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En el presente ndmero de Investigacion al
Dia revisamos los siguientes temas que han
sido analizados recientemente en el Banco
Central de Chile (BCCh):

e Empleo en nuevas empresas y su
efecto en el desempeiio laboral futuro
de los trabajadores.

e Sorpresas de politica monetaria en el
sector bancario: el papel de shocks
puros monetarios y de informacion.

e Exposicion a riesgos fisicos derivados
del cambio climatico en Chile.

Empleo en nuevas empresas y su efecto en el desempeiio laboral futuro de los trabajadores

El proceso de creacion de empresas es clave en
la dinamica agregada de la economia, tanto en la
produccion como en el empleo. Debido a esto ha
existido gran interés académico por entender el
comportamiento de las empresas que recién entran
al mercado. Sabemos por ejemplo que éstas tienen
una mayor probabilidad de cerrar en el corto plazo,
pero que aquellas que sobreviven exhiben tasas
de crecimiento superiores al promedio. (Cuales
son las consecuencias de estos patrones para los
trabajadores de nuevas empresas? Por un lado, es
de esperar que el desempefio relativamente mas
pobre en promedio de firmas nuevas perjudique
los salarios y las perspectivas laborales futuras de
los trabajadores de estas empresas. Sin embargo,
también cabria esperar que el mayor riesgo de cierre
podria obligar a estas empresas a pagar un premio
por sobre el salario promedio del mercado, o que
el crecimiento en salarios para trabajadores que
se queden en firmas nuevas exitosas
compense su bajo nivel inicial.

El investigador del Banco Central =~ 0
de Chile, Gonzalo Garcia-
Trujillo, en conjunto con Nathalie
Gonzalez-Prieto, investigadora del
Banco Mundial, y Alvaro Silva,
de la Universidad de Maryland, -4
exploran este tema en su trabajo g
“Startup Employment and Career
Trajectories’, donde estiman
empiricamente el diferencial de
salarios recibido por trabajadores de -8
empresas nuevas con respecto alde
trabajadores de empresas antiguas, 1 6
tanto a corto como a mediano plazo.
Existen varios factores sin embargo
que hacen de esta comparacion un
ejercicio complejo. Quizas el mas

“El principal resultado es que los trabajadores que entran a firmas nuevas tienen
ingresos por trabajo que son alrededor de un 6,5% mds bajos durante los 5 afios
posteriores que lo que tendrian si hubiesen entrado a una firma ya establecida.”

relevante es el problema de seleccion: probablemente
son los trabajadores de menor productividad los
que se emplean en empresas nuevas, por lo tanto,
el diferencial de salarios podria ser explicado por
las caracteristicas de los trabajadores mas que por
la edad de la firma en la cual trabajan, que es el
efecto que se quiere identificar.

El trabajo utiliza una base de datos que posee
suficiente informacion como para implementar una
estrategia empirica que aisle el efecto de interés.
Especificamente los investigadores utilizan la

Figura 1: Efecto sobre los ingresos laborales

11 16 21 26 31 36 41 46 51

Nota: Diferencia en ingresos entre trabajador que entra a una empresa
nueva y a una ya establecida, para los 5 afios posteriores (lineas pun-
teadas son intervalos de confianza).
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base de datos del seguro de desempleo de Chile,
que entrega informacion en el tiempo de salarios
y el historial de empresas en las cuales han sido
empleados los individuos, ademas de informacion
como edad, género y nacionalidad. Esta tltima
informacion junto con el historial laboral previo
de los individuos les permite comparar individuos
que solo (o principalmente) se diferencian por la
empresa en la cual trabajan. Esto ademas permite
resolver otro tipo de problemas. En particular les
permite estimar el diferencial de salarios para
trabajadores que recién entran a trabajar a las
empresas, permitiendo asi limpiar por el efecto
positivo de una mayor permanencia
en la empresa, que deberia ser mayor
mientras mas antigua sea ésta. Ademas,
les permite identificar el efecto sobre
salarios y empleo hasta 5 afios después
de haber entrado a cierta empresa.

El principal resultado es que los
trabajadores que entran a firmas
nuevas tienen ingresos por trabajo que
son alrededor de un 6,5% mas bajos
durante los 5 afios posteriores que lo
que tendrian si hubiesen entrado a una
firma ya establecida. En la Figura 1 se
muestra el efecto estimado para cada
56 uno de los meses del periodo de los 5
afios, y se puede ver que existe bastante
persistencia. Este efecto es inferior
que la diferencia promedio, que no
solo se explica por la empresa a la que


https://www.bcentral.cl/web/banco-central/investigadores/gonzalo-garcia
https://www.bcentral.cl/web/banco-central/investigadores/gonzalo-garcia
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/documento-de-trabajo-n-978
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/documento-de-trabajo-n-978

entran a trabajar, sino que también por diferencias
especificas de los trabajadores, que es de un 16%
aproximadamente. Los autores muestran ademas
que la diferencia de 6,5% se explica practicamente
en partes iguales por una reduccion en sus salarios
mientras estan empleados y por una menor cantidad
de tiempo en un empleo formal.

Los autores llevan a cabo una serie de ejercicios
adicionales para caracterizar mejor los resultados.

Encuentran que los efectos son bastante persistentes
durante los 5 aflos analizados. Ademas, muestran
que, durante esos 5 afios, los trabajadores que
entran a una empresa nueva tienen un 3% menos
de probabilidad de estar empleados, 0,7 trabajos
menos y un 4% menor probabilidad de transitar
inmediatamente entre dos empleos. Por ultimo,
encuentran que los efectos son similares por género,
que disminuyen con la edad y que son mayores
para trabajadores de menores ingresos. Por el lado

de las firmas encuentran que el efecto es mayor
en empresas mas grandes, mientras que, si bien el
efecto se reduce considerablemente, de 6,5% a un
1%, éste no desaparece si solo se consideran firmas
nuevas que sobreviven los 5 afios analizados. De
todas formas, si se consideran las firmas nuevas mas
exitosas de cada sector, se encuentra una ganancia
significativa en sus trayectorias de ingreso futuras.

Sorpresas de politica monetaria en el sector bancario: el papel de shocks puros moneta-

rios y de informacion

Estimar la transmision de las sorpresas de la
politica monetaria (PM) a la actividad econémica
y financiera es crucial para los responsables de la
formulacion de politicas, especialmente los bancos
centrales. Cuando el banco central anuncia un
aumento en su tasa de politica, es posible estimar
la magnitud de este shock contractivo comparando
la nueva tasa PM con la esperada por el mercado.
Sin embargo, este aumento de la tasa de interés
puede revelar dos componentes. Uno asociado al
proceso inflacionario observado por la autoridad
monetaria, y otro asociado a nueva informacion
relacionada con nuevos datos macroeconémicos.
En consecuencia, la evidencia reciente destaca
que las sorpresas de politica monetaria pueden
generar efectos heterogéneos y persistentes en la
economia segun el principal factor que origina el
anuncio del Banco Central.

"

or un lado, un shock contractivo de PM puro tiene efectos contractivos

persistentes sobre la actividad, desempleo, los precios y el crecimiento del
crédito. (...) Por otro lado, un shock de PM contractivo impulsado por su
componente de informacion tiene menos efectos adversos sobre la economia."”

Mediante el uso de datos de alta frecuencia para
identificar tanto un componente PM "puro" del shock
como un "componente informativo del shock", en el
documento de trabajo ‘‘Monetary Policy Surprises
on the Banking Sector: The Role of Information
and Pure Monetary Shocks " realizado por Felipe
Beltran, investigador del Banco Central de Chile y
David Coble, del Fondo Monetario Internacional,
los autores contribuyen a descomponer los efectos
de las dos razones subyacentes antes mencionadas
detras de un shock de PM. Utilizando movimientos
de tasas activas bancarias de 90 dias en torno a

Figura 2A: Shock puro de politica monetaria
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anuncios del banco central (choque de politica
monetaria pura) y publicaciones de informacion del
mercado laboral (choque de informacion), estiman
un modelo SVAR con instrumentos externos para
medir los efectos de los choques de PM impulsados
por cada componente en la economia chilena. Este
ejercicio arroja dos resultados principales.

Por un lado, un shock contractivo de PM puro
tiene efectos contractivos persistentes sobre la
actividad, desempleo, los precios y el crecimiento
del crédito. También aprecia la moneda nacional
y aumenta el gasto en provisiones (Figura 2A).
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Esto es consistente con la teoria macroecondémica
estandar para economias pequenas y abiertas con
tipos de cambio de libre flotacion e intervencion muy
limitada en los mercados de capital. Estos hallazgos
son consistentes con otros trabajos realizados
para economias emergentes y avanzadas (Gertler
y Karadi 2015; Burger et al. 2017; Lakdawala
2019; Jarocinski y Karadi 2020; Hoek et al. 2022;
Ciminelli et al. 2022).

Por otro lado, un shock de PM contractivo
impulsado por su componente de informacion tiene
menos efectos adversos sobre la economia que el
shock de PM puro (Figura 2B). Ante un shock
informacional de 10 puntos base, la inflacion cae
casi en la misma magnitud que el shock PM puro,

Figura 2B: Shock de informacion

pero es considerablemente menos persistente. Sin
embargo, a diferencia del shock PM puro, el tipo de
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informacion. Cuando el banco central endurece
su politica debido a una perspectiva econdomica
mejor a la esperada, contribuye a compensar, al
menos parcialmente, los efectos de los choques
de demanda.
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Exposicion a riesgos fisicos derivados del cambio climatico en Chile

El cambio climatico tiene el potencial de causar
importantes trastornos econémicos en las proximas
décadas, sobre todo en las zonas con menores
posibilidades de adaptacion al nuevo clima. Sin
embargo, predecir los riesgos climaticos es complicado
debido a que los fendmenos meteorologicos naturales
son impredecibles, a la incertidumbre sobre los
dafios, a la probabilidad de riesgos de cola y a los
largos horizontes temporales en los que los riesgos
pueden materializarse.

Un aporte a este debate es el documento de trabajo
"Exposures to climate changes physical risks in
Chile", donde los economistas del Banco Central de
Chile Magdalena Cortina y Carlos Madeira analizan
la exposicion de las propiedades inmobiliarias en
Chile a los riesgos fisicos del cambio climatico
en los proximos 30 afios. En el documento, las

"(...) las inundaciones representan la mayor exposicion al riesgo inmobiliario,
seguidas de los riesgos de sequia, incendio forestal y deterioro costero."

propiedades inmobiliarias se miden en términos
del nimero de propiedades y su avaluo fiscal en
varios tipos de propiedades y regiones.

El riesgo fisico es el impacto econdomico derivado
del aumento previsto de la frecuencia y magnitud de
los riesgos naturales, como inundaciones fluviales
y costeras, incendios forestales, estrés térmico
e hidrico y vendavales. Estos riesgos pueden
medirse a partir de diversas fuentes de datos que
resumen las mediciones cientificas actuales de la
exposicion de cada zona geografica de Chile. A
continuacion, estos indicadores de riesgo fisico
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climatico se comparan con la ubicacion de las distintas
empresas y propiedades inmobiliarias para reflejar
la heterogeneidad de la exposicion climatica en las
distintas regiones geograficas.

Los autores utilizan la base de datos Atlas de Riesgos
Climaticos (en adelante, ARCLIM) del Ministerio
del Medio Ambiente de Chile y la base de datos
Climate Impact Explorer (en adelante, CIE) publicada
por Climate Analytics para obtener la exposicion
de cada zona geografica (municipio o region) a
cinco riesgos climaticos especificos: pérdida de
productividad laboral en olas de calor, incendios,


https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/documento-de-trabajo-n-976
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/documento-de-trabajo-n-976
https://www.bcentral.cl/web/banco-central/investigadores/carlos-madeira

inundaciones, sequias y deterioro costero. Estos
datos se obtienen como medidas de los riesgos que
se produciran hasta el afio 2050 o en los proximos
30 afos, bajo el supuesto de que no se modifican
las politicas actuales.

A partir de estas dos bases de datos climaticas, los
autores construyen tres indicadores generales de
riesgos fisicos: 1) el indicador ARCLIM, disponible
anivel de municipio, ii) el indicador CIE disponible
a nivel de municipio y iii) el indicador ARCLIM-
CIE, que se expresa como el valor maximo entre
los indicadores ARCLIM y CIE para cada zona.
Finalmente, utilizan el conjunto de datos del Catastro
Inmobiliario, que captura el universo de propiedades
inmobiliarias en Chile, para medir la exposicion de
todas las propiedades inmobiliarias (en términos de
numero y de su valor de tasacion total) en cada zona
geografica (comuna o region) a los riesgos fisicos del
cambio climatico, segun los indicadores ARCLIM,
CIE y ARCLIM-CIE.

De acuerdo con los indicadores ARCLIM, CIE y
ARCLIM-CIE, alrededor de 31%, 16% 'y 39% de los
valores totales del avaluo de todas las propiedades

inmobiliarias de Chile estan expuestas a riesgos de
cambio climatico, respectivamente. En cuanto al
numero de propiedades afectadas, los indicadores
ARCLIM, CIE y ARCLIM-CIE indican que alrededor
de 28%, 17% y 37% de todas las propiedades
inmobiliarias de Chile estan expuestas a riesgos
climaticos, respectivamente. Segln el indicador
conjunto ARCLIM-CIE, el valor de tasacion de
todas las propiedades inmobiliarias esta sujeto a una
exposicion de 20,2%, 6,7%, 6,1%, 5,4%y 0,1% para
los riesgos de inundacion, sequia, incendio forestal,
deterioro costero y pérdida de productividad laboral
por calor. Por lo tanto, las inundaciones representan
la mayor exposicion al riesgo inmobiliario, seguidas
de los riesgos de sequia, incendio forestal y deterioro
costero, mientras que la pérdida de productividad
laboral debida al calor casi no tiene implicancias
en el riesgo inmobiliario.

Mas aun, muestran que las macrozonas Norte y
Centro tienen la mayor exposicion econdmica a
los riesgos fisicos del cambio climatico, ya sea en
términos del valor del avalto o de la fraccion de
propiedades expuestas, segin cualquiera de los
indicadores ARCLIM, CIE y ARCLIM-CIE.

El valor de tasacion de las macrozonas del Norte
presenta una exposicion de 36, 12 y 36% segun
los indicadores ARCLIM, CIE y ARCLIM-CIE,
respectivamente. La macrozona Centro es la mas
expuesta, segun el indicador conjunto ARCLIM-CIE,
ya que su valoracion presenta exposiciones de 35,
38 y 51% segun los indicadores ARCLIM, CIE y
ARCLIM-CIE, respectivamente. Por lo tanto, mientras
la macrozona Norte es la zona mas expuesta, segun
el indicador ARCLIM, la exposicion de la macrozona
Centro es mucho mayor segun los indicadores CIE
y ARCLIM-CIE. La macrozona Sur es la menos
expuesta, segtin los indicadores ARCLIM y ARCLIM-
CIE, presentando su valoracion exposiciones de 15%,
14% y 27%, segun los indicadores ARCLIM, CIE
y ARCLIM-CIE, respectivamente. La macrozona
metropolitana es la menos expuesta segtin el indicador
CIE, con una exposicion de 31%, 8% y 36% seglin
los indicadores ARCLIM, CIE y ARCLIM-CIE.

Tabla 1: Exposicion general de las propiedades inmobiliarias por macrozona

Macro Todas las propiedades Propiedades residenciales

zona ARCLIM CIE ARCLIM-CIE ~ ARCLIM CIE ARCLIM-CIE
Exposicion como % del valor de tasacion

Chile 31.1 15.9 38.6 30.6 15.6 38.2

Norte 35.6 11.5 36.1 37.5 10.7 38.1

Centro 35.0 37.7 51.0 33.8 35.0 49.2
Sur 14.5 14.4 26.7 14.7 14.4 26.8
RM 30.8 7.5 35.5 30.1 7.5 34.8

Exposicion como % del nimero de propiedades

Chile 27.9 16.8 36.9 27.9 16.9 373

Norte 33.8 9.4 34.5 34.1 9.3 34.8

Centro 29.9 32.6 46.4 29.3 31.5 46.3
Sur 12.8 14.9 25.6 13.5 14.9 26.1
RM 28.7 7.5 33.6 29.0 7.5 33.7

Las estimaciones estan bajo el escenario RCP 8.5. Las regiones se dividen de la siguiente manera, Norte:
XV, L 1L, III, IV; Centro: V, VI, VII, VIII; Sur: XIX, X, XII, XII XIV; Metro: XIII (Region

Metropolitana).
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