un poco más rápido que las menos conectadas.

Los autores pasan a explicar la evidencia y 
cuantificar el papel de las redes en un modelo de 
red de producción con empresas conectadas a través 
de compras de insumos intermedios. Su enfoque 
sigue de cerca a Baqaee y Farhi (2019), en el que 
las no linealidades en la producción son capaces de 
generar ciclos económicos asimétricos a partir de 
shocks tecnológicos idiosincrásicos simétricos. Al 
ampliar el análisis del trabajo citado, demuestran 
el rol que juega la densidad de la red -el número 
de vínculos activos entre insumos y productos- a la 
hora de amplificar o mitigar los shocks negativos de 
productividad. Demuestran que un mayor número 
de conexiones amplifica los efectos adversos de 
las perturbaciones negativas de la productividad, 
creando una asimetría más negativa de la producción 
si los insumos son complementos brutos; lo 
contrario ocurre si las empresas son más flexibles 
a la hora de sustituir sus insumos. La intuición que 
subyace a los resultados reside en la fuerza de los 
ajustes de precios y cantidades a nivel sectorial/
empresarial. En el modelo, los ajustes de precios 

dependen únicamente de la estructura de la red en 
un primer orden. Los ajustes de cantidad, también 
de primer orden, dependen de la estructura de la red 
y de la flexibilidad de la sustitución de insumos. Si 
los insumos son complementos brutos, un shock 
negativo de productividad en la red densa genera 
un mecanismo de enfermedad de costos de Baumol 
en el que el sector afectado por el shock negativo 
se hace más grande en la economía, en relación 
con una red más dispersa.

A continuación, realizan dos ejercicios cuantitativos 
para comprender los factores que determinan la 
asimetría macroeconómica y las respuestas de las 
empresas a un shock negativo de productividad. 
Primero, calibran la economía modelo para hacerla 
coincidir con la red de producción de los 46 países 
de la muestra. Los autores observan que el modelo 
ofrece una relación entre la densidad de la red y 
la asimetría del PIB real que es cualitativa, pero 
no cuantitativamente, similar a la de los datos. El 
segundo ejercicio cuantitativo utiliza la estructura 
de red empresa a empresa de la economía chilena 
antes de COVID-19. 

Luego investigan la capacidad del modelo para 
establecer la relación no lineal entre los grados (el 
número de clientes y proveedores) a nivel de firma 
y el crecimiento de la producción antes, durante y 
después de la pandemia. El modelo permite establecer 
una relación entre los grados y el crecimiento de 
la producción muy similar a la de los datos. Los 

"Demuestran que un mayor número de conexiones amplifica los efectos 
adversos de las perturbaciones negativas de la productividad, creando una 
asimetría más negativa de la producción si los insumos son complementos 
brutos; lo contrario ocurre si las empresas son más flexibles a la hora de 
sustituir sus insumos."

de manera principal por los precios de la energía.

Un segundo mensaje es que a lo largo de las dos 
décadas y media analizadas existen diferencias 
sistemáticas en el comportamiento de la inflación 
para las cuatro principales componentes del IPC 
agregado (figura 1).  Estas diferencias se observan 
en los niveles promedio, así como en la volatilidad 
y las dinámicas cíclicas. Así, mientras la inflación 
anual promedio en Energía para 1997-2022 fue de 
casi 4% y con una alta volatilidad,  la inflación anual 
promedio de Bienes industriales apenas llegó a 0.8%, 
y fue mucho más estable. La inflación promedio 
de Bienes industriales también fue mucho menor 
que la de Alimentos (2.8%) y que la de Servicios 
(2.7%). Estas diferencias se asocian a tendencias en 

precios relativos, reflejo de distintas fuerzas tales 
como las dinámicas de cambio tecnológico y la 
evolución de los patrones de gasto de los hogares.
 
Un tercer mensaje, obtenido de un modelo de factores 
dinámicos, es que estadísticamente los factores 
internacionales juegan un papel preponderante en 
el comportamiento de las principales categorías de 
inflación, especialmente de la Energía y de la inflación 
general. Ello es coherente con el comovimiento en 
inflación entre países antes descrito. Curiosamente, 
los factores locales tienden a ser más relevantes 
para la inflación de los bienes industriales no 
energéticos, mientras que la influencia del factor 
global es mayor en la inflación de los servicios.

En resumen, el articulo muestra que los patrones de 
inflación presentan similitudes importantes en una 
muestra amplia de países, tanto en la moderación 
de la inflación durante gran parte de las últimas 
tres décadas, como en la reciente aceleración 
asociada a la pandemia. Adicionalmente, una mirada 
desagregada al comportamiento de la inflación 
muestra diferencias sistemáticas entre sus distintos 
componentes, reflejando nuevamente patrones 
globales que se asocian a cambios en los precios 
relativos. Estos hechos estilizados, así como la 
nueva base de datos que permite describirlos, son 
un punto de partida valioso para mejorar nuestra 
comprensión de las dinámicas inflacionarias y 
las fuerzas locales y globales que las subyacen, y 
mejorar así la capacidad de conducción de política 
monetaria por parte de los bancos centrales.
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De moneda dominante a moneda del productor en la fijación de precios: 
Dinámica de las exportaciones chilenas
El enfoque más utilizado para comprender el papel 
de los tipos de cambio y el ajuste externo en la 
macroeconomía es el modelo Mundell-Fleming. En 
esta configuración, se supone que el precio de las 
exportaciones se fija en la moneda del país productor, 
y también se denomina Paradigma de la Moneda 
del Productor (PCP). Un debilitamiento del tipo de 
cambio, por ejemplo, provoca un aumento del precio 
del bien nacional expresado en la moneda de destino 
y un aumento del precio en moneda nacional del bien 
importado. Cuando el precio de las exportaciones 
(importaciones) se abarata (encarece) relativamente 
en los mercados extranjeros, aumenta (disminuye) 
la demanda por exportaciones (importaciones). 

Las características favorables de un régimen de tipo 
de cambio flexible bajo PCP han sido cuestionadas 
en la última década debido a la observación de que 
los bienes comerciados no se facturan habitual o 
exclusivamente en la moneda del país productor. 
En cambio, se hace en dólares estadounidenses 
(USD) o en otra moneda dominante, distinta de 
las utilizadas en el país exportador o importador. 
Esto se ha denominado paradigma de la moneda 
dominante (DCP). ¿Qué importancia tienen estos 
paradigmas en Chile? En From Dominant to Producer 
Currency Pricing: Dynamics of Chilean Exports, 
Pablo García, Vicepresidente del Banco Central de 
Chile, Marco Rojas, también del Banco Central de 
Chile, José De Gregorio (Universidad de Chile) y 
Emiliano Luttini (Banco Mundial), arrojan luz sobre 

"A pesar del predominio del USD en la facturación del comercio internacional, 
el modelo Mundell-Fleming sigue siendo clave para entender los ajustes 
macroeconómicos a las fluctuaciones de los tipos de cambio."

autores demuestran que la magnitud del shock 
es crucial para obtener estos resultados y que, en 
función de la magnitud del shock, la relación entre 
los grados y el crecimiento de la producción es 
mayor en el caso de los shocks de productividad 
negativos que en el de los positivos. 

Por lo tanto, la propagación interna del modelo es 
lo suficientemente fuerte como para generar una 
asimetría transversal procíclica del crecimiento del 
producto, incluso si los shocks de productividad son 
simétricos. Por último, la concavidad del producto 
agregado en esta economía concilia dos hechos 

aparentemente contradictorios: a nivel de firma, 
alrededor de la mitad de las empresas muestran una 
asimetría positiva del crecimiento del producto y la 
otra mitad una asimetría negativa, mientras que a 
nivel agregado la economía tiene un componente 
cíclico del producto con asimetría negativa.

este asunto utilizando datos administrativos del 
Servicio Nacional de Aduanas de Chile.

El documento presenta en primer lugar estadísticas 
descriptivas sobre la moneda de facturación de las 
exportaciones chilenas entre 2010 y 2019. Muestra, 
por ejemplo, que alrededor del 90% del valor de 
las exportaciones no mineras se factura en USD, 
y que una parte considerable se factura en euros 
y libras esterlinas. El predominio del USD es casi 
universal en las exportaciones a China y América 
Latina, pero es considerablemente menor en los 
destinos de Europa o Japón.

El análisis pasa entonces a construir datos de 
precios y cantidades para productos exportados 
individuales (en el Sistema Armonizado de 8 
dígitos), por empresa exportadora, país de destino 
y moneda de facturación, de 2010 a 2019. A este 
nivel de desagregación, el estudio asume que los 
movimientos del tipo de cambio son exógenos 
para las empresas no mineras. Por lo tanto, los 
movimientos del tipo de cambio y su impacto en los 
precios y las cantidades exportadas son informativos 
sobre la relevancia de las implicancias teóricas de 

PCP o DCP. Los autores exploran hasta qué punto 
los precios de las exportaciones, expresados en la 
moneda de la economía de destino, son sensibles a 
los movimientos de su tipo de cambio con respecto 
al dólar y a las fluctuaciones cambiarias bilaterales, 
que reflejan el tipo de cambio con respecto al peso 
chileno (CLP). Luego analizan las respuestas de los 
precios en varios horizontes temporales, controlando 
por factores macroeconómicos globales, de la economía 
de destino y de Chile. 

Los resultados se resumen en la figura 3. El panel 
(a) muestra que, al impacto, una depreciación de la 
moneda del país de destino frente al dólar provoca 
una respuesta de aproximadamente 1 a 1 de los 
precios de las exportaciones chilenas en la moneda 
del importador. Por otra parte, una depreciación 
bilateral no tiene ningún efecto sobre los precios de 
exportación en destino. Estos resultados proporcionan 
pruebas sólidas a favor del DCP a muy corto 
plazo. Con el tiempo, sin embargo, los precios de 
exportación cambian y se vuelven menos sensibles 
a los movimientos cambiarios del dólar, pero más 
sensibles a los movimientos cambiarios respecto 
al peso chileno. Este resultado aporta evidencia de 

Figura 2: Asimetría en ventas y redes productivas a nivel de empresas 
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que, con el paso del tiempo, la fijación de precios 
de las exportaciones está mejor descrita por el PCP. 
En conjunto, estos resultados indican que, a corto 
plazo, los exportadores toman como dada la moneda 
de facturación, pero prefieren poner sus precios en 
su propia moneda.

El panel (b) muestra la respuesta de los volúmenes 
de exportación. Los resultados también sugieren 
un cambio a lo largo del tiempo de DCP a PCP. 
Aunque al impacto las cantidades no cambian 
nada, con el tiempo ocurre una respuesta de la 

demanda a medida que los precios se ajustan a la 
depreciación bilateral con respecto al peso chileno. 
Sin embargo, el volumen exportado no cambia 
mucho en ningún horizonte cuando la moneda de 
destino se deprecia con respecto al dólar. Dado 
que en este caso el precio de las exportaciones 
aumenta, lo que probablemente reduce la demanda 
por dichas exportaciones, la observación de que las 
cantidades permanecen estables sugiere que otros 
factores están compensando los efectos negativos 
sobre la demanda por exportaciones chilenas. Una 
explicación es que el aumento de la rentabilidad de los 

exportadores chilenos desencadena efectos positivos 
compensatorios de la oferta. Dado que el ejercicio 
mantiene constantes las fluctuaciones bilaterales del 
tipo de cambio, la depreciación experimentada con 
respecto al USD es también una depreciación del 
CLP frente al USD. Aunque en este caso los precios 
de exportación aumentan, los exportadores chilenos 
observan que sus ingresos en pesos por exportaciones 
suben, lo que probablemente genere aumentos en la 
oferta de exportaciones de los márgenes extensivos 
y/o intensivos.

Figura 3: Traspaso a precios y a cantidades del tipo de cambio bilateral (BER) y 
USD  
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