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Estanflación en Chile: Más un mito 
que realidad 
 Periodos de estanflación en Chile coinciden con shocks de oferta de gran magnitud, 

debilidad en la institucionalidad macro, y se caracterizan por caídas agudas de los 

términos de intercambio y/o retrocesos significativos en la productividad total de 
factores. Tenemos que retroceder hasta principios de los 70s y 80s para encontrar 
periodos de estanflación. 

 La credibilidad sobre el actual esquema de metas inflación ha permitido reducir 

secularmente la probabilidad y frecuencia de episodios de estanflación.  

 Nuestro análisis sugiere que tanto el actual estado de la economía, como sus 

perspectivas para los próximos dos años, no son identificables con estanflación. Sin 

embargo, se observa un leve aumento en la probabilidad de un escenario de 
crecimiento persistente bajo el potencial e inflación sobre la meta. La probabilidad de 
un escenario de crecimiento persistente bajo el potencial e inflación sobre la meta ha 
aumentado desde 3% hacia fines del 2011 a un 9% en el 1T14. 

 Para que la actual coyuntura adquiera mayor persistencia con bajo crecimiento y 

alta inflación hacia estanflación, requeriría de shocks de oferta y demanda 

originados en persistentes aumentos en los costos energéticos, caída relevante en 

los términos de intercambio y/o caídas en la productividad total de factores. Sin 

embargo, la actual institucionalidad macroeconómica evita la consolidación de un 
patrón divergente de inflación y actividad. En términos simples, o la economía crece 
bajo el potencial y la inflación retrocede de manera significativa, o se recupera 
crecimiento tendencial sin mitigaciones en la dinámica de precios. 

 Una reforma tributaria que se aleje sustancialmente de la regla fiscal —elemento que 

por lo pronto no anticipamos de la actual administración— podría también dar mayor 

persistencia al reciente episodio de bajo crecimiento y de aumentos relevantes en 

el nivel de precios. 
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Introducción 

En Chile hemos observado un crecimiento por debajo del potencial e inflación sobre la meta desde 
principios del 2014. Esto ha levantado voces de que estaríamos entrando en un proceso de 
estanflación. En este contexto, nuestro objetivo en las siguientes secciones es determinar qué tan 
verosímil es la posibilidad de un escenario de estanflación para Chile, cómo ha evolucionado tanto 
la frecuencia, magnitud y determinantes de dichos episodios en los últimos cincuenta años, y qué 
implicancias tiene la probabilidad de un escenario como este para la conducción esperada de 
política económica. 

Antes de entrar en el detalle de los episodios de estanflación observados en Chile, revisamos parte 
de la literatura internacional. Diversos trabajos que intentan dar un relato histórico consistente con 
el fenómeno de la estanflación han llegado a cierto consenso de que los episodios observados de 
estanflación estarían asociados a un problema de oferta. La causa principal de una estanflación 
sería un fuerte incremento en los costos productivos —cost push shocks—, especialmente 
energéticos, asociado por ejemplo a un alza en el precio internacional del petróleo, o bien, a 
periodos que coinciden con una baja productividad en sus diversas medidas — ver Gordon (1975), 
Bruno y Sachs (1985) y Kilian (2009). A lo anterior, se suman trabajos, que buscan explicar el 
fenómeno de la estanflación a través de los mecanismos existentes en la determinación de los 
salarios

1
. 

Algunas interpretaciones alternativas platean la posibilidad de que en los episodios de 
estanflación observados —en particular EE.UU. durante comienzos de los años 70’ y principios 
de los 80’—, la conducción de la política económica tuvo alguna relación tanto en la 
materialización como en la persistencia de dichos fenómenos. En un principio, Friedman 
argumentó que la mayor inflación a principios de los 70’ se produjo porque las tasas de interés se 
mantuvieron bajas por un tiempo prolongado en periodos pasados, lo que incentivó una mayor 
deuda y tamaño del Estado. 

Interpretaciones contemporáneas sobre los ciclos de actividad en EE.UU. se han centrado en la 
retroalimentación negativa que tendría la política monetaria —que se desprende de una regla de 
Taylor tradicional o backward looking— y fiscal sobre la economía, que al ver que la inflación se 
escapa hacia niveles no deseables, decide subir agresivamente las tasas de interés y, a su vez, 
reducir y/o contener el gasto público. La combinación de un shock de oferta con elementos 
contractivos desde la demanda podrían ser contraproducentes —en particular, cómo ocurrió en 
EE.UU. a comienzos de los años 80’—, ya que exacerban el problema de oferta tanto por los 
mayores costos de financiamiento como por efectos en actividad agregada y desempleo que se 
desprenden de una demanda inadecuada (Farmer 2010)

2
. El resto de la historia es conocida, lo 

que en un principio comenzó con un shock de oferta terminó transformándose en un problema 
mayor y persistente. Ahora bien, ex-post la inflación en EE.UU. fue exitosamente controlada pero 
al costo de un periodo persistente de crecimiento por debajo del potencial y de desempleo 
elevado. 

Es precisamente producto de estas observaciones históricas que nace un consenso sobre la 
conveniencia de que la política monetaria no reaccione ante shocks de oferta y la necesidad de 
una política fiscal que se desprenda de su naturaleza pro-cíclica. En esta línea, Knotek y Khan 
(2012) demuestran que un periodo de estanflación generado únicamente por la política monetaria 
sería probable cuando la economía enfrenta desvíos respecto de la regla de política junto con 
metas de inflación no establecidas, o como los autores definen, metas de inflación a la deriva. Una 
vez que la meta de inflación está fija, la probabilidad de un episodio de estanflación originado 

                                                      
1
 Para una síntesis de la literatura ver Berthold y Gründler (2012). 

2
 En rigor, Farmer asume que para el periodo de guerra en EE.UU. (1950-1980) la deuda del gobierno habría sido 

internalizada como riqueza neta para los hogares —adicional a la que se desprende del valor de otros activos, como el 
mercado accionario—, esto porque las familias en una situación de guerra no se anticiparían a un alza futura de impuestos. 
Así, asume bajo ricardianismo en dicho periodo, previo a la gran moderación. 
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únicamente por la política monetaria se elimina cuasi completamente del modelo. Concluyen que el 
grado de incertidumbre respecto de las acciones de política monetaria sí podría contribuir a la 
materialización de un periodo de estanflación. De aquí se desprende la necesidad de una 
correcta comunicación de la regla de política, o bien, de algún grado de forward guidance. 

Este último punto sería clave para la probabilidad de futuros escenarios de estanflación en el 
mundo. En esta línea, Taylor (2010) describe que luego de la gran recesión la política monetaria, 
principalmente en economías desarrolladas, se habría desviado de las reglas que predominaron 
en el periodo de la gran moderación, haciéndolas menos predecibles y más discrecionales. En 
este contexto, su recomendación es a no retroceder en las políticas en base a reglas que 
permitieron estabilizar la inflación y el producto en las décadas previas a la crisis sub-prime. 

Por otro lado, Berthold y Gründler (2012) considerando un panel de países desarrollados 
concluyen que si bien los episodios de estanflación en el mundo se dan con relativa 
regularidad, la probabilidad incondicional se ha reducido en el tiempo, mientras que la 
magnitud de los episodios se ha ido incrementando una vez que el escenario de estanflación se 
materializa. Así, destacan que el riesgo de estanflación continúa latente a nivel global, y que hacia 
fines del 2010 los determinantes apuntaron a un aumento en la probabilidad de un escenario 
como éste. Dichos determinantes se relacionan, principalmente, al aumento en las tasas reales de 
interés y a caídas en la productividad laboral. 

En la siguiente sección, proponemos una definición simple de estanflación para identificar los 
periodos en donde Chile alcanzó dicho estado. Luego, en la sección subsiguiente relajaremos los 
criterios de esta definición de estanflación, con el objetivo de identificar un conjunto más amplio de 
periodos de “bajo crecimiento e inflación elevada” y, de esta forma, evaluar empíricamente la 
probabilidad de observar dichos eventos. 

Definiendo episodios de estanflación en Chile  

Antes de lidiar con la verosimilitud de las afirmaciones que intentan catalogar el actual escenario 
económico en Chile como uno de estanflación, tenemos que establecer una definición práctica de 
lo que se entiende por dicho fenómeno. Hemos definido estanflación como un periodo 
persistente de crecimiento por debajo del potencial, en al menos una desviación estándar de 
éste último, y una inflación a consumidores creciente por sobre lo consistente con una meta 
explícita —o implícita.  

Formalizamos la definición para un periodo de estanflación mediante la siguiente expresión: 

          

 
 
 

 
 
  

  

 

  
 
 
 
 

        
            
          
     

             

 

   

   

   
   

                              

Hemos incluido el subíndice   para identificar todas aquellas variables que varían en el tiempo. Así, 
de la expresión     se deprende una definición general para determinar un periodo de 
estanflación, donde    es el crecimiento observado,      el crecimiento potencial,    es la inflación a 
consumidor observada,     la meta de inflación,     es el cambio observado en la inflación de 
consumidores, y     es la desviación estándar del crecimiento potencial que por el momento 

consideraremos como una constante estrictamente positiva. Por su parte, las condiciones    ,    , 
    y     son las que nos permiten garantizar que nuestra definición para estanflación antes 
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descrita se cumpla
3
. Cabe destacar que la frecuencia de estos episodios termina siendo sensible 

a los supuestos que se hagan sobre las variables inobservables que definen los criterios para 
identificar una estanflación, en particular el crecimiento potencial, el cual también varía en el 
tiempo. Asimismo, si consideramos una ventana de tiempo que mira más el pasado, el concepto 
de meta de inflación se diluye, haciendo más complejo definir un episodio de estanflación en 
periodos anteriores

4
. 

Chile habría alcanzado un estado de estanflación en tres periodos en los últimos cincuenta años. A 
principios de los 70s, principios de los 80s, y en alguna medida a principios de los 90s. Sin 
embargo, desde la implementación tanto de la regla de política fiscal (2001) como del 
esquema de metas de inflación para la política monetaria (1991) no se han observado 
episodios de similares características (Gráfico 1). 

Gráfico 1 

Desvío del PIB respecto al potencial y desvío de IPC respecto a meta 
(% var a/a)* 

 
Fuente: Banco Central de Chile, Dipres, INE, BBVA Research. 
*Para el PIB se considera la variación anual del promedio móvil de últimos cuatro trimestres de tal 
forma de hacernos cargo del adjetivo “persistente” en nuestra definición de estanflación. Para la 
inflación IPC consideramos la variación anual promedio por trimestre. 

Los avances institucionales habrían permitido que tanto la frecuencia como intensidad de los 
episodios de estanflación disminuyeran radicalmente en el tiempo, en línea con los trabajos teóricos 
al respecto (Knotek y Khan 2012). Lo anterior también queda en evidencia en una reducción 
sistemática del número de trimestres consecutivos en el cual persisten los episodios identificados 
como estanflación por nuestro algoritmo (Gráfico 2). 

No obstante estos avances, la magnitud de los episodios —entendido como los desvíos de 
crecimiento respecto al potencial y de la inflación respecto a la meta— no muestra un patrón similar 
                                                      
3
 Destacamos que en el caso en que      , la condición     sería redundante e idéntica a la condición    . Por su parte, la 

condición     permite descartar episodios en donde la inflación se encuentra sobre la meta pero cediendo en el margen.  
4 Para efectos prácticos, en los periodos en donde el arreglo institucional de Banca Central aún no se caracterizaba por un 
esquema explícito metas de inflación, se consideraron medias históricas de la inflación como metas implícitas. 
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(Gráfico 3), siendo a su vez consistente con lo que se desprende de la evidencia empírica 
internacional (Berthold y Gründler 2012). 

Gráfico 2 

Persistencia en episodios de estanflación 
(número de trimestres consecutivos)  

Gráfico 3 

Magnitud de episodios de estanflación 
(%, promedio de desvíos)* 

 

 

 
Fuente: Banco Central de Chile, Dipres, INE, BBVA Research.  Fuente: Banco Central de Chile, Dipres, INE, BBVA Research. 

Destacamos que dichos episodios coinciden con caídas significativas tanto de la productividad total 
de factores (PTF) como de los términos de intercambio (TDI), factores que se asocian a 
disrupciones en la oferta agregada. Vemos coincidencia de estos eventos con incrementos agudos 
en el precio internacional del petróleo —equivalentes a retrocesos de los términos de intercambio—, 
dando sustento a las conclusiones de la literatura empírica de estanflación (Gráfico 4).  

Gráfico 4 

PTF y TDI en episodios de estanflación  
(% var a/a, media móvil anual)*  

Gráfico 5 

Gasto a PIB real y tasas reales del largo plazo en 
episodios de estanflación 
(%, media móvil anual)* 

 

 

 
Fuente: Banco Central de Chile, Dipres, INE, BBVA Research. 
*Cifras referentes a la variación promedio de dichas variables en  
los periodos identificados como estanflación. 

 Fuente: Banco Central de Chile, INE, BBVA Research. 
*En el caso de G/PIB corresponde a la diferencia entre el promedio 
observado en el periodo identificado como estanflación respecto al 
nivel existente antes del inicio del episodio. Para R se considera la 
diferencia entre el nivel promedio observado en el periodo 
identificado como estanflación respecto a un promedio histórico. 
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Finalmente, se observa que factores de demanda también influirían contemporáneamente en los 
periodos de estanflación. Como sugiere la literatura, estos episodios podrían ser exacerbados por 
una mala coordinación de la política monetaria y/o fiscal. Niveles elevados de tasas reales de largo 
plazo como caídas en el nivel real del ratio de gasto público a PIB, serían variables coincidentes con 
estos episodios (Gráfico 5).  

Concluimos entonces que los episodios de estanflación serían muy pocos, y la totalidad de estos 
están caracterizados por una institucionalidad macroeconómica débil.  

En la siguiente sección relajaremos el criterio hacia uno donde el crecimiento se ubique bajo el 
potencial —independiente de la magnitud del desvío— y la inflación sobre la meta —independiente 
de si es creciente o no—, evaluando empíricamente la probabilidad de observar dichos eventos. 
Bajo este criterio menos estricto, se observarán más periodos de “alta inflación y bajo 
crecimiento”, lo que nos permitirá determinar a través de un modelo simple su probabilidad de 
ocurrencia. 

 

Incidencias sobre la probabilidad de un escenario de crecimiento 
bajo potencial e inflación sobre la meta 

Relajamos las condiciones de nuestra definición en la expresión     y establecemos una alternativa 
descrita por     . La razón para tomar esta aproximación menos exigente obedece a la baja 
frecuencia observada de escenarios de estanflación y la búsqueda de los determinantes entonces 
de “alta inflación y bajo crecimiento”. 

           

  

  

 

  
 

        
          

             

    

                                            

Nuestra función alternativa levanta la condición     de la expresión     en la sección anterior, 
relacionada a la exigencia de que el desvío del crecimiento observado respecto al potencial sea 
mayor en valor absoluto a una desviación estándar del crecimiento de tendencia. Asimismo, se 
relaja la condición     que establece el requisito de una inflación creciente en el margen. 

Todas estas modificaciones antes descritas generan que la función que describe la frecuencia de los 
episodios de estanflación en Chile,   , esté contenida en nuestro nuevo algoritmo   

5
. Esto queda 

más claro en el Gráfico 6, donde se desprende que los episodios que hemos considerado como 
estanflación son un subconjunto de nuestro algoritmo alternativo     , definido por las áreas grises 
como periodos de crecimiento bajo potencial e inflación sobre la meta. 

 

 

 

 

                                                      
5
 En rigor, se cumple que      . 
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Gráfico 6 

Desvío del PIB respecto a potencial y desvío del IPC respecto a meta 
(% var a/a)*† 

 
Fuente: Banco Central de Chile, Dipres, INE, BBVA Research. 
*Áreas grises identifican episodios de crecimiento persistente bajo potencial e inflación sobre la meta. 
†Para el PIB se considera la variación anual del promedio móvil de últimos cuatro trimestres de tal 
forma de hacernos cargo del adjetivo “persistente” en nuestra definición. Para la inflación IPC 
consideramos la variación anual promedio por trimestre. 

En la Tabla 1, presentamos la descripción estadística de las frecuencias originadas por ambos 
algoritmos en la muestra completa

6
. Como destacamos en la sección anterior, se observa una 

frecuencia de episodios de estanflación de tan sólo un 6%. Esta frecuencia, está contenida en el 
22% de periodos identificados de crecimiento persistente bajo potencial e inflación sobre la meta

7
. 

Tabla 1 

Estadística descriptiva de    y    en muestra completa 

       

Promedio 0,22 0,06 

Mediana 0,0 0,0 

Desviación estándar 0,41 0,24 

Suma de observaciones 45 13 

Número de observaciones 209 209 

Fuente: Banco Central de Chile, Dipres, INE, BBVA Research. 

                                                      
6
 La muestra completa está definida por datos trimestrales desde el 4T de 1961 al 4T de 2013. 

7
 En este contexto, los periodos de estanflación representan el 27%=6%/22% de los periodos identificados de crecimiento 

persistente bajo potencial e inflación sobre la meta. 
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En definitiva, dada la naturaleza dicotómica de nuestra variable dependiente, intentamos replicar la 
distribución de datos originados por la función    mediante un modelo logit descrito en la expresión 
   .  

                          
 

                
                      

Donde    es un set de variables macroeconómicas comúnmente utilizadas en la literatura como 
determinantes de episodios de estanflación, mientras que suponemos a    como un ruido blanco 
de distribución normal. Por su parte,   es el vector de parámetros a estimar asociados a los 
regresores de nuestra especificación. A su vez, dada las limitaciones en términos de información, 
hemos tomado una sub-muestra de datos trimestrales desde el 4T de 1982 hasta el 4T de 2013, 
periodo que recoge dos de los tres episodios identificados como estanflación. La descripción 
estadística del set de datos utilizados se presenta en la Tabla 2. 

Tabla 2 

Estadística descriptiva para la muestra de datos utilizada en modelo 

                          

Promedio 0,19 0,55 6,47 22,89 7,14 

Mediana 0,00 0,48 1,84 20,82 7,02 

Máximo 1,0 7,6 81,0 32,6 14,7 

Mínimo 0,0 -5,0 -26,7 19,0 3,9 

Desviación estándar 0,40 2,32 18,76 3,87 2,27 

Suma de observaciones 24,0 68,5 809,0 2.861,9 892,7 

Número de observaciones 125 125 125 125 125 

Fuente: Banco Central de Chile, Dipres, INE, BBVA Research. 

A continuación se describen los regresores que hemos considerado en el modelo y la incidencia 
teórica que por sí solas estas variables generan sobre la probabilidad de un escenario de 
crecimiento persistente bajo potencial e inflación sobre la meta

8
:  

(a) Productividad total de factores (PTF): Un shock negativo sobre la PTF, reduce la oferta de bienes 
y servicios para cada nivel de precios, por lo que esperamos que reducciones (aumentos) en la tasa 
de crecimiento de la PTF incrementen (reduzcan) la probabilidad de estanflación

9
. 

 
(b) Términos de intercambio (TDI): un shock negativo sobre los TDI, y la correspondiente 
depreciación cambiaria asociada, aumenta el costo de insumos de producción importados, como 
petróleo y bienes de capital, contrayendo la oferta de bienes y servicios para cada nivel de precios. 
Sin embargo, también es contractivo para la demanda agregada, lo que podría resultar en una 
contención a la presión sobre el uso de los recursos domésticos y, en su efecto, sobre la inflación. 
Para el caso de Chile deberíamos observar que reducciones (aumentos) en la tasa de crecimiento 
de los TDI incrementan (reducen) la probabilidad de escenarios de crecimiento bajo potencial e 
inflación sobre meta

10
.  

                                                      
8
 Cabe destacar que para efectos de la estimación hemos rezagado en un periodo (trimestre) todas las variables antes 

descritas de tal forma de corregir potenciales problemas de endogeneidad, en particular, presentes en el cálculo de la serie 
residual de PTF y en la determinación de R. 
9 

Para efectos de estimación, hemos considerado la variación anual del promedio móvil de cuatro trimestres del índice de la 
PTF construida en base a la metodología que define el Comité de PIB tendencial para Chile. 
10 

Para efectos de estimación, hemos considerado la variación anual del promedio móvil de cuatro trimestres del índice de 
TDI obtenidos de la base de datos del Banco Central de Chile. 
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(c) Ratio gasto público a PIB (G/PIB): Un desbalance fiscal que lleve a niveles de gasto 
inconsistentes con un patrón sostenible de endeudamiento puedan llevar a inflación. Por otro lado, 
contracciones relevantes del gasto también pueden exacerbar un shock de oferta en su impacto 
sobre actividad. En economías pequeñas y abiertas, el signo del parámetro con el cual interactúa 
G/PIB y la probabilidad de un episodio de crecimiento bajo potencial e inflación sobre meta, estará 

condicionado al grado de ricardianismo —o bien, la forma en cómo anticipan los hogares y 

empresas los aumentos del gasto fiscal— y al nivel de credibilidad sobre las reglas fiscales. No 

descartamos que en el caso de Chile, caracterizado por una relativa mayor credibilidad en su regla 
fiscal, reducciones (aumentos) en esta variable incrementen (reducen) la probabilidad de un 
escenario de crecimiento bajo potencial

11
. 

 
(d) Tasa real de largo plazo (R): Aumentos en las tasas reales incrementan el costo de uso del 
capital reduciendo el stock de capital deseado por las compañías (menor inversión). Lo anterior, 
contrae la oferta agregada para cada nivel de precios. Asimismo, desincentiva el consumo privado 
al hacer relativamente más costoso el consumo presente. Esquemas de metas de inflación en base 
a reglas de Taylor para la conducción de tasas nominales de corto plazo, nos permite interpretar las 
alzas en R como una respuesta a aceleraciones no deseadas en la inflación observada que tengan 
implicancias sobre las expectativas de inflación de mediano plazo. Considerando los trabajos 
empíricos que controlan por están variable, esperamos encontrar que alzas (caídas) en R 
incrementen (reduzcan) la probabilidad de un escenario de crecimiento bajo potencial e inflación 
sobre meta

12
. 

De la función de verosimilitud que se desprende de la ecuación    , se estiman los parámetros del 
modelo por máxima verosimilitud corrigiendo la matriz de covarianzas por GLM. Los resultados de 
la estimación se presentan en la Tabla 3. Todas las variables utilizadas resultan significativas al 5%, 
mientras que los signos de los parámetros son consistentes con lo que se desprende de la 
literatura.  

Tabla 3 

Resultados estimación 

Variable Coeficiente Error estándar Estadístico t 

     -0,44 0,112 -3,91 

     -0,09 0,025 -3,68 

         -0,17 0,034 -4,93 

   0,30 0,091 3,31 

Error estándar regresión 0,336 Criterio Akaike 0,722 

Suma residuos cuadrados 13,66 Criterio Schwarz 0,813 

Log likelihood -41,15   

Fuente: Banco Central de Chile, Dipres, INE, BBVA Research. 

Por otro lado, del modelo se concluye que, de acuerdo a los determinantes identificados, la 
probabilidad de un escenario de crecimiento persistente bajo el potencial e inflación sobre la 
meta ha aumentado desde 3% hacia fines del 2011 a un 9% en el 1T14. Aún así, dicha 
probabilidad está bastante lejana de lo que podríamos considerar consistente con un escenario 

                                                      
11

 Para efectos de estimación, hemos construido una serie trimestral para el ratio G/PIB en términos reales en base a 
información del gasto público efectivo reportado por la Dirección de Presupuestos y del PIB publicado por el Banco Central 
de Chile. 
12 

Para efectos de estimación, hemos considerado un promedio móvil anual de tasas reales de colocación del sistema 
bancario para plazos mayores a 3 años. 
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de estanflación para Chile. Los periodos que coinciden con un escenario de este tipo en 
nuestro modelo estarían asociados a una probabilidad condicional por sobre el 82% (Gráfico 7). 
Bajo los supuestos de nuestro escenario base para la economía chilena durante el periodo 2014-
2015, dicha probabilidad condicional no superaría el 12% —alcanzando este peak en el 1T15—, 
siendo aún bastante menor a la probabilidad condicional asociada a los episodios identificados 
como estanflación (Gráfico 7). 

Gráfico 7 

Probabilidad estimada de episodios de crecimiento bajo potencial e  
inflación sobre la meta (%)*† 

 
Fuente: Banco Central de Chile, INE, BBVA Research. 
*Línea punteada refleja probabilidad predicha condicional a nuestro escenario base 2014-2015. 
†Áreas grises identifican episodios de crecimiento bajo potencial e inflación sobre la meta. 

En este contexto, el modelo presenta una capacidad explicativa considerable en los episodios de 
“alta inflación y bajo crecimiento” identificados. No obstante, existe sólo un periodo, relacionado a 
los efectos de la crisis asiática de 1998, en donde la probabilidad condicional que estima el modelo 
fue elevada y se acercó a lo que consideraría como un periodo estanflación —la probabilidad 
predicha alcanzó un peak de 77%. Por su parte, nuestro algoritmo alternativo ni siquiera lo 
interpreta como un episodio combinado de crecimiento persistente bajo potencial e inflación sobre 
la meta —áreas grises en Gráfico 7. La razón radica en que, si bien la actividad efectivamente se 
desvía en más de una desviación estándar del PIB potencial —incluso algo mayor a la asociada a la 
estanflación de los años 70’—, la inflación cedió de forma inmediata hacia niveles por debajo de la 
meta (Gráfico 6). Por lo tanto, entendemos las limitaciones predictivas del modelo y la eventualidad 
de que arroje “falsas alarmas”. En este sentido, la probabilidad estimada por el modelo es sólo un 
reflejo de lo que indican los determinantes. 

Al descomponer los efectos de los regresores en la ecuación lineal estimada, no sólo podemos 
encontrar el valor crítico asociado a periodos identificados como “alta inflación y bajo crecimiento” 
(Gráfico 8), sino también, qué factores estarían explicando el leve aumento en la probabilidad. Al 
respecto, vemos que tanto la caída de los TDI como de la PTF explican el aumento en la 
probabilidad, compensado parcialmente por menores tasas reales de interés.  
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Gráfico 8 

Descomposición de la regresión lineal   * 

 
Fuente: Banco Central de Chile, INE, BBVA Research. 
*Línea azul punteada refleja factor predicho asociado a nuestro escenario base 2014-2015. 
 

Sólo en un escenario donde se amplifican las caídas en los TDI y la PTF —por ejemplo, provenientes 
de riesgos sobre China y de una agenda público/privada deficiente en términos de productividad—, 
combinado con incrementos relevantes en las tasas reales de interés, podrían acercarnos a un 
escenario más complejo para la economía local. 

Calculamos los efectos marginales sobre la probabilidad de un escenario de crecimiento persistente 
bajo potencial e inflación sobre la meta, considerando una desviación estándar para cada una de 
las variables explicativas. Se presenta en la Tabla 4.  

Tabla 4 

Efectos marginales sobre probabilidad de    

Variable Desviación estándar Efecto marginal 

     -2.3 +0.07 

     -18.8 +0.12 

         -3.9 +0.04 

   2.3 +0.05 

Fuente: Banco Central de Chile, Dipres, INE, BBVA Research. 

Del análisis de efectos marginales se desprende que en el caso de un shock negativo sobre los 
TDI de 18,8% —todo lo demás constante—, la probabilidad de un escenario de crecimiento bajo 
potencial e inflación sobre la meta aumentaría en 12pp desde el actual 9% que proyecta el 
modelo al 1T14, es decir, tomaría un valor de 21%. Esta caída de TDI podría gatillarse tanto 
por un retroceso de similar magnitud en el precio del cobre como por un alza de igual 
proporción en el precio del petróleo —o bien, una combinación de ambos consistente con el 
retroceso asumido para los TDI. Tomando en consideración sólo el precio del cobre, este 
tendría que mostrar una fuerte caída desde niveles de USD3,15/libra a USD2,60/libra. En este 
contexto, el precio del metal debería caer persistentemente por debajo de nuestra estimación de 
precio de largo plazo —en USD2,80/libra. Alternativamente, el precio del petróleo, tomando como 
referencia el WTI, debería mostrar un incremento desde USD105/barril a valores en torno a 
USD125/barril. 
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No obstante lo anterior, hemos dejado de lado los efectos marginales que se desprenden de la 
respuesta de política, los que deberían compensar el incremento en la probabilidad de un escenario 
persistente de “alta inflación y bajo crecimiento” que se deduce de la caída en los TDI que hemos 
supuesto en este ejercicio. En efecto, en el actual marco institucional en Chile, tanto la política 
monetaria como la fiscal presentarán efectos contra-cíclicos, alejándonos de un escenario 
persistente de bajo crecimiento e inflación elevada. 

 

Conclusiones e implicancias de política 

De acuerdo a nuestro análisis, descartamos que el actual escenario local pueda considerarse como 
de estanflación. Bajo el actual marco de política, no debería sorprender observar inflación sobre la 
meta y un crecimiento bajo potencial persistente como un proceso de ajuste en precios relativos. 
Es más, dichos escenarios se dan con relativa frecuencia —que identificamos en torno al 19% del 
tiempo— desde que comenzaron los cambios institucionales y reglas de política económica en 
Chile. 

Para que la actual coyuntura adquiera mayor persistencia y se transforme efectivamente en un 
episodio de estanflación, se requieren shocks externos más que relevantes. A nivel idiosincrático, se 
podría gatillar de una agenda pública que hace vista gorda a los problemas de productividad local 
—asociados al aumento del costo de la energía y los bajos niveles en la calidad del capital humano. 
Finalmente, la posibilidad de una reforma tributaria que se aleje sustancialmente de la regla fiscal —
elemento que por lo pronto no anticipamos de la actual administración— podría exacerbar y hacer 
más persistente el actual escenario, en particular por los efectos sobre las tasas reales de interés 
que se desprenderían de un aumento del tamaño del Estado que se aleja del marco de política 
fiscal actual. 
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