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Gráfico 1: Distribución de la clasificación de riesgo inmobiliario, 
2018-2023 

El monitoreo del riesgo de crédito bancario es un 
elemento esencial para velar por la estabilidad 
financiera, en tanto permite evaluar la capacidad de 
pago de los deudores y anticipar potenciales pérdidas 
en el sistema financiero. Tradicionalmente, esta 
evaluación depende de la información financiera 
proveniente de balances contables, características 
de los créditos y condiciones macroeconómicas. 
No obstante, una fracción relevante del universo 
de empresas, particularmente aquellas de menor 
tamaño o sin información pública, no mantiene 
reportes financieros completos, lo que dificulta 

su seguimiento por parte del Banco Central de 
Chile (BCCh). De esta manera, cobra especial 
importancia la exploración de fuentes alternativas 
de información para caracterizar su riesgo crediticio.

El artículo Clasificación de riesgo de crédito 
bancario, ventas y estados financieros en base 
a información tributaria de firmas en Chile, de 
los profesionales del Banco Central de Chile 
Ivette Fernández, Jorge Fernández y Francisco 
Vásquez proponen una herramienta comple-
mentaria para el monitoreo del riesgo de crédi-
to, utilizando registros administrativos de ventas 
(Formulario 29 del SII), información de deuda 
bancaria (CMF) y, de manera novedosa, balan-
ces tributarios anuales (Declaración Jurada 1847 
del SII). El trabajo evalúa en qué medida estas 
variables permiten explicar la clasificación de 
riesgo bancario de las firmas chilenas durante 
el período 2018–2023, así como las diferen-
cias en su desempeño según sector económico.
La clasificación de riesgo bancario corresponde 
al rating que determina la constitución de pro-
visiones por parte de los bancos, y se agrupa 
en tres categorías: cartera Normal (denotadas 
por A1-A6), Subestándar (B1-B4) e Incumpli-
miento (C1-C6). En este estudio, las variables 
de ventas, ingresos y activos totales provenien-
tes de información tributaria se utilizan como 
proxys de la información financiera tradicional, 
con el objetivo de evaluar su capacidad para 
discriminar entre empresas con distinto ries-

“Este trabajo corrobora la utilización de las ventas mensuales como 
herramienta de monitoreo periódico y agrega la información tributaria anual. 
En el caso de los Servicios financieros e Inmobiliario, el uso de activos mejora 
la caracterización por riesgo de crédito.”

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

• 	 Clasificación de riesgo de crédito 
bancario, ventas y estados financieros en 
base a información tributaria de firmas 
en Chile.

•  Modelos de inteligencia artificial para 
nowcasting de la actividad económica. 

• 	 Efectos macroeconómicos de cambios 
en el precio de energías intensivas en 
carbón: una comparación de modelos.  

Abril 2026

Una revisión de la investigación reciente conducida 
en el Banco Central de Chile 
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Notas: Este gráfico muestra la distribución del número de firmas y de deuda en la primera y segunda co-
lumna, respectivamente, a través de barras con grupos iguales en número de firmas. Cada barra muestra 
a su vez la distribución del riesgo crediticio, donde A1-A6 corresponde a Normal, B1-B4 a Subestándar, 
y C1-C6 a Incumplimiento.

Clasificación de riesgo de crédito bancario, ventas y estados financieros en base a información 
tributaria de firmas en Chile 
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Modelos de inteligencia artificial para nowcasting de la actividad económica

Contar con información oportuna sobre la evolución 
de la actividad económica es clave para la toma de 
decisiones de política económica, especialmente 
en contextos de alta incertidumbre. En Chile, 
el principal indicador mensual de actividad, el 
Imacec, se publica con rezago, lo que deja un 
espacio considerable entre el cierre del mes y la 
disponibilidad de información oficial. Reducir esta 
brecha temporal es fundamental para el diagnóstico 
coyuntural y el diseño de políticas públicas.

En este contexto, los investigadores del Ban-
co Central de Chile Jennifer Peña, Katherine 
Jara y Fernando Sierra, analizan si los mode-
los de inteligencia artificial pueden mejorar 
las estimaciones en tiempo real de la actividad 
económica chilena en su trabajo Artificial Inte-
lligence Models for Nowcasting Economic Acti-
vity. El estudio evalúa si técnicas de aprendizaje 
automático y aprendizaje profundo permiten 
obtener proyecciones más precisas del creci-
miento mensual del Imacec, en comparación 
con los enfoques econométricos tradicionales 
utilizados para el monitoreo de corto plazo.

Una de las contribuciones del estudio es el uso 
de un conjunto de datos amplio y diverso, que 
combina indicadores macroeconómicos tradi-
cionales con información no convencional de 

alta frecuencia. En particular, se incorporan da-
tos provenientes de registros administrativos, 
como facturas electrónicas, ventas sectoriales 
y regionales reportadas al Servicio de Impues-
tos Internos, información de pagos electróni-
cos y variables climáticas como temperatura y 
precipitaciones. Estas fuentes permiten captu-
rar dinámicas económicas con un nivel de des-
agregación y oportunidad temporal difícil de 
alcanzar mediante estadísticas tradicionales.

Sobre esta base, el trabajo compara el desem-
peño de distintos modelos de inteligencia ar-
tificial, incluyendo regresiones penalizadas 
(como LASSO y Elastic Net), modelos de so-
porte vectorial, métodos no lineales basados en 
árboles (XGBoost) y modelos de aprendizaje 
profundo. Todos estos enfoques se entrenan 
y evalúan utilizando un esquema que repli-
ca un ejercicio de nowcasting en tiempo real.

El principal resultado del estudio es que los 
modelos de inteligencia artificial superan de 

forma sistemática a los modelos econométri-
cos tradicionales en la estimación del Imacec. 
Esto se resume en la Tabla 1, que compara el 
desempeño predictivo de distintos enfoques 
para el Imacec total y el Imacec no minero, 
utilizando información disponible en tiempo 
real. En particular, los modelos no lineales, 
especialmente XGBoost, presentan los me-
nores errores de predicción, medidos a través 
de métricas estándar como la raíz del error 
cuadrático medio (RECM) y el error absoluto 
medio (EAM), tanto para el Imacec total como 
para el no minero. Este mejor desempeño re-
fleja una mayor capacidad para adaptarse a la 
volatilidad y a las relaciones complejas pre-
sentes en la información de alta frecuencia.

La tabla también muestra diferencias importan-
tes según el nivel de agregación del indicador. 
En el caso del Imacec no minero, modelos li-
neales regularizados como LASSO y la regre-
sión de soporte vectorial (SVR (LASSO) en 
la tabla) exhiben un desempeño comparable 

"La combinación de modelos de inteligencia artificial y datos administrativos 
digitales permite mejorar de manera significativa el monitoreo en tiempo 
real de la actividad económica en Chile."

go de crédito, tanto en términos de número de 
firmas como ponderando por deuda bancaria.

Los resultados muestran que, en los sectores de 
Manufactura y Comercio, las variables de ventas, 
ingresos y activos totales permiten caracterizar 
de forma consistente la clasificación de riesgo: 
las empresas de mayor tamaño relativo exhiben 
una mayor participación de clasificaciones cre-
diticias favorables y concentran una fracción 
significativa de la deuda bancaria. Así, las ven-
tas mensuales provenientes de registros adminis-
trativos se consolidan como una herramienta útil 
para el monitoreo periódico del riesgo crediticio.

No obstante, en los sectores de Servicios finan-
cieros e Inmobiliario, las ventas no reflejan ade-
cuadamente la actividad económica subyacente 
ni permiten discriminar entre clasificaciones de 
riesgo, debido a particularidades propias de es-
tos sectores, como la existencia de ingresos por 
comisiones, subactividades exentas de IVA y 
estructuras de integración vertical. En este caso 

los activos totales provenientes de los balances 
tributarios permiten realizar una mejor carac-
terización del riesgo crediticio, concentrando 
la deuda en empresas con mejor clasificación.

El Gráfico 1 evidencia esto para el sector Inmo-
biliario donde se divide el total de empresas entre 
grupos iguales cuando la variable es estrictamen-
te positiva, más una o dos columnas adicionales 
para las firmas con valores cero o negativos. La 
distribución del número de firmas, a través de 
las clasificaciones de riesgo, se ve bastante uni-
forme a través de los grupos (panel a) con una 
importante participación del grupo “Cero” en 
términos de ventas. Al ponderar por deuda (pa-
nel b) se observa una alta participación de firmas 
sin ventas, pero con un alto nivel de deuda. Se 
observa una mejora en la explicación entre tama-
ño medido por ingresos totales y la clasificación 
de riesgo, especialmente en el grupo 7 (panel d).

La utilización de los activos totales ayuda a 
una correcta caracterización de las clasifica-

ciones de riesgo de las firmas. Se puede obser-
var cómo aumenta la participación de empresas 
con mejor clasificación a medida que las em-
presas son más grandes en términos de activos, 
pasando desde el grupo 1 al grupo 7 (panel e). 
Al ponderar estas distribuciones por deuda (pa-
nel f) se observa una distribución creciente en 
la deuda y una concentración importante en fir-
mas con mejor clasificación de riesgo (grupo 7).

En resumen, el documento evidencia que la 
integración de información administrativa y 
tributaria permite ampliar y fortalecer el mo-
nitoreo del riesgo de crédito bancario por parte 
del BCCh, especialmente para empresas sin in-
formación financiera pública. La combinación 
de ventas, ingresos y activos —con especial 
énfasis en estos últimos para ciertos sectores— 
constituye una herramienta valiosa para iden-
tificar aquellas firmas que concentran la mayor 
parte de la deuda bancaria, contribuyendo al 
análisis de estabilidad financiera, ejercicios de 
tensión y labores de supervisión y regulación.
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El cambio climático se ha consolidado como uno 
de los desafíos más críticos de nuestro tiempo, con 
impactos profundos no solo en el medioambiente, 
sino también en la sociedad y en el funcionamiento 
de la economía. Sus efectos generan riesgos físicos 
y de transición que pueden afectar la estabilidad 
financiera, el crecimiento económico y el bienestar de 
las personas. Frente a este escenario, las autoridades 
económicas han debido incorporar estas amenazas 
en su análisis y diseño de políticas públicas, 
incluyendo la gestión de riesgos y la evaluación de 
efectos macroeconómicos de corto y largo plazo. 
En particular, los bancos centrales han comenzado a 
desempeñar un rol clave, integrando consideraciones 
climáticas en la planeación y ejecución de sus políticas.

En este contexto, los investigadores del Banco 
Central de Chile, Mario González y Luigi Durand, 
en conjunto con un grupo de economistas pertene-
cientes a instituciones encargadas del manejo de la 
política monetaria en diversos países, en su trabajo 
Macroeconomic Effects of Carbon-Intensive Ener-
gy Price Changes: A Model Comparison, realizan 

"Tanto los shocks de precios temporales como los permanentes son 
inflacionarios; sin embargo, el impacto inflacionario del shock permanente 
depende de los supuestos subyacentes del modelo y de la respuesta de la 
política monetaria."

una comparación entre distintos modelos utili-
zados para cuantificar los efectos de cambios en 
precios de energía asociados al cambio climático. 
Si bien los modelos utilizados comparten una es-
tructura DSGE con rigideces nominales y reglas 
de política monetaria, estos divergen en sus ta-
maños y su estructura sectorial y de producción 
energética, entre otros factores. Todos ellos per-
miten captar interacciones entre sectores produc-
tivos y la propagación macroeconómica de dis-
tintos shocks. En este trabajo, se utilizan distintos 
modelos para analizar un experimento compara-
ble consistente en simular shocks al precio de la 
energía intensiva en carbono, tanto temporales 
como permanentes. A partir de estas simulacio-

nes, se comparan los efectos macroeconómicos y la 
respuesta de la política monetaria, evaluando el rol 
de distintos supuestos y reglas de tasas de interés.

En términos generales, los modelos coinciden en 
que los aumentos en el precio de la energía inten-
siva en carbono generan presiones inflacionarias 
significativas y una contracción de la actividad 
económica, ante shocks tanto temporales como 
permanentes. Esto lo podemos ver en el Gráfico 2, 
donde se muestra el rango generado por los distintos 
modelos para las funciones de impulso-respuesta 
de la inflación y del PIB cuando se simulan para la 
Eurozona (EZ) y EE.UU.  Asimismo, muestran que 
estos shocks plantean trade‑offs relevantes para la 

Tabla 1: Métricas de desempeño fuera de muestra para modelos de Imacec

Notas: Esta tabla muestra métricas de desempeño estadístico (ECM: error cuadrático medio, RECM: 
raíz del error cuadrático medio, EAM: error absoluto medio) para Imacec Minero y No Minero, y para 
6 especificaciones distintas descritas en cada una de las filas.

Efectos macroeconómicos de cambios en el precio de energías intensivas en carbón: una compa-
ración de modelos 

al de XGBoost, con errores de predicción igual-
mente bajos. Esto sugiere que, para indicadores 
más desagregados, enfoques más parsimonio-
sos pueden capturar adecuadamente la diná-
mica de corto plazo. En contraste, los modelos 
de aprendizaje profundo (MLP y 1D CNN en 
la tabla) presentan mayores errores, lo que pro-
bablemente esté asociado a la menor extensión 
temporal de las series mensuales disponibles.

Un hallazgo adicional de gran relevancia es el pa-
pel central que cumplen los datos administrativos 

en la mejora del desempeño predictivo. Variables 
asociadas al crédito comercial entre empresas y 
a las ventas sectoriales y regionales derivadas de 
las facturas electrónicas aparecen de forma con-
sistente entre los predictores más importantes en 
todos los modelos analizados. Cuando estas fuen-
tes de información no tradicional se excluyen, la 
ventaja de los modelos de inteligencia artificial 
sobre los enfoques econométricos tradiciona-
les se reduce considerablemente, subrayando 
así su valor para el monitoreo en tiempo real.

Los resultados muestran que la combinación de 
datos administrativos con técnicas de inteligencia 
artificial ofrece una herramienta poderosa para 
mejorar el seguimiento de la actividad económica 
de corto plazo. Más que reemplazar los modelos 
econométricos tradicionales, estos enfoques los 
complementan, ampliando el conjunto de infor-
mación y metodologías disponibles para apoyar 
la toma de decisiones de política económica.

ECM RECM EAM ECM RECM EAM
LASSO 2,35 1,53 1,26 1,13 1,06 0,91
Ridge 3,88 1,97 1,71 4,17 2,04 1,65

Elastic net 4,02 2,00 1,78 3,99 2,00 1,63
SVR (LASSO) 2,49 1,58 1,24 1,12 1,06 0,97

MLP (Total/LASSO) 4,10 2,02 1,73 1,72 1,31 1,11
1D CNN (LASSO) 4,66 2,16 1,54 6,34 2,52 2,24

XGBoost 1,98 1,41 1,09 1,65 1,28 1,00
Modelos Econométricos Tradicionales 3,08 1,75 1,48 3,08 1,76 1,53

IMACEC total IMACEC no mineroAlgoritmo

https://www.bcentral.cl/investigadores/mario-gonzalez
https://www.bcentral.cl/investigadores/luigi-durand
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/Documento+de+Trabajo+1067.pdf/9e256d9c-ddf8-c570-2ad9-614cb68708e9?t=1767795947962
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/Documento+de+Trabajo+1067.pdf/9e256d9c-ddf8-c570-2ad9-614cb68708e9?t=1767795947962
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política monetaria, ya que, si bien la respuesta de 
las tasas no logra evitar completamente el aumen-
to de la inflación, sí influye de manera importante 
en la magnitud y persistencia de los efectos reales.

Si bien los resultados son robustos en el plano 
cualitativo entre países y especificaciones, las 
magnitudes y la dinámica de ajuste dependen de 
la estructura sectorial y de los supuestos sobre 
expectativas y reglas monetarias. Las diferencias 
entre modelos se reflejan principalmente en la 
magnitud, persistencia y forma temporal de las 
respuestas de inflación, producto y tasas de inte-
rés frente al shock energético. Estas discrepancias 
se explican por variaciones en la estructura sec-
torial y de encadenamientos productivos, en el 

grado de rigideces nominales, en la sustituibilidad 
entre energía y otros insumos, y en los supuestos 
sobre expectativas y reglas de política monetaria, 
lo que determina distintos mecanismos de trans-
misión y ritmos de ajuste ante un mismo aumen-
to del precio de la energía intensiva en carbono.

El trabajo muestra que la comparación sistemá-
tica de modelos es una herramienta clave para 
extraer aprendizajes robustos frente a la incer-
tidumbre climática, ya que permite identificar 
regularidades más allá de supuestos específicos. 
Se muestra que los shocks de precios de la ener-
gía intensiva en carbono tienen consecuencias 
macroeconómicas significativas y persistentes, y 
que la política monetaria enfrenta límites claros.

 para estabilizar simultáneamente la inflación y 
la actividad en el contexto de la transición ver-
de. Al mismo tiempo, el estudio destaca que el 
diseño de modelos con mayor detalle sectorial y 
supuestos explícitos sobre expectativas es fun-
damental para informar mejor la toma de deci-
siones de los bancos centrales, subrayando el 
valor de seguir profundizando la investigación 
aplicada en cambio climático y macroeconomía.

Gráfico 2: Funciones de impulso respuesta frente a un aumento en precio de energía intensiva en carbón 
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Notas: Este gráfico muestra funciones de impulso respuesta para la inflación y el PIB de 
la Eurozona y de EE.UU. frente a un shock de aumento del precio de energía intensiva en 
carbón de un 25%.
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