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RESUMEN

Des de fi nes de 1998 la eco no mía chi le na se de sa ce le ró mu cho. Si en tre 1988 y 1998

la ta sa de cre ci mien to pro me dio al can zó 7.8%, du ran te el pe rio do pos cri sis asiá ti ca

fue de só lo 3.7%. Sin em bar go, jun to con la de sa ce le ra ción del cre ci mien to, la vo la -

ti li dad de la eco no mía se re du jo prác ti ca men te a la mi tad.

Este tra ba jo in ves ti ga, me dian te un aná li sis em pí ri co for mal, el pa pel que tu vie -

ron la in tro duc ción de la flo ta ción cam bia ria y la uti li za ción de la re gla de su pe rá vit

es truc tu ral en trans for mar a Chi le en una eco no mía me nos vo lá til. Nues tros re sul -

ta dos mues tran que la in tro duc ción de la re gla fis cal pa re ce ha ber re du ci do en un

ter cio la vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB. Por su par te, la flo ta ción cam bia ria

con tri bu yó a re du cir esa vo la ti li dad adi cio nal men te en al re de dor de un cuar to. Así, 

en con jun to, am bas me di das apa re cen co mo res pon sa bles de ha ber dis mi nui do la

vo la ti li dad del cre ci mien to de la eco no mía chi le na en ca si 60%. Estos re sul ta dos

son ro bus tos ante otras es pe ci fi ca cio nes y po si bles po ble mas de en do ge nei dad en

al gu nas de las va ria bles ex pli ca ti vas.
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ABSTRACT

Bet ween 1988 and 1998 Chi le’s ave ra ge eco no mic growth rea ched 7.8%. No net he -

less, growth de ce le ra ted sharply af ter the Asian Cri sis; sin ce 1998 the ave ra ge eco -

no mic ex pan sion was only 3.7%. Along with this de ce le ra tion, the vo la ti lity of the

eco nomy was cut by mo re than half. 

 Using a for mal em pi ri cal analy sis, this pa per in ves ti ga tes the ro le that the adop -

tion of both a floa ting ex chan ge ra te sche me and the use of the Struc tu ral Sur plus

Ru le had in trans for ming Chi le in to a less vo la ti le eco nomy. Our re sults show that

the in tro duc tion of the fis cal ru le allo wed for a re duc tion in the vo la ti lity of GDP

growth by one third. On the ot her hand, the in tro duc tion of the fle xi ble ex chan ge

ra te me cha nism con tri bu ted to re du ce the vo la ti lity by one quar ter. Thus, jointly,

both po licy re forms di mi nis hed the vo la ti lity of the Chi lean eco nomy by al most

60%. The se re sults are ro bust to al ter na ti ve spe ci fi ca tions and en do ge neity prob-

lems in so me of the ex pla na tory va ria bles.

INTRODUCCIÓN

Ha cia fi nes del de ce nio de los no ven ta del si glo pa sa do la eco no mía chi -

le na se de sa ce le ró sig ni fi ca ti va men te. Si en tre 1988 y 1998 el cre ci mien -

to pro me dio al can zó 7.8% anual, du ran te el pe rio do posc ri sis asiá ti ca la ta sa 

de cre ci mien to pro me dio fue de só lo 3.7%. Las cau sas de es ta de sa ce le ra -

ción son mo ti vo de un in ten so de ba te; al gu nos sub ra yan el es tan ca mien to

del pro ce so de re for mas eco nó mi cas y otros des ta can el co le ta zo de una se -

rie de cho ques ex ter nos que afec ta ron a Chi le. Sin em bar go, jun to con la de -

sa ce le ra ción del cre ci mien to, la eco no mía chi le na ex pe ri men tó una gran

re duc ción en su vo la ti li dad ma croe co nó mi ca, me di da es ta úl ti ma por la des -

via ción es tán dar del cre ci mien to del PIB. La pre gun ta que nos ha ce mos en

es ta in ves ti ga ción es jus ta men te qué fac to res ex pli can la re duc ción en la vo -

la ti li dad del cre ci mien to del PIB des de fi na les del de ce nio de los no ven ta.

Nues tros can di da tos son las mo di fi ca cio nes que se hi cie ron en la po lí ti ca

cam bia ria y la po lí ti ca fis cal.

Más pre ci sa men te, es te ar tícu lo inves ti ga em pí ri ca men te el pa pel que tu -

vie ron la in tro duc ción del ré gi men de flo ta ción cam bia ria en sep tiem bre de

1999 y la re gla de su pe rá vit es truc tu ral que na ció a co mien zos de 2000 en la

sua vi za ción del ci clo eco nó mi co chi le no.1 Los re sul ta dos de es ta in ves ti ga -
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ción mues tran que am bos cam bios ins ti tu cio na les han te ni do un efec to

significativo en reducir la volatilidad de la economía chilena.

El tra ba jo es tá or ga ni za do co mo si gue. La sec ción I des cri be el com por ta -

mien to de la vo la ti li dad ma cro chi le na des de fin de los años ochen ta. A su vez,

re vi sa qué nos di ce la teo ría res pec to a la re la ción en tre ré gi men cam bia rio,

po lí ti ca fis cal y vo la ti li dad ma croe co nó mi ca. Lue go, la sec ción II ana li za, a

ni vel teó ri co, los de ter mi nan tes de la vo la ti li dad ma cro de una eco no mía. La 

sec ción III pre sen ta un aná li sis eco no mé tri co for mal y la sec ción IV ana li za

los prin ci pa les re sul ta dos. La sec ción V rea li za otro aná li sis me dian te la me -

to do lo gía de vec to res au to rre gre si vos (VAR) que com ple men ta los re sul ta -

dos ob te ni dos en las sec cio nes pre vias. Al fi nal se pre sen ta las con clu sio nes.

I. HECHOS E HIPÓTESIS

La vo la ti li dad de una eco no mía, me di da usual men te como la des via ción es -

tán dar del cre ci mien to del PIB, es un de ter mi nan te fun da men tal del cre ci -

mien to eco nó mi co de un país. Ma yor vo la ti li dad se aso cia con una ma yor

in cer ti dum bre, la cual, a su vez, fre na la in ver sión y con ello el cre ci mien to

eco nó mi co. Des de fi nes del de ce nio de los ochen ta la eco no mía chi le na ha

pre sen ta do sig ni fi ca ti vas fluc tua cio nes en sus ni ve les de vo la ti li dad ma cro-

eco nó mi ca, tal como se pue de apre ciar en la grá fi ca 1. Las ci fras mues tran

que la vo la ti li dad ma croe co nó mi ca ha caí do sig ni fi ca ti va men te des de fi nes

del de ce nio de los no ven ta. En rea li dad, la des via ción es tán dar del cre ci -

CHILE MENOS VOLÁTIL 565

  

  

  

5

4

3

2

1

1989.I

2.25

1.11

0 1991.I

1988.I

1990.I

1992.I

1993.I

1995.I

1996.I

1997.I

1994.I

1998.I

1999.I

2000.I

2001.I

2002.I

2003.I

2004.I

2005.I

GRÁFICA 1. Vo la ti li dad de la eco no mía chi le na (1988-2005)

(Des via ción es tán dar en cua tro tri mes tres del cre ci mien to del PIB)

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia.



mien to del PIB pro me dió 2.25% du ran te el pe rio do 1988-1999, mien tras que 

para el pe rio do 2000-2005 se re du jo a sólo 1.11%. Es de cir, la vo la ti li dad de la

eco no mía se re du jo prác ti ca men te a la mi tad ¿Qué fac to res ex pli can este

cam bio?

La fre cuen cia y mag ni tud de los cho ques a que es tá ex pues ta una eco no -

mía son un de ter mi nan te cla ve de su vo la ti li dad ma cro; mien tras ma yor sea

la mag ni tud y vo la ti li dad de los cho ques, ma yor se rá la ines ta bi li dad ma -

croe co nó mi ca de la eco no mía. Sin em bar go, re sul tan tam bién fun da men ta -

les los me ca nis mos de ajus te con que cuen ta una eco no mía pa ra sua vi zar los

efec tos que ten gan di chos cho ques en el ci clo eco nó mi co. Por en de, pa ra ex -

pli car los cam bios en la pau ta de vo la ti li dad que pre sen ta Chi le du ran te los

dos pa sa dos de ce nios es ne ce sa rio des cri bir pri me ro el ti po de cho ques y la

mag ni tud con que és tos han gol pea do a la eco no mía chi le na. Se gun do, se re -

quie re ana li zar qué cam bios ins ti tu cio na les son res pon sa bles de que la eco -

no mía chi le na cuen te con me jo res me ca nis mos de sua vi za ción del ci clo. Al

res pec to, dos son los can di da tos: la ins tru men ta ción de un sis te ma cam bia -

rio flo tan te en sep tiem bre de 1999 y la in tro duc ción de la re gla de su pe rá vit

es truc tu ral en 2001.

1. Cho ques ex ter nos

Entre 1988 y 2005 la eco no mía chi le na cre ció a una tasa pro me dio de 6% anual. 

Sin em bar go, de trás de esta ci fra se es con den dos pe rio dos con mar ca das di fe -

ren cias. Entre 1988 y 1998 el cre ci mien to pro me dio anual del pro duc to al -

can zó 7.8%, mien tras que en los pa sa dos sie te años, posc ri sis asiá ti ca, la tasa

de cre ci mien to anual bor dea el 3.7% pro me dio. Las cau sas de esta de sa ce le -

ra ción son mo ti vo de un in ten so de ba te; al gu nos sub ra yan el es tan ca mien to

del pro ce so de re for mas eco nó mi cas y otros des ta can el co le ta zo de una se -

rie de cho ques ex ter nos que afec ta ron a Chi le, los cua les son re su mi dos en el 

cua dro 1.

En ju lio de 1997 se pro du jo la de va lua ción del baht tai lan dés y, con ello,

el co mien zo de la cri sis asiá ti ca. En los me ses si guien tes otros paí ses del sud -

este asiá ti co se vie ron obli ga dos a de pre ciar su mo ne da. Lue go, la ce sa ción

de pa gos y de va lua ción en Ru sia de me dia dos de 1998, que re per cu tió en

Bra sil en el úl ti mo tri mes tre del año y for zó la de va lua ción del real a co -

mien zos de 1999, lle va ron a un drás ti co cam bio en la per cep ción de los ries -

gos aso cia dos a los mer ca dos emer gen tes. En mar zo de 2000 re ven tó la
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bur bu ja de pre cios de ac cio nes tec no ló gi cas en los Esta dos Uni dos, con la

con se cuen te de sa ce le ra ción de di cha eco no mía. Por su par te, en 2001 hu bo

ata ques a los re gí me nes cam bia rios de Tur quía y Argen ti na, que de sen ca de -

na ron gran des de va lua cio nes, cri sis eco nó mi cas y ce sa ción de pa gos ex ter nos

en el ca so de Argen ti na. Lue go, en sep tiem bre y di ciem bre de 2001 vi nie ron

los ata ques te rro ris tas a las To rres Ge me las y los es cán da los con ta bles en los 

sal dos de gran des em pre sas es ta du ni den ses, res pec ti va men te.

En la se gun da mi tad de 2002 la preo cu pa ción de los mer ca dos se vol có so -

bre la sos te ni bi li dad de la deu da pú bli ca de Bra sil y la in cer ti dum bre res pec -

to al ma ne jo que ten drían las au to ri da des que se rían ele gi das a fi nes de 2002.

Más re cien te men te, la in cer ti dum bre aso cia da al con flic to bé li co en tre los

Esta dos Uni dos e Irak y el efec to de vas ta dor de una se rie de hu ra ca nes que

afec ta ron los po zos pe tro le ros del Gol fo de Mé xi co pro vo ca ron gran des in -

cre men tos en el pre cio del pe tró leo. Por su pues to, el pa no ra ma ex ter no

cam bió muy fa vo ra ble men te a par tir de 2003 con la re cu pe ra ción de la eco -

no mía es ta du ni den se y el di na mis mo de Chi na, que afec ta ron po si ti va men -

te el pre cio de las mer can cías.

A tra vés de di fe ren tes ca na les, los even tos ex ter nos re su mi dos en el cua -

dro 1 afec ta ron con di fe ren te gra do de in ten si dad a la eco no mía chi le na du -

ran te el pe rio do 1997-2005. Estos cho ques ex ter nos de bie sen ha ber afec ta do 

tan to el cre ci mien to eco nó mi co co mo la vo la ti li dad de la eco no mía. Sin em -

bar go, si bien los efec tos en el cre ci mien to re sul tan cla ros, la vo la ti li dad tu vo
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CUADRO 1. Cho ques ex ter nos (1997-2005)

Even to Fe cha

Cri sis y de va lua ción en Tailandia Ju lio de 1997

De va lua ción y ce sa ción de pa gos en Rusia Ju lio de 1998

Ata que es pe cu la ti vo y de va lua ción en Brasil Ene ro de 1999

Fin de bur bu ja tec no ló gi ca en los Esta dos Unidos Mar zo de 2000

Ata que es pe cu la ti vo y de va lua ción en Turquía Ene ro de 2001

Proble mas po lí ti cos, ata que es pe cu la ti vo, pro ble ma de sos te ni bi li dad
 de la deu da en Argen ti na Fe bre ro de 2001

Ata que a To rres Ge me las en los Esta dos Unidos Sep tiem bre de 2001

Escán da los con ta bles en los Esta dos Unidos Di ciem bre de 2001

De va lua ción y ce sa ción de pa gos en Argentina Di ciem bre de 2001

Incer ti dum bre so bre in sos te ni bi li dad de la deu da pú bli ca de Bra sil
Elec cio nes en Bra sil

Mayo-oc tu bre de 2002

Cho ques so bre el pre cio del pe tró leo 2003-2005

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia, Mas sad (2003a y 2003b) y Cés pe des et al (2005).



un com por ta mien to con tra rio al es pe ra do. La ma yor con cen tra ción de cho -

ques de bió ha ber in cre men ta do —pre su mi ble men te— la vo la ti li dad de la

eco no mía. Pe ro la vo la ti li dad ca yó. ¿Có mo ex pli ca mos el cam bio en la pau -

ta de vo la ti li dad? Esto nos lle va a bus car la ex pli ca ción de la ma yor es ta bi li -

dad del se gun do pe rio do en cam bios ins ti tu cio na les in ter nos. Dos son los

can di da tos al res pec to.

2. Cam bios insti tu cio na les

A par tir de 1999, en par te como reac ción a las se cue las de la cri sis asiá ti ca,

Chi le efec túo dos im por tan tes cam bios eco nó mi co-ins ti tu cio na les: la adop -

ción de un ré gi men de flo ta ción cam bia ria en sep tiem bre de 1999 y el anun -

cio a co mien zos de 2000 de que a par tir de 2001 las de ci sio nes de gas to del

go bier no cen tral se re gi rían por una re gla de su pe rá vit es truc tu ral. Po de mos 

con je tu rar que es tos cam bios ins ti tu cio na les con tri bu ye ron a dis mi nuir la

vo la ti li dad de la eco no mía chi le na des de 1999. Antes de rea li zar un aná li sis

eco no mé tri co for mal para ve ri fi car esta hi pó te sis, re vi sa re mos qué nos di -

cen las prue bas res pec to a la re la ción en tre sis te ma cam bia rio, po lí ti ca fis cal

y vo la ti li dad ma croe co nó mi ca.

a) Sis te ma cam bia rio y vo la ti li dad ma cro. Exis te bas tan te con senso —ava -

la do por só li dos re sul ta dos em pí ri cos— en que el ré gi men cam bia rio más

ade cua do para eco no mías pe que ñas, abier tas y de pen dien tes de la ex por ta -

ción de mer can cías es la flo ta ción. El clá si co ar gu men to en fa vor de la fle xi -

bi li dad se basa en Fried man (1953) y con sis te en que si los pre cios in ter nos

se mue ven len ta men te es más rá pi do y me nos cos to so ajus tar el tipo de cam -

bio no mi nal en res pues ta a un cho que que re quie ra un ajus te en el tipo de

cam bio real. Con ello, un ré gi men cam bia rio fle xi ble per mi te amor ti guar

cho ques rea les, como caí das en el pre cio del co bre. Ello con tri bu ye a la es ta -

bi li dad ma croe co nó mi ca y po ten cia el cre ci mien to de los paí ses, como se

mues tra en una se rie de tra ba jos re cien tes.2 Por su par te, un es que ma de me -

tas de in fla ción (como el que im pe ra en Chi le des de 1991) y un mer ca do

pro fun do de de ri va dos per mi ten sos la yar los prin ci pa les cos tos atri bui dos a 

la flo ta ción.

Du ran te su his to ria, Chi le ha uti li za do ca si to dos los sis te mas cam bia rios

exis ten tes. Des pués de un pe rio do de ti po de cam bio fi jo en tre ju lio de 1979
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y ma yo de 1982, el res to de los de ce nios de los ochen ta y no ven ta se ca rac te -

ri za ron por ser pe rio dos de ti po de cam bio rep tan te, ba sa do en una re gla de

pa ri dad de po der de com pra y con una ban da den tro de la cual se po día mo -

ver li bre men te. Sin em bar go, a par tir de 1998 co men za ron los pro ble mas.

Hu bo tres ron das de pre sio nes ex tre mas so bre el pe so. El pri mer epi so dio

coin ci dió con la cri sis asiá ti ca. El se gun do fue con se cuen cia del con ta gio de

Bra sil. El ter cer ata que con tra el pe so se de sa rro lló des pués de la cri sis ru sa

en agos to de 1998 y con ti nuó has ta me dia dos de sep tiem bre. Enton ces, la con -

trac ción mo ne ta ria que apli có el Ban co Cen tral con el fin de de fen der el pe -

so lle vó las ta sas de in te rés a ni ve les sin pre ce den tes y ge ne ró una gran cri sis

de li qui dez que tu vo con se cuen cias ne fas tas pa ra el cre ci mien to. Fi nal men -

te, en sep tiem bre de 1999 se anun ció la eli mi na ción de la ban da cam bia ria,

dan do así ini cio a la flo ta ción. En es te ré gi men el ti po de cam bio lo de ter mi -

na el mer ca do y el Ban co Cen tral só lo in ter ven dría en el mer ca do cam bia rio

en cir cuns tan cias ex cep cio na les.3

Des de en ton ces, la vo la ti li dad del ti po de cam bio no mi nal ha au men ta do,

lo que ha ce más di fí cil pre de cir lo. Sin em bar go, la vo la ti li dad del cre ci mien -

to eco nó mi co, tal co mo vi mos en la grá fi ca 1, se ha re du ci do, y es to a pe sar

de que el pe rio do pos te rior a sep tiem bre de 1999 con cen tra bue na par te de

los cho ques de los de ce nios re cien tes, co mo se mos tró en el cua dro 1.

¿Exis te al gu na re la ción en tre la fle xi bi li dad cam bia ria y la es ta bi li dad

de la eco no mía chi le na? La grá fi ca 2 nos da un pri mer in di cio. Allí se pue de 

ob ser var una mar ca da co rre la ción ne ga ti va en tre la vo la ti li dad del tipo de

cam bio no mi nal y la vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB. En rea li dad, el coe -

fi cien te de co rre la ción es de -0.35. Esto es, pe rio dos de me nor vo la ti li dad

cam bia ria es tán aso cia dos con ma yor ines ta bi li dad del cre ci mien to. Ade -

más, la grá fi ca 3 nos mues tra que el pe rio do an te rior a 1999 se ca rac te ri za

por una baja vo la ti li dad cam bia ria y alta vo la ti li dad del cre ci mien to del pro -

duc to. Esto es jus ta men te lo con tra rio a lo ob ser va do en el pe rio do pos te -

rior a 1999: mien tras la vo la ti li dad cam bia ria prác ti ca men te se tri pli có, la

vo la ti li dad de la eco no mía dis mi nu yó casi a la mi tad.

Esta sen ci lla ins pec ción de los da tos su gie re que la vo la ti li dad cam bia ria,

in he ren te a los re gí me nes cam bia rios más fle xi bles, pue de ha ber con tri bui -

do en al go a la es ta bi li dad ma croe co nó mi ca. En la sec ción III ve ri fi ca mos

for mal men te es ta hi pó te sis por medio de un análisis econométrico.
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b) Po lí ti ca fis cal y vo la ti li dad macro. A co mien zo de 2000 se anun ció que

a con tar de 2001 las de ci sio nes de gas to del go bier no cen tral se re gi rían por

la re gla de su pe rá vit es truc tu ral (RSE).4 Di cha re gla apun ta a ase gu rar un su -

pe rá vit anual de 1% del PIB, con si de ran do los in gre sos es truc tu ra les —me -

di dos co mo los in gre sos tri bu ta rios ajus ta dos por el ci clo eco nó mi co— y un 

pre cio del co bre de me dia no pla zo. El equi li brio es truc tu ral del sec tor pú bli -

co re fle ja, por en de, el sal do pre su pues ta rio que hu bie se exis ti do en el go bier -

no cen tral si la eco no mía se hu bie ra ubi ca do en su tra yec to ria de me dia no

pla zo. Re fle ja el mon to que los in gre sos y gas tos fis ca les al can za rían si el

pro duc to es tu vie se en su ni vel po ten cial y el pre cio del co bre fue se el de me -

dia no pla zo.

Esta re gla es pú bli ca men te anun cia da y ve ri fi ca ble, por lo que pro por cio -

na un an cla de cre di bi li dad a la po lí ti ca fis cal. Ade más, da es pa cio pa ra que

exis tan po lí ti cas es ta bi li za do ras del ci clo eco nó mi co. Por cons truc ción, la

re gla es de ca rác ter con tra cí cli co, ya que per mi te la ope ra ción de es ta bi li za -

do res au to má ti cos. Esto es, mien tras los in gre sos fis ca les fluc túan con el ci -

clo eco nó mi co, la ex pan sión del gas to es más sua ve, si guien do la evo lu ción

de la ca pa ci dad pro duc ti va de la eco no mía. Esto ase gu ra que el gas to no se
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GRÁFICA 2. Vo la ti li dad del tipo de cam bio y vo la ti li dad del PIB

(1988-2005)

(Des via ción es tán dar, cua tro tri mes tres)

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia.

4 Esto es, la de ci sión de se guir la re gla de su pe rá vit es truc tu ral co men zó a apli car se en la Ley de Pre -
su pues to de 2001.



ex pan da ni con trai ga de ma ne ra ex ce si va en la fa se ex pan si va o re ce si va del

ciclo, respectivamente.5

Así, la RSE de be ría ha ber con tri bui do a re du cir la vo la ti li dad de la eco no -

mía chi le na, da do su ca rác ter con tra cí cli co. Tal co mo se ob ser va en la grá fi ca 

1, la vo la ti li dad de la eco no mía se ha re du ci do sig ni fi ca ti va men te des de la

in tro duc ción de la re gla. Sin em bar go, re que ri mos un aná li sis eco no mé tri co

for mal pa ra in ves ti gar el ver da de ro efec to de la RSE en la estabilidad macro

de la economía chilena.

II. VOLATILIDAD MACRO: ASPECTOS CONCEPTUALES

El in ten to por en ten der la drás ti ca re duc ción de la vo la ti li dad del cre ci mien -

to de la eco no mía es ta du ni den se des de me dia dos del de ce nio de los ochen ta

—lla ma da a ve ces la “gran mo de ra ción”— ha sido el pun to de par ti da de

mu cho de los es tu dios de vo la ti li dad. Entre los tra ba jos pre cur so res están

los de Kim y Nel son (1999) y McCon nell y Pe rez-Qui ros (2000), quie nes

iden ti fi can un quie bre en la vo la ti li dad del cre ci mien to de la eco no mía de

los Esta dos Uni dos. Pos te rior men te, los tra ba jos de es tos au to res es ti mu la -

ron una ex plo sión de la bi blio gra fía que ca rac te ri za y bus ca las cau sas de la

de cli na ción de la vo la ti li dad de la eco no mía de los Esta dos Uni dos.6 Di chos

es tu dios iden ti fi can una re duc ción en la vo la ti li dad de los cho ques de tér mi -
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GRÁFICA 3. Volatilidad del tipo de cambio y volatilidad del PIB

(1988-2005)

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia.

5 Véa se en Marcel et al (2001) ma yo res de ta lles res pec to a la ma ne ra en que ope ra la re gla de su pe rá -
vit es truc tu ral.

6 Véa se, por ejem plo, Ahmed et al (2001), Blan chard y Si mon (2001), Kim, Nel son y Pi ger (2001),
Stock y Wat son (2002 y 2003).



nos de in ter cam bio, una me nor vo la ti li dad de la in fla ción, de la in ver sión y

del gas to del go bier no como las prin ci pa les causas.

Otro gru po de tra ba jos em pí ri cos se ha en fo ca do en el es tu dio es pe cí fi co de

la re la ción en tre la elec ción de sis te ma cam bia rio y la vo la ti li dad ma croe co -

nó mi ca pa ra un pa nel de paí ses en de sa rro llo, co mo Bro da (2001), Edwards

y Le vi-Ye ya ti (2003) y La rraín (2005). Los re sul ta dos de es tos tra ba jos

mues tran que los sis te mas cam bia rios fle xi bles aís lan de me jor ma ne ra la

eco no mía de cho ques rea les y, con ello, con tri bu yen a re du cir la vo la ti li dad

ma croe co nó mi ca.7 Sin em bar go, a ni vel teó ri co, son po cos los tra ba jos que

pueden ser usa dos co mo guía cla ra pa ra mo de lar las va ria bles que de bie sen ser

in clui das co mo de ter mi nan tes de la vo la ti li dad en un aná li sis eco no mé tri co.

Por en de, a mo do de es pe ci fi car un mo de lo ve ri fi ca ble que ex pli que los de ter -

mi nan tes de la vo la ti li dad ma cro, com ple men ta mos la bi blio gra fía em pí ri ca

exis ten te res pec to a la vo la ti li dad con la teo ría del cre ci mien to eco nó mi co.

Mu chas de las va ria bles que afec tan el cre ci mien to eco nó mi co de un país

afec tan tam bién su vo la ti li dad ma cro, es to es, la vo la ti li dad del cre ci mien to. En

algu nos ca sos, son los se gun dos mo men tos de di chas va ria bles los que in flu yen 

en la vo la ti li dad de la eco no mía. Por su par te, una es pe ci fi ca ción ade cua da

del mo de lo de be ría des car tar va ria bles que afec tan el cre ci mien to eco nó mi -

co, pe ro que a prio ri no de bie ran in fluir la vo la ti li dad ma cro de una eco no -

mía, tal co mo es el ca so de las va ria bles edu ca cio na les y de ca pi tal hu ma no.

Una va ria ble que la bi blio gra fía em pí ri ca iden ti fi ca co mo de ter mi nan te

del cre ci mien to eco nó mi co y que, a la vez, in flu ye en la vo la ti li dad de una

eco no mía es la aper tu ra co mer cial. El efec to de una ma yor aper tu ra co mer -

cial en la vo la ti li dad de una eco no mía es am bi guo. Esto de pen de de si el ci -

clo eco nó mi co del país de que se tra te es tá o no en sin cro nía con el ci clo de

sus so cios co mer cia les. Si lo es tá, una ma yor aper tu ra co mer cial exa cer ba -

rá las fluc tua cio nes del pro duc to, in cre men tan do su vo la ti li dad ma cro. En

el ca so con tra rio en que exis te una co rre la ción ne ga ti va en tre los ci clos del

país y los de sus so cios co mer cia les, una ma yor aper tu ra co mer cial pro du -

ce efec tos es ta bi li za do res en las fluc tua cio nes del pro duc to, re du cien do así

la vola ti li dad de la eco no mía. A ni vel em pí ri co, mu chos de los es tu dios del

te ma en cuen tran que un in cre men to en el gra do de aper tu ra co mer cial de un 

país in cre men ta la vo la ti li dad del pro duc to, en par ti cu lar en las eco no mías

en de sa rro llo (Be jan, 2004; Eas terly et al, 2001, y Ko se et al, 2003).
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7 Al res pec to, en este tra ba jo in ten tamos ir un paso más allá del aná li sis cua li ta ti vo y cuan ti fi car los
efec tos de la fle xi bi li dad cam bia ria en la vo la ti li dad de la eco no mía chi le na.



Por su par te, exis ten va ria bles que afec tan el cre ci mien to eco nó mi co y cu ya

vo la ti li dad con tri bu ye a ge ne rar dis per sión en el cre ci mien to del pro duc to,

es de cir, va ria bles cu yo ni vel in flu ye en el cre ci mien to y cu yo se gun do mo -

men to afec ta la vo la ti li dad del cre ci mien to. Entre ellas es tán el cre ci mien to

de los tér mi nos de in ter cam bio y de la in ver sión y las con di cio nes mo ne ta rias.

El cam bio de los tér mi nos de in ter cam bio re fle ja el co le ta zo de cho ques

ex ter nos en la eco no mía. Un cre ci mien to de la pro por ción de in ter cam bio

con tri bu ye po si ti va men te al cre ci mien to eco nó mi co. Por lo con tra rio, una

caí da en los tér mi nos de in ter cam bio afec ta ne ga ti va men te al cre ci mien to.

Por en de, si la va ria ción en los tér mi nos de in ter cam bio se tor na más vo lá til,

tam bién lo ha rá el cre ci mien to eco nó mi co. Esto de bi do al efec to en la vo la -

ti li dad de los vo lú me nes im por ta dos y ex por ta dos y a la in cer ti dum bre que

ge ne ra. Por en de, la vo la ti li dad del cre ci mien to de los tér mi nos de in ter cam -

bio de be ría ser in clui da co mo de ter mi nan te de la vo la ti li dad ma cro de una

eco no mía. A su vez, exis te un efec to di rec to po si ti vo en tre el cre ci mien to de

la in ver sión y el cre ci mien to del pro duc to. Al igual que el ca so de la pro por -

ción de in ter cam bio, ma yor (me nor) cre ci mien to de la in ver sión afec ta rá

po si ti va men te (ne ga ti va men te) el cre ci mien to del pro duc to. Por en de, po -

de mos es ta ble cer que la vo la ti li dad del cre ci mien to de la in ver sión es un de -

ter mi nan te de la vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB.

Por úl ti mo, sa be mos que en pre sen cia de ri gi de ces de pre cios la vo la ti li -

dad de las con di cio nes mo ne ta rias con tri bu ye a ge ne rar vo la ti li dad eco nó -

mi ca. Por en de, la vo la ti li dad del cre ci mien to del di ne ro de bie se in cluir se

co mo de ter mi nan te de la vo la ti li dad ma croe co nó mi ca de un país. El mar co

con cep tual an te rior, ba sa do en la bi blio gra fía de cre ci mien to eco nó mi co,

nos da una es pe ci fi ca ción ba se pa ra mo de lar los de ter mi nan tes de la vo la ti li -

dad ma cro de una eco no mía. Así, par tien do de un mo de lo que in clu ya las

va ria bles an tes men cio na das, agre gamos otras dos va ria bles que pu die sen

ser tam bién im por tan tes de ter mi nan tes de la vo la ti li dad de la eco no mía chi -

le na: la re gla de su pe rá vit es truc tu ral y la flexibilidad del sistema cambiario.

La significación de dichas variables será verificada empíricamente en las

siguientes secciones.

III. ANÁLISIS EMPÍRICO

En esta sec ción es tu dia mos for mal men te si la fle xi bi li dad cam bia ria y la in -

tro duc ción de la re gla de su pe rá vit es truc tu ral efec ti va men te per mi tie ron
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dis mi nuir la vo la ti li dad de la eco no mía chi le na. Para ello, rea li za mos un

aná li sis de re gre sión tra di cio nal. Dada la dis po ni bi li dad de in for ma ción es -

ta dís ti ca, uti li za mos da tos tri mes tra les para el pe rio do 1988-2005. Esti ma -

mos una re gre sión en tre la vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB como va ria ble

de pen dien te, y una se rie de va ria bles de con trol que la bi blio gra fía em pí ri ca

iden ti fi ca como de ter mi nan tes de la vo la ti li dad ma croe co nó mi ca.

Así, nues tra me di da de vo la ti li dad ma croe co nó mi ca es la va ria ción del

cre ci mien to del PIB res pec to a su ten den cia cen tral. Exis ten va rias ma ne ras

de me dir la vo la ti li dad, sien do las me di das más co mu nes la des via ción es tán -

dar y el coe fi cien te de va ria ción. La des via ción es tán dar mi de cuán ale ja das

es tán las ob ser va cio nes del pro me dio, y el coe fi cien te de va ria ción se de fi ne

co mo el co cien te en tre la des via ción es tán dar y la me dia arit mé ti ca. En es te

tra ba jo uti li za mos co mo me di da de vo la ti li dad ma croe co nó mi ca la des via -

ción es tán dar del cre ci mien to del PIB, cal cu la da en ven ta nas de cua tro tri -

mes tres. Exis ten va rias ra zo nes que jus ti fi can es ta elec ción.

En pri mer lu gar, las me di das de dis per sión de ben ser siem pre po si ti vas. En

el ca so de la des via ción es tán dar ello es tá ga ran ti za do. Sin em bar go, en el ca so

del coe fi cien te de va ria ción se re quie re que la me dia de la va ria ble por ana li -

zar ten ga un va lor po si ti vo. Si la va ria ble to ma va lo res po si ti vos y ne ga ti vos

el coe fi cien te de va ria ción no tie ne sen ti do por que pue de ocu rrir que la me dia 

que de com pen sa da por los va lo res po si ti vos y ne ga ti vos y no re fle je el ta ma -

ño de la va ria ble.8 Jus ta men te es to ocu rre con nues tras ob ser va cio nes pa ra

1998-1999, en que se mez clan tri mes tres con cre ci mien to po si ti vo y ne ga ti vo.

En se gundo lu gar, pue de ocu rrir que la me dia arit mé ti ca tien da a 0, en

cu yo ca so el va lor del coe fi cien te de va ria ción tien de a in fi ni to. En es te ca so, 

el uso de es te es ta dí gra fo no en tre ga in for ma ción ade cua da que per mi ta sa -

car con clu sio nes es ta dís ti ca men te co rrec tas. Esto su ce de jus ta men te con las

ob ser va cio nes del pri mer y cuar to tri mes tre de 1999, en los que el cre ci -

mien to pro me dio del PIB (de la ven ta na co rres pon dien te) al can za va lo res

cer ca nos a 0 y, por en de, el coe fi cien te de va ria ción ex pe ri men ta un enor me

sal to. Por úl ti mo, exis te una se rie de tra ba jos que han uti li za do la des via ción 

es tán dar co mo in di ca dor de vo la ti li dad eco nó mi ca, co mo Ra mey y Ra mey

(1995), Fe rran ti et al (2000), Ro drik (2001), Blan chard y Si mon (2001), y

Levy-Ye ya ti y Stur ze neg ger (2003), en tre otros.

Entre las va ria bles de con trol se in clu ye: una me di da de aper tu ra de la

eco no mía (me di da como la suma de las ex por ta cio nes más im por ta cio nes
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como por cen ta je del PIB); la dis per sión del cre ci mien to de los tér mi nos de

inter cam bio como proxy de la vo la ti li dad de los cho ques ex ter nos que en -

fren ta la eco no mía; la vo la ti li dad del cre ci mien to de la in ver sión, y la vo la ti li -

dad del cre ci mien to del agre ga do mo ne ta rio M A1  real (re za ga do un pe rio do)

como proxy de la vo la ti li dad de las con di cio nes mo ne ta rias.

Jun to con las va ria bles an te rio res, in clui mos un va ria ble fic ti cia o di co tó -

mi ca (dummy) ( )D SE  que toma el va lor 1 du ran te el pe rio do en que ha re gi do 

la re gla de su pe rá vit es truc tu ral y 0 en el res to del pe rio do mues tral. Se in -

clu ye, ade más, un ín di ce de fle xi bi li dad cam bia ria, va ria ble con ti nua que

toma va lo res en tre 0 y 1, en que 1 es el va lor para la má xi ma fle xi bi li dad. A

con ti nua ción de ta lla mos la ma ne ra en que se cons tru ye este ín di ce de fle xi -

bi li dad cam bia ria.

Índi ce de fle xi bi li dad cam bia ria

Para la cons truc ción de la va ria ble de fle xi bi li dad cam bia ria se gui mos la me -

to do lo gía uti li za da por Bo fin ger y Woll mers haeu ser (2001), uti li za da tam -

bién por Mo ran dé y Ta pia (2002). Con si dé re se la si guien te de fi ni ción:

R
servas servas

servas servas
t

t i t i

t i t
=

-

-

- - -

-

Re Re

Re Re

1

| - -=
å

ii

n

10 |
(1)

Rt tie ne la ven ta ja de ser una va ria ble con ti nua para me dir fle xi bi li dad cam -

bia ria, en con tras te con las va ria bles bi na rias que cla si fi can el ré gi men cam -

bia rio en fijo o fle xi ble. Para efec tos de nues tro aná li sis esta ca rac te rís ti ca es

de ci si va, dado que la flo ta ción y la RSE se adop tan con poca dis tan cia en el

tiem po.  Rt toma va lo res en tre -1 y 1 y mide el gra do en que la au to ri dad in -

ter vie ne en el mer ca do cam bia rio por me dio del ma ne jo de las re ser vas in ter -

na cio na les con el pro pó si to de in fluir en la ten den cia que si gue el tipo de

cam bio no mi nal. Si el ín di ce toma el va lor de 1 o -1, el Ban co Cen tral está

ac ti va men te acu mu lan do o per dien do re ser vas, lo cual po de mos in ter pre tar

como un in ten to por in fluir la ten den cia del tipo de cam bio no mi nal. Esto es 

con gruen te con la de fi ni ción de “flo ta ción ma ne ja da” en tre ga da por el Fon -

do Mo ne ta rio Inter na cio nal. Por lo con tra rio, si el va lor del ín di ce es cer ca no

a 0, sig ni fi ca que en tre t = 0 y t n=  el Ban co Cen tral acu mu ló y de sa cu mu ló

re ser vas men sual men te, por lo que po de mos su po ner que no in ten tó ma ne -

jar la ten den cia del tipo de cam bio no mi nal. Esto coin ci de con la de fi ni ción

del “flo ta ción li bre” del Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal. Así, ma yor será la
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fle xi bi li dad cam bia ria mien tras más cer ca de 0 esté el ín di ce. La grá fi ca 4 nos

mues tra la evo lu ción del ín di ce an te rior para el pe rio do 1988-2005, con si de -

ran do una ven ta na de 12 me ses.

Du ran te la ma yor par te del de ce nio de los no ven ta el ín di ce se en cuen tra

cer ca no a 1, lo cual re fle ja una acu mu la ción con si de ra ble de re ser vas y, con

ello, el in ten to del Ban co Cen tral de de pre ciar el tipo de cam bio. Lue go, du -

ran te los años 1998-1999, en ple na cri sis asiá ti ca, el ín di ce se apro xi ma a -1,

lo cual mues tra el in ten to de la au to ri dad por pre ve nir una vio len ta de pre -

cia ción del tipo de cam bio no mi nal. Así, se gún este ín di ce, du ran te el de ce -

nio de los no ven ta, el ré gi men cam bia rio im pe ran te en Chi le fue de flo ta ción 

ma ne ja da, en que el Ban co Cen tral in ten tó in fluir la ten den cia del tipo de

cam bio no mi nal, uti li zan do las re ser vas. Sin em bar go, a par tir de sep tiem -

bre de 1999, mes en el cual co men zó el pe rio do de fle xi bi li dad cam bia ria im -

pe ran te has ta hoy, el ín di ce se ubi ca cer ca no a 0.

Si bien el ín di ce an te rior des cri be de ma ne ra ade cua da la fle xi bi li dad que

ha te ni do el ré gi men cam bia rio chi le no du ran te el pe rio do 1988-2005, no es

po si ble in cluir lo di rec ta men te en nues tro aná li sis eco no mé tri co. Esto pues,

am bos ex tre mos del ín di ce (-1 y 1) in di can ma yor ri gi dez del sis te ma cam -

bia rio, por lo que la in ter pre ta ción del coe fi cien te del ín di ce se ría muy di fí -

cil. Dado que nues tro ob je ti vo es in ves ti gar si la fle xi bi li dad cam bia ria tie ne

un efec to sua vi za dor en el ci clo eco nó mi co, ne ce si ta mos una va ria ble cuyo

va lor crez ca con el gra do de fle xi bi li dad del ré gi men cam bia rio. Esto por que 
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para el pro pó si to del aná li sis es irre le van te si el ma ne jo de la flo ta ción es

para de pre ciar o apre ciar el tipo de cam bio no mi nal. Para re sol ver el pro ble -

ma, nor ma li za mos el ín di ce Rt  de la si guien te ma ne ra:

I Rt
Flex

t= -1 | | (2)

De esta for ma  It
Flexes una va ria ble con ti nua que cre ce en va lor en los pe -

rio dos en que el ré gi men cam bia rio pre sen tó ma yor fle xi bi li dad. Esta va ria -

ble será la que in clui re mos en la re gre sión fi nal.

Así, la re gre sión es ti ma da es de la si guien te for ma:

s a a a mY Z I Dt t t
Flex

t
SE·

= + + + +0 1 2 (3)

en la que sYt

·

es la vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB en el pe rio do t, a 0  es

una cons tan te, Zt  re pre sen ta el con jun to de va ria bles de con trol mul ti pli ca -

das por sus res pec ti vos coe fi cien tes, It
Flex  re pre sen ta el ín di ce de fle xi bi li dad

cam bia ria, DFlex  es la va ria ble fic ti cia para el pe rio do en que ope ra la re gla de

su pe rá vit es truc tu ral, esto es a par tir del pri mer tri mes tre del 2001, y m t  de -

no ta un tér mi no alea to rio. Por su par te,

Z Open tt Inv M At t t t t= + + +
· · ·

-b b s b s b s1 2 3 4 11 (4)

en que Opent  es la aper tu ra co mer cial que pre sen ta la eco no mía en el pe rio do 

t, s tt t

·

 re pre sen ta la vo la ti li dad del cre ci mien to de los tér mi nos de in ter cam -

bio, s Inv t

·

 de no ta la vo la ti li dad del cre ci mien to de la in ver sión y sM At1 1

·

-

es la vo la ti li dad de las con di cio nes mo ne ta rias.

IV. RESULTADOS

Los re sul ta dos que re ve lan la re la ción en tre la ope ra ción de una re gla de su -

pe rá vit es truc tu ral para el ma ne jo de la po lí ti ca fis cal, la fle xi bi li dad cam bia -

ria y la vo la ti li dad ma croe co nó mi ca de la eco no mía chi le na se pre sen tan en

el cua dro 2. De acuer do con los re sul ta dos del cua dro 2, la vo la ti li dad de la

in ver sión, del cre ci mien to de los tér mi nos de in ter cam bio y de las con di cio -

nes mo ne ta rias afec tan po si ti va y sig ni fi ca ti va men te la vo la ti li dad de la eco -

no mía chi le na. Asi mis mo, una ma yor aper tu ra co mer cial se aso cia con una

ma yor vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB. Este úl ti mo re sul ta do está en lí -

nea con la evi den cia apor ta da por Eas terly et al (2001), Kose et al (2003) y

Be jan (2004). De ello, sin em bar go, no pue de con cluir se que la au tar quía co -
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mer cial sea la me jor es tra te gia de de sa rro llo para el país. Esto pues la evi den -

cia em pí ri ca que res pal da la idea de que la aper tu ra con tri bu ye mu cho al

cre ci mien to de los paí ses es ex ten sa y con clu yen te; paí ses más abier tos al co -

mer cio per mi ten una me jor asig na ción de re cur sos, un me jor apro ve cha -

mien to de las eco no mías de es ca la, ma yor com pe ten cia y ma yor di fu sión de

nue vas tec no lo gías en sus eco no mías.9

Sin em bar go, des de la pers pec ti va de es te tra ba jo los re sul ta dos más in te -

re san tes tie nen re la ción con la in tro duc ción de la re gla pa ra el ma ne jo de la

po lí ti ca fis cal y con la fle xi bi li dad del ré gi men cam bia rio. De acuer do con

nues tras es ti ma cio nes, tan to la in tro duc ción de la re gla de su pe rá vit es truc tu -

ral co mo la adop ción del ré gi men de flo ta ción re du je ron sig ni fi ca ti va men te

la vo la ti li dad anual en el cre ci mien to de la eco no mía chi le na. Esto con cuer -

da con las es ti ma cio nes em pí ri cas pre sen ta das en La rraín (2005) pa ra un

con jun to de 147 paí ses en de sa rro llo  en el pe rio do 1975-2000.

Cuan ti ta ti va men te, el RSE re du jo en 0.75 pun tos la des via ción es tán dar

del cre ci mien to, y la flo ta ción cam bia ria tie ne el po ten cial de re du cir en has -

ta 1.56 pun tos la mis ma me di da de vo la ti li dad ma cro. Pre ci san do, la des via -

ción es tán dar pro me dio del pe rio do an te rior a la RSE (1988-2000) era de

2.26, de modo que el sólo efec to de in tro du cir la RSE per mi te re du cir, de acuer -

do con esta es ti ma ción, 33% de la vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB. Para

cal cu lar el efec to pre ci so de la flo ta ción el aná li sis es un poco más com ple jo:

debe con si de rar se la di fe ren cia en tre el va lor del ín di ce en el pe rio do de fle -

xi bi li dad, en com pa ra ción con el pe rio do de ma yor ri gi dez cam bia ria; esta
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CUADRO 2. Re gre sión para la vo la ti li dad ma croe co nó mi ca de Chi le
a

(Va ria ble de pen dien te: vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB)

Va ria ble Coe fi cien te Error es tán dar

Aper tu ra comercial 0.029** 0.014

Vo la ti li dad del cre ci mien to de los tér mi nos de intercambio 0.044** 0.022

Vo la ti li dad del cre ci mien to de la inversión 0.111*** 0.022

Vo la ti li dad del cre ci mien to del M A1  real ( )-1 1.160*** 0.026

Fic ti cia del su pe rá vit estructural -0.752** 0.302

Índi ce de fle xi bi li dad cam bia ria -1.561*** 0.369

R2 0.67

R2 ajus ta do 0.63

*, **, *** in di can sig ni fi ca ción a 10, 5 y 1%, res pec ti va men te.
a Cons tan te in clui da pero no pre sen ta da.

9 Al res pec to véa se Do llar y Kraay (2003), Edwards (1997), Fran kel y Ro mer (1999), Ka rras (2003),
Lee et al (2004) y Sachs y War ner (1995), en tre otros.



di fe ren cia es de 0.35, lo que con si de ran do el va lor del coe fi cien te (-1.56)

per mi te con cluir que la flo ta ción con tri bu yó a re du cir la vo la ti li dad del cre -

ci mien to del PIB en 25%. En con jun to, am bas me di das son res pon sa bles de

ha ber re du ci do la vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB en nada me nos que

58%, lo que es en sí una apor ta ción muy sig ni fi ca ti va.

Sin em bar go, las es ti ma cio nes an te rio res po drían re sul tar in con sis ten tes

en vis ta de la po si ble en do ge ni dad de al gu nas va ria bles del la do de re cho, co mo

es el ca so de la aper tu ra co mer cial y la vo la ti li dad del cre ci mien to de la in -

ver sión. A mo do de ve ri fi car la so li dez de nues tros re sul ta dos es ti ma mos la

re gre sión an te rior uti li zan do va ria bles ins tru men ta les (VI). El es ti ma dor de

VI lo ob te ne mos me dian te el pro ce di mien to de mí ni mos cua dra dos en dos

eta pas (MCDE). Co mo con jun to de ins tru men tos uti li za mos la aper tu ra co -

mer cial re za ga da un pe rio do, la vo la ti li dad del cre ci mien to de la in ver sión

re za ga da un pe rio do y la vo la ti li dad del cre ci mien to del pro duc to tam bién

re za ga da un pe rio do. Los re sul ta dos se pre sen tan en el cua dro 3.

En es te ca so, los re sul ta dos mues tran un efec to un po co ma yor de la fle xi bi -

li dad cam bia ria en la vo la ti li dad y al go me nor en el ca so de la RSE. De acuer -

do con las es ti ma cio nes por MCDE la flo ta ción con tri bu yó a re du cir la

vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB en 27%, mien tras que la RSE lo hi zo en

32%. Con ello, la RSE jun to con la flo ta ción cam bia ria re du cen la vo la ti li dad 

del cre ci mien to del PIB en 59 por cien to.

Robustez

Ade más, ana li za mos la so li dez de nues tros re sul ta dos, in clu yen do al gu nas

va ria bles adi cio na les a nues tra es pe ci fi ca ción base. Los re sul ta dos se pre sen -

tan en los cua dros A2-A5 del apén di ce. Inclui mos como va ria bles adi cio na -

les la vo la ti li dad de la tasa de in te rés real de cap ta ción 90-365 días, la

vo la ti li dad de la in fla ción re za ga da un pe rio do y la tasa de en ca je (la frac ción 

de la en tra da de ca pi tal ex ter no que de bía ser de po si ta do en una cuen ta sin

in te re ses en el Ban co Cen tral de Chi le). La vo la ti li dad de la tasa de in te rés

real fue in clui da como proxy de la vo la ti li dad de las con di cio nes mo ne ta rias,

en rem pla zo de la vo la ti li dad del cre ci mien to del agre ga do mo ne ta rio M A1 .

La in clu sión de la vo la ti li dad de la in fla ción y del en ca je bus can con tro lar

por los efec tos que pu die sen te ner la con so li da ción del ré gi men de me tas de

in fla ción y la li be ra ción de los flu jos de ca pi ta les —po lí ti cas que ocu rren en

el mis mo pe rio do que la RSE— en la vo la ti li dad.
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En el cua dro A2 con si de ra mos to das las va ria bles ex pli ca ti vas exó ge nas,

mien tras que en los cua dros A3 y A4 con si de ra mos al gu nas de es tas va ria -

bles co mo en dó ge nas y, por en de, es ti ma mos las re gre sio nes con va ria bles

in tru men ta les. Los re sul ta dos mues tran que los efec tos de la RSE y de la flo -

ta ción cam bia ria en la vo la ti li dad de la eco no mía chi le na per ma ne cen sig ni -

fi ca ti vos. En rea li dad, en al gu nas es pe ci fi ca cio nes el efec to con jun to de

am bos cam bios ins ti tu cio na les se in cre men ta.

Tam bién es ti ma mos nue va men te las re gre sio nes de los cua dros A2 y A3,

in clu yen do es ta vez la vo la ti li dad del cre ci mien to del gas to real del go bier no 

cen tral co mo va ria ble fis cal di rec ta. Por de fi ni ción, los in gre sos fis ca les es -

truc tu ra les de un país (re gi dos por el mo vi mien to del pro duc to de ten den cia 

y pre cios de lar go pla zo) de bie sen pre sen tar una vo la ti li dad sig ni fi ca ti va -

men te me nor que los in gre sos fis ca les “efec ti vos”. Esto pues el pro duc to

efec ti vo de una eco no mía es más vo lá til que su pro duc to ten den cial. Por

ello, una re gla fis cal que tie ne co mo ob je ti vo el lo gro de un su pe rá vit es truc -

tu ral de 1%, de bie se ir aso cia da con un gas to fis cal me nos vo lá til. Con la re -

gla fis cal la ex pan sión del gas to es más sua ve, pues si gue la evo lu ción de la

ca pa ci dad pro duc ti va de la eco no mía. Di cho de otra ma ne ra, el gas to no se

ex pan de ni con trae ex ce si va men te en la fa se ex pan si va o re ce si va del ci clo,

res pec ti va men te, por lo que es menos volátil.
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CUADRO 3. Re gre sión VI para la vo la ti li dad ma croe co nó mi ca
a

(Va ria ble de pen dien te; vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB)

Va ria ble Coe fi cien te
Error

es tán dar

Vo la ti li dad del cre ci mien to de los tér min nos de in ter cam bio 0.049** 0.023

Vo la ti li dad del cre ci mien to del M A1  real (-1) 0.165*** 0.027

Fic ti cia del su pe rá vit es truc tu ral -0.715* 0.377

Índi ce de fle xi bi li dad cam bia ria -1.741*** 0.408

Va ria bles en dó ge nas
Aper tu ra co mer cial 0.037** 0.014

Vo la ti li dad del cre ci mien to de la in ver sión 0.138*** 0.044

Instru men tos
Vo la ti li dad del cre ci mien to de la in ver sión (-1)
Aper tu ra co mer cial (-1)
Vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB (-1)

R2 0.66

R2 ajus ta do 0.62

*, **, *** in di can sig ni fi ca ción a 10, 5 y 1%, res pec ti va men te.
a Cons tan te in clui da pero no pre sen ta da.



Esto es jus ta men te lo que su ce de si ana li za mos el com por ta mien to de la

vo la ti li dad del cre ci mien to del gas to real du ran te el pe rio do que va des de el

cuar to tri mes tre de 1991 has ta el cuar to tri mes tres de 2005.10 Mien tras la des -

via ción es tán dar pro me dio del pe rio do an te rior a la RSE (1991.IV-2000.IV)

era de 2.5, pos te rior a la in tro duc ción de la re gla fis cal, la des via ción es tán -

dar pro me dio del cre ci mien to del gas to fis cal fue só lo 2.

Por su par te, tal co mo se ob ser va en los cua dros A5-A6, el efec to de la vo -

la ti li dad del cre ci mien to del gas to fis cal en la vo la ti li dad de la eco no mía es

po si ti vo y sig ni fi ca ti vo. Esto, su ma do al he cho de que la des via ción es tán -

dar pro me dio del cre ci mien to del PIB del pe rio do an te rior a la RSE (1991.IV-

2000.IV) era de 2.17, nos lle va a con cluir que la me nor vo la ti li dad del gas to

fis cal per mi tió re du cir la vo la ti li dad ma croe co nó mi ca de la eco no mía chi le -

na has ta 11%. Este efec to, sin du da, es me nor al cap ta do por la va ria ble fic ti -

cia in clui da en las es ti ma cio nes de los cua dros 2, 3 y A2-A4. De es to se

in fie re que la va ria ble fic ti cia efec ti va men te cap ta al go más que la vo la ti li dad 

fis cal di rec ta al mo men to de ex pli car la re duc ción de la vo la ti li dad de la eco -

no mía chi le na.

Sin em bar go, en las dis tin tas es ti ma cio nes de es te tra ba jo se con tro la

por los prin ci pa les he chos que pu die sen ha ber afec ta do la vo la ti li dad del

creci mien to del PIB (vo la ti li dad de cho ques ex ter nos, vo la ti li dad de las con -

di cio nes in ter nas de la eco no mía, la li be ra ción de los flu jos de ca pi ta les,

etc.). Por en de, si bien no se pue de atri buir es te efec to adi cio nal ex clu si va -

men te a la RSE, sí po de mos con cluir que el efec to de la re gla fis cal en la vo la ti li-

dad de la eco no mía chi le na va más allá de la me ra re duc ción de la vo la ti li dad

del gas to fis cal. Esto es, una eco no mía que cuen ta con una re gla fis cal creí ble 

es ca paz de al can zar ma yor es ta bi li dad ma croe co nó mi ca que el me ro he -

cho de con tar con una au to ri dad fis cal res pon sa ble, pe ro que man tie ne

am plia dis cre cio na li dad en las de ci sio nes de gas to pú bli co; la ins ti tu cio na li -

dad del ma ne jo de la po lí ti ca fis cal por me dio de una re gla creí ble im por ta, y

mu cho.

Fi nal men te, co mo ejer ci cio com ple men ta rio in ves ti ga mos el efec to di -

rec to que pue de te ner la RSE y la flo ta ción cam bia ria co mo amor ti gua do res

de cho ques de tér mi nos de in ter cam bio. Pa ra ello, in clui mos efec tos de in te -

rac ción en tre la RSE, la fle xi bi li dad cam bia ria y la vo la ti li dad del cre ci mien to 

de los tér mi nos de in ter cam bio. Los re sul ta dos se pre sen tan en los cua dros

A7-A9. El cua dro A7 mues tra los re sul ta dos de los efec tos in te rac ción al su -
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po ner que to das las va ria bles ex pli ca ti vas son exó ge nas. Se ob ser va que tan -

to la RSE co mo la fle xi bi li dad cam bia ria re du cen los efec tos de los cho ques

de los tér mi nos de in ter cam bio en la eco no mía chi le na. En los cua dros A8 y

A9 rea li za mos el mis mo ejer ci cio an te rior, con si de ran do po si bles en do ge -

nei da des en las va ria bles ex pli ca ti vas y las con clu sio nes se mantienen.

Así, de acuer do con nues tros re sul ta dos, tan to la re gla fis cal co mo el ré gi -

men de flo ta ción cam bia ria cons ti tu yen dos im por tan tes cam bios ins ti tu -

cio na les que han ayu da do a sua vi zar el ci clo eco nó mi co en Chi le. La RSE

anun cia da a co mien zos de 2000, por cons truc ción, es de ca rác ter con tra cí -

cli co. Jun to con ello, la res pon sa bi li dad con que las au to ri da des se ape ga ron

al cum pli mien to de di cha re gla ha per mi ti do con tar con po lí ti cas es ta bi li za -

do ras del ci clo eco nó mi co, ya que per mi te la ope ra ción de los es ta bi li za do -

res au to má ti cos.

Por su par te, la flo ta ción cam bia ria ha pro du ci do un in cre men to de la vo -

la ti li dad del ti po de cam bio no mi nal, lo cual ha per mi ti do ajus tes rá pi dos y

me nos cos to sos de la eco no mía una vez que és ta su fre los efec tos de cho ques 

ex ter nos. Esto ayu da a ex pli car la ma yor es ta bi li dad ma croe co nó mi ca del

país a par tir de fi nes de 1999. De es to úl ti mo se des pren de que los re gí me nes

cam bia rios más rí gi dos, o ca rac te ri za dos por gran des in ter ven cio nes de la

au to ri dad, in cre men tan la ines ta bi li dad de la eco no mía. Esto por que en pre -

sen cia de pre cios rí gi dos (por ejem plo, co mo con se cuen cia de mer ca dos la -

bo ra les rí gi dos), una es ca sa vo la ti li dad del ti po de cam bio no mi nal es con de

im por tan tes de sa li nea mien tos del ti po de cam bio real, lo cual exa cer ba las

fluc tua cio nes del pro duc to y del em pleo ca da vez que la eco no mía en fren ta

cho ques ex ter nos.

V. VOLATILIDAD MACROECONÓMICA CON VECTORES AUTORREGRESIVOS

En esta sec ción uti li za mos la téc ni ca de vec to res au to rre gre si vos (VAR), con

lo cual in ten ta re mos ve ri fi car la ro bus tez de la hi pó te sis prin ci pal de este

trabajo usan do otra lí nea me to do ló gi ca. Con ello, pre ten de mos eva luar direc -

ta men te si la RSE y la fle xi bi li dad cam bia ria han ser vi do de amor ti gua do res

de cho ques ex ter nos para la eco no mía chi le na, apo yan do así las con clu sio -

nes pre sen ta das en las sec cio nes an te rio res de este ar tícu lo.

Como va ria bles en dó ge nas se usan la vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB,

la vo la ti li dad del cre ci mien to de la in ver sión, la aper tu ra co mer cial y la vo la -

ti li dad del cre ci mien to del agre ga do mo ne ta rio M A1  real (re za ga do un pe -
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rio do). Las va ria bles exó ge nas son la vo la ti li dad del cre ci mien to de los

tér mi nos de in ter cam bio, el ín di ce de fle xi bi li dad cam bia ria y la va ria ble fic -

ti cia para el pe rio do en que ope ra la re gla de su pe rá vit es truc tu ral. La es pe ci -

fi ca ción se lec cio na da con si de ra seis re za gos para las va ria bles en dó ge nas.

En pri mer lu gar, la es ti ma ción se ha ce pa ra la mues tra com ple ta. Lue go,

se es ti ma só lo has ta el cuar to tri mes tre de 2000, es de cir, jus to an tes de la

pues ta en mar cha de la re gla de su pe rá vit es truc tu ral. No rea li za mos la es ti -

ma ción pa ra el pe rio do com pren di do en tre el pri mer tri mes tre de 2001 has ta 

el fi nal de la mues tra de bi do a que el nú me ro de ob ser va cio nes re sul ta in su -

fi cien te pa ra ob te ner es ti ma do res, da da la es truc tu ra de rezagos.

Pa ra ver có mo afec tó el fun cio na mien to de la re gla de su pe rá vit es truc tu -

ral se com pa ran las res pues tas acu mu la das de las va ria bles en am bos pe rio -

dos, me dian te el aná li sis de im pul so-res pues ta ge ne ra li za do, que tie ne la

ven ta ja de que las fun cio nes de im pul so-res pues ta son in va rian tes al or den

de las va ria bles, lo cual no su ce de con otros mé to dos. La grá fi ca 6 mues tra la

fun ción de im pul so-res pues ta ge ne ra li za da an te in no va cio nes de una des -

via ción es tán dar en la vo la ti li dad del cre ci mien to de los tér mi nos de in ter -

cam bio.

Como se ob ser va en la grá fi ca 6, des pués de la apli ca ción de la re gla fis cal

los cho ques que au men tan la vo la ti li dad del cre ci mien to de los tér mi nos de

in ter cam bio afec tan con si de ra ble men te me nos a la vo la ti li dad del cre ci -

mien to del PIB. En efec to, des pués de 30 pe rio dos la res pues ta ante cho ques

ex ter nos (da dos por in no va cio nes a la vo la ti li dad del cre ci mien to de los tér -

mi nos de in ter cam bio) casi ha de sa pa re ci do cuan do se ana li za los efec tos

para la mues tra com ple ta, mien tras que las fun cio nes im pul so-res pues ta

para el pe rio do que abar ca sólo has ta an tes de la apli ca ción de la re gla per -

ma ne cen es ta bles a un ni vel su pe rior.

Así, el aná li sis de VAR tien de a co rro bo rar el im por tan te pa pel que han

cum pli do la RSE y la fle xi bi li dad cam bia ria en la re duc ción de la vo la ti li dad

de la eco no mía chi le na. Espe cí fi ca men te, del aná li sis an te rior po de mos con -

cluir que am bos cam bios ins ti tu cio na les han ser vi do de amor ti gua do res de

cho ques ex ter nos pa ra la eco no mía chi le na, jus ta men te en un pe rio do en

que la con cen tra ción de cho ques ex ter nos ha si do par ti cu lar men te al ta, tal

co mo que da de ma ni fies to en la sec ción I de es te ar tícu lo. Esto re fuer za las

con clu sio nes de ri va das en las sec cio nes an te rio res res pec to a la im por tan cia

de la RSE y la flexibilidad cambiaria en transformar a Chile en una economía

menos volátil.
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CONCLUSIONES

Este ar tícu lo in ves ti gó el pa pel de la fle xi bi li dad cam bia ria y de la re gla de

su pe rá vit es truc tu ral para el ma ne jo de la po lí ti ca fis cal en la sua vi za ción del

ci clo eco nó mi co chi le no. Nues tros re sul ta dos mues tran que la in tro duc ción 

de la RSE per mi tió re du cir la vo la ti li dad del cre ci mien to del PIB en tre 32 y

33%, con una es pe ci fi ca ción base. Por su par te, la flo ta ción cam bia ria con -

tri bu yó a re du cir la vo la ti li dad en tre 25 y 27%. Así, en con jun to am bos

cam bios ins ti tu cio na les dis mi nu ye ron la vo la ti li dad del cre ci mien to del

PIB chi le no en tre 58 y 59%. Estos re sul ta dos son ro bus tos ante otras es pe ci -

fi ca cio nes y po si bles pro ble mas de en do ge nei dad en al gu nas de las va ria bles

ex pli ca ti vas.

Ade más, el aná li sis de VAR mues tra una im por tan te re duc ción del efec to

de cho ques ex ter nos (re fle ja dos en un au men to de la vo la ti li dad del cre ci -

mien to de los tér mi nos de in ter cam bio), lue go de la apli ca ción de la RSE y el

ini cio de la fle xi bi li dad cam bia ria. Esta evi den cia em pí ri ca adi cio nal re fuer -

za las con clu sio nes res pec to al im por tan te pa pel que han de sem pe ña do am -

bos cam bios ins ti tu cio na les como amortiguadores de choques externos

para la economía chilena.

Espe cí fi ca men te, en el ca so de la RSE los re sul ta dos se ex pli can por que,

por cons truc ción, es ta re gla es de ca rác ter con tra cí cli co, al per mi tir la ope -

ra ción de es ta bi li za do res au to má ti cos. Sin em bar go, tan im por tan te co mo

la exis ten cia de la re gla es la res pon sa bi li dad con que las au to ri da des se

ape ga ron al cum pli mien to de ella, in clu so en pe rio dos de elec ción en que
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GRÁFICA 6. Fun ción de im pul so-res pues ta ge ne ra li za da de la vo la ti li dad

del cre ci mien to del PIB ante un cho que ex ter no

(Cho que vo la ti li dad del cre ci mien to de los tér mi nos de in ter cam bio)



las pre sio nes por au men tar el gas to pú bli co más allá de la re gla se hi cie ron

pre sen tes.

Por su par te, la fle xi bi li dad del sis te ma cam bia rio per mi te ajus tes rá pi dos

de pre cios re la ti vos cuan do la eco no mía su fre los efec tos de cho ques ex ter -

nos, lo que ayu da a re du cir la vo la ti li dad del ci clo. Estos re sul ta dos ob te ni -

dos pa ra Chi le con cuer dan con las cre cien tes prue bas in ter na cio na les en el

sen ti do de que los re gí me nes de flo ta ción cam bia ria tien den a morigerar la

volatilidad en el crecimiento de los países.
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