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1) Introducción 

Un nivel de incertidumbre, cualquiera sea la actividad que se realice vuelve más 

compleja la toma de decisiones y las acciones a emprender, ya que existe un componente 

que distorsiona nuestra evaluación de los hechos y pudiera llevar a una comprensión 

errónea de la realidad. En este sentido, se ha vuelto de gran importancia la medición de 

niveles de incertidumbre en la economía y las finanzas, de manera de poder realizar 

análisis más precisos sobre situaciones que nos pueden haber afectado en el pasado, que 

pudieran estar teniendo efectos en el presente y también poder predecir con cierto grado 

de certeza el futuro. Por otra parte, el comportamiento de crédito a través del tiempo 

puede verse influenciado por varias razones, siendo una de ellas  las asimetrías de 

información que se producen dadas la imperfecciones del mercado entre los actores que 

piden dinero (para consumo, viviendas o inversiones) y los que prestan (instituciones 

financieras), extendiendo crédito a través de un pago por el costo inquirido y las 

condiciones del mercado a través de una tasa de interés.  

El tema central de la presente investigación radica entonces en verificar si existe relación 

entre los niveles de incertidumbre que se generan en la economía a través del tiempo con 

el comportamiento de crédito de los bancos presentes en Chile durante el período 

comprendido entre Enero de 1986 y Mayo de 2006.  

Basados en los resultados obtenidos por Baum et al. (2005) para el mercado bancario 

estadounidense, en relación al nivel de significancia encontrado para las características 
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de los actores que piden crédito, creemos que un estudio para el mercado chileno podría 

entregar interesantes aristas no evidenciadas por estos autores. Si bien esperamos 

encontrar resultados similares, a priori identificamos notables diferencias entre las 

características del mercado estadounidense y el chileno, en cuanto a tamaño, 

concentración y otros; y además los efectos de la política monetaria en mercados donde 

la banca juega un rol fundamental para la economía (como lo son Europa y los países 

emergentes) son diferentes que para países intensivos en el mercado de capitales (como 

EEUU), ya que el efecto de esta puede amplificar y propagar shocks de crédito a través 

del canal de crédito de los bancos y del “acelerador financiero”
1
. 

La relación entre incertidumbre y efectos en el proceso de toma de decisiones fue tratado 

por primera vez de manera general por Beaudry et al. (2001) para las firmas y nivel de 

inversión en el Reino Unido, en el cual se investiga si variaciones en la incertidumbre 

macroeconómica distorsionan la distribución eficiente de recursos disponibles, tanto 

para inversión como para el crédito respectivamente.  

Considerando estos resultados y la evidencia existente en diversos estudios sobre la 

materia, nuestra metodología a seguir se basará principalmente en la utilizada por Baum 

et al. (2005) en su estudio ya que creemos que dicha metodología es adecuada para la 

                                                           
1
 Shocks macroeconómicos impactan el mercado financiero y por tanto agudizan el efecto, tanto positiva 

como negativamente. 
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medición de incertidumbre macroeconómica y también es replicable para el análisis en 

otras naciones
2
. 

Un punto importante y que destaca como motivador del presente estudio radica en el 

escaso aporte realizado al estudio de la incertidumbre macroeconómica como factor 

importante para explicar las decisiones que toman los bancos con relación a su 

comportamiento de crédito en Chile. Creemos que el tema de estudio que proponemos 

servirá para complementar la bibliografía existente sobre la banca en nuestro país, los 

cuales mayoritariamente evidencian otros factores importantes que afectan el mercado 

bancario chileno. Como se presenta en el cuadro 1, vemos que existen diferencias entre 

los 7 bancos con mayor nivel de colocaciones en el sistema financiero chileno, a los que 

denominaremos “Bancos Grandes”, y el resto de los bancos (“Resto Bancos”), por lo 

que buscaremos revisar si los resultados que se obtengan son influenciados por dichos 

bancos grandes. 

    Cuadro N°1 

 

     Fuente: SBIF. Elaboración propia 

                                                           
2
 Para ver estudios similares revisar Quagliarello (2007) y Talavera et al. (2006)  en sus estudios para 

Italia y Ucrania respectivamente. 
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El presente estudio se divide en cinco secciones: la parte 2 corresponde al marco teórico,  

donde se especifican los objetivos, se presenta una revisión de la literatura en relación a 

la incertidumbre macroeconómica, políticas económicas y la evidencia en nuestro país, y 

por último un breve análisis histórico sobre el sector financiero chileno. La parte 3 

consiste en la metodología, revisando el modelo final a utilizar desde la teoría al igual 

que la intuición y análisis de los modelos ARCH / GARCH, las variables de estudio y el 

análisis de los datos. La parte 4 presenta detalladamente los resultados obtenidos en la 

estimación y la parte 5 resume las principales conclusiones que nacen a partir de la 

investigación. Adicionalmente, se presenta una última sección de Apéndices con 

información relevante sobre los métodos utilizados. 
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2) Marco Teórico 

Generalmente las personas asocian incertidumbre al concepto de riesgo, sin embargo, es 

importante clarificar que incertidumbre es una situación en la cual no se conoce la 

probabilidad de que ocurra un determinado evento en el futuro y sobre todo no es 

cuantificable o medible.  

Los bancos se enfrentan constantemente tanto a la incertidumbre como al riesgo. Estos 

cumplen una función importante en el desarrollo de la actividad económica de las 

naciones, adquiriendo costos de información que se producen dadas la imperfecciones 

del mercado entre los actores que piden dinero (personas y firmas) y los que prestan 

(instituciones financieras) y extendiendo crédito a través de un pago por el costo 

inquirido y las condiciones del mercado a través de una tasa de interés.  

Este sistema que se representa a través de un canal de crédito es influenciado por las 

decisiones de los gobiernos mediante sus políticas monetarias, las cuales tienen efectos 

dependiendo de sus características y que alteran el flujo de créditos disponibles. Una 

política monetaria expansiva provocaría un aumento de la oferta de préstamos y 

consecuentes efectos sobre el nivel de inversión, empleo y actividad económica, y una 

política económica restrictiva que provocaría el efecto contrario. 

Si bien la literatura es bastante extensa y variada en temas referentes al canal de crédito 

y política monetaria (Bernanke y Gertler (1995), Baum et al. (2008), Oliner y 

Rudebusch (1996), entre muchos) y al comportamiento de la banca sobre efectos 
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macroeconómicos, estos generalmente se quedan en el análisis del primer momento, es 

decir, tasas de interés, nivel de inflación y crecimiento del PIB, y no analizan la 

magnitud del impacto que genera la incertidumbre (segundo momento) sobre los bancos.  

Este tema fue tratado por primera vez por Beaudry et al. (2001) para las firmas y nivel 

de inversión en el Reino Unido y luego por Baum et al. (2005) para bancos en Estados 

Unidos, en el cual se investiga si variaciones en la incertidumbre macroeconómica 

distorsionan la distribución eficiente de recursos disponibles, tanto para inversión como 

para el crédito respectivamente.  

Estudios posteriores han confirmado la importancia de los efectos que provoca el nivel 

de incertidumbre sobre diversos ámbitos, como macroeconomía (Baum et al. (2006)) y 

mercado financiero (Baum y Wan (2010)) y también la aplicación de los resultados 

obtenidos por Baum et al. (2005) a otras naciones, a través de Quagliarello (2007) y 

Talavera et al. (2006) para los mercados bancarios italiano y ucraniano respectivamente. 

En cuanto a la evidencia chilena, si bien el patrón literario se mantiene, no encontramos 

estudios referentes a medidas de incertidumbre macroeconómica como factor explicativo 

del comportamiento de los bancos y la distribución de recursos disponibles para crédito, 

tratando de ser el presente estudio el primer acercamiento de análisis en cuanto a esta 

materia se refiere.  
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2.1) Objetivos 

2.1.1) Objetivo General  

Determinar como afecta la incertidumbre macroeconómica a las decisiones crediticias de 

los bancos en Chile en el periodo Enero 1986 a Mayo 2006.  

 

2.1.2) Objetivos Específicos 

 Determinar si las decisiones de crédito de los bancos se ven afectadas por la 

incertidumbre macroeconómica.  

 

 Describir teóricamente la relación existente entre la incertidumbre 

macroeconómica y las decisiones de crédito.  

 

 Desagregar la industria bancaria de acuerdo a las características de los bancos. 
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2.2) Revisión de la literatura 

Una visión bastante interesante sobre el mundo de la banca fue presentada por McEvoy 

(1956) en un estudio realizado para la industria en los Estados Unidos, la cual tenía por 

objetivo el poder confirmar y cuantificar las ideas previas que se tenían sobre el tema, y 

donde presentó novedosa información sobre la variación entre bancos a través del ratio 

total de préstamos sobre  activos. Desde ese entonces no se ha profundizado ni 

investigado en esta línea, donde se entregue información estadística similar que ayude a 

entender como la dispersión del ratio préstamo-activo cambia a través del tiempo a 

medida que el estado de la macroeconomía va evolucionando. En este sentido, el autor 

nos muestra las razones del porqué hacer este análisis es muy valioso, ya que los bancos 

comerciales son considerados una fuente importante de crédito.  

Para complementar este antiguo estudio, Baum et al. (2005) reconocen que a mayor 

incertidumbre se distorsiona la habilidad de los managers de bancos a predecir con 

precisión los retornos de oportunidades de crédito disponibles. Es decir, dadas estas 

condiciones los bancos tienden a comportarse de manera homogénea, contrario a lo que 

sucede cuando el nivel de incertidumbre es bajo, ya que los managers tienen mayor 

poder de predicción y facilidad para otorgar préstamos a proyectos con retornos 

superiores. Por ende, la estabilidad del entorno macroeconómico favorecería la eficiente 

distribución de los fondos disponibles para otorgar créditos. 

Para llevar a cabo dicho análisis se ocuparon datos del Federal Reserve System`s 

Commercial Bank y Bank Holding Company (BHC) que contiene prácticamente todos 
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los bancos de Estados Unidos sobre una base trimestral que comprende el periodo 1979-

2003. Para poder apoyar la hipótesis los autores plantearon la siguiente  fórmula 

reducida: 

      
     
      

               
      

donde       
     

      
  es una medida (la desviación estándar) de la dispersión de corte 

transversal de los bancos de la relación préstamo-activo en el tiempo t,     
  denota la 

incertidumbre macroeconómica en el tiempo t y     es un término de error.  Luego, para 

proporcionar un sustituto adecuado para la incertidumbre macroeconómica percibida por 

los gerentes de los bancos, se hace uso de la varianza condicional de la producción de la 

industria y la inflación del IPC obteniendo la siguiente fórmula:  

      
     
      

            
 
      

donde     representa la incertidumbre macroeconómica, capturado por la varianza 

condicional de la producción industrial o la inflación del IPC evaluado en el tiempo t. En 

cada caso se adapta a un modelo ARCH generalizado (GARCH) de la serie, donde la 

ecuación es una auto regresión. La varianza condicional derivada de este modelo 

GARCH
3
 para cada proxy, promediada de frecuencia anual o trimestral, se utiliza como 

medida de incertidumbre  macroeconómica (   ). Los resultados apoyan fuertemente la 

hipótesis de que el aumento de la incertidumbre macroeconómica lleva a una 

                                                           
3
 De acuerdo a Bollerslev (1986) para métodos generalizados ARCH. 
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disminución de la dispersión del ratio préstamo-activo, llevando a una mala asignación 

de los fondos prestables, lo que permite a los autores a afirmar que “los segundos 

momentos importan”, buscando destacar la importancia controlar y reducir la 

incertidumbre económica dado su fuerte impacto en las decisiones crediticias.  

 

Si bien existe amplia literatura que entrega evidencia sobre los efectos que tiene sobre el 

desempeño de los bancos privados la condición macroeconómica, la mayoría de estos 

estudios se centran en el análisis de medidas de tendencia central, es decir la media (o 

mediana), pero para el segundo momento no hay muchos estudios al respecto. Quizás los 

primeros en desarrollar estudios relacionados con la incertidumbre fueron Beaudry et al. 

(2001) quienes investigaron usando información para las firmas del Reino Unido el 

impacto de la inestabilidad monetaria sobre la distribución de fondos para inversión. A 

través de la construcción de modelos ARCH para medir el impacto de incertidumbre 

macroeconómica, ellos encontraron evidencia suficiente para afirmar que la 

incertidumbre sobre la inflación dificulta a las firmas a distribuir eficientemente de los 

recursos disponibles para inversión.  

En este mismo sentido, Baum et al. (2006) realizaron un estudio sobre el impacto de la 

incertidumbre macroeconómica en firmas no financieras. Utilizando datos obtenidos de 

la COMPUSTAT Industrial para empresas no financieras entre los años 1970-2000, y 

empleando medidas proxy para medir la incertidumbre macroeconómica, ellos 

encuentran que, de acuerdo a la teoría financiera y la lógica común, la mayor incerteza 
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sobre la economía dificulta la habilidad de los managers para interpretar la información 

de la firma, lo que los lleva a replicar y homogeneizar su manera de administrar y 

manejar los fondos. Por otra parte, cuando la incerteza es baja ellos tienen una base 

estable para comportarse y poder asignar mejor los activos líquidos y detectar 

necesidades de la firma. 

Un poco más allá van Baum y Wan (2010), quienes investigaron la relación entre la 

incertidumbre macroeconómica y el impacto que produce sobre el rango de CDS (credit 

default swaps) de las firmas, encontrando evidencia interesante que soporta la 

importancia del análisis y estudio del segundo momento sobre diferentes materias en las 

cuales el estudio se limitaba a factores macroeconómicos tradicionales. 

Por último, autores como Quagliarello (2007) y Talavera et al. (2006) desarrollaron 

estudios focalizados en sus países de origen, Italia y Ucrania respectivamente, quienes 

tomando como base la metodología propuesta por Baum et al. (2005) encontraron 

evidencia sobre la importancia de la incertidumbre macroeconómica en las decisiones 

que toman los bancos (managers) sobre la distribución eficiente de fondos disponibles 

para otorgar créditos. 

 

En cuanto a política monetaria se refiere, un punto a considerar es el efecto de 

problemas de agencia al interior de las firmas, donde se toman decisiones acerca de las 

fuentes de financiamiento internas y/o externas, las que juegan un rol importante en la 

actividad económica, dependiendo de las características y las posibilidades de cada 
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firma.  En este ámbito, Bernanke y Gertler (1995) proporcionan una guía bastante 

extensa de como el canal de crédito entrega información sobre la transmisión de política 

monetaria. Existiendo incertidumbre, las decisiones que se tomen serán respecto de la 

claridad que se tenga de la misma y donde firmas mas pequeñas, que son más propensas 

a sufrir los problemas de asimetría de información, serían las que más sufren con una 

variación en el comportamiento de crédito de los bancos comerciales. Otro estudio 

presentado por Oliner y Rudebusch (1996) demuestra empíricamente la presencia de un 

canal crediticio complementario (broad credit cannel) para el canal de crédito 

convencional, que no tiene relación con los bancos y que cumpliría un rol subsidiario, 

sobre todo para financiamiento interno y pequeñas firmas. Baum, Caglayan y Ozkan 

(2008) realizaron un estudio en el cual examinan el comportamiento de crédito de la 

banca teniendo en cuenta los cambios en política monetaria que se produjeron en el 

periodo de análisis y los niveles de incertidumbre macroeconómicos presentes en el 

mercado financiero. Ellos encontraron fuerte evidencia que la incertidumbre financiera 

tiene efectos importantes en la transmisión de la política económica, mas allá de lo que 

ampliamente se ha cubierto en la literatura sobre los efectos de corto (y largo plazo) de 

que se generan a través de la tasa de interés. 

 

Para el mercado chileno, Fernández (2003) encuentra evidencia que soporta la presencia 

de canal de crédito para el mercado chileno, para la transmisión efectiva de la política 

monetaria  impulsada por el Banco Central en el periodo 1999-2002. Junto a ello, Alfaro 
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et al. (2003) testean si la transmisión de política monetaria ha sido efectiva en el 

mercado chileno, y si las tasas tienen efectos amplificadores sobre la actividad 

económica. 

La atractividad para el desarrollo de este tema radica en el escaso aporte realizado al 

estudio de la incertidumbre macroeconómica como factor importante para explicar las 

decisiones que toman los bancos con relación a su comportamiento de crédito. Creemos 

que el tema de estudio que proponemos servirá para complementar la bibliografía 

existente sobre la banca en nuestro país, los cuales mayoritariamente evidencian otros 

factores importantes que afectan el mercado bancario chileno. 

 

2.3) El Sistema Financiero Chileno 

A comienzos de la década de los setenta la economía chilena se caracterizaba por 

encontrarse cerrada al comercio mundial y por presentar un alto grado de intervención 

estatal. Dentro de este cuadro, el sistema financiero no era excepción. En este sentido 

existía un control estricto sobre las tasas de interés, sobre la asignación del crédito y 

gran parte del sistema bancario estaba en manos del Estado, a través de la participación 

mayoritaria en catorce bancos comerciales por parte de la Corporación Chilena de 

Fomento (CORFO), como también participación menor en otros cinco bancos. 

Con el término del gobierno de Salvador Allende y la Unidad Popular se genera un 

cambio de enfoque y pensamiento dentro de nuestro país. A partir de 1974 se 
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liberalizaron las tasas de interés antes celosamente controladas, se eliminaron los 

controles al crédito, se permitió el acceso a crédito externo, se redujo el encaje a los 

depósitos en moneda nacional y sobre todo se privatizó gran parte del sector bancario. 

Sin embargo, este proceso de liberación financiera no vino de la mano de un marco 

regulatorio y de supervisión apropiado, lo cual dio origen a una intermediación 

financiera de mala calidad, siendo un factor clave y determinante en la consecuente 

crisis financiera de 1982. 

La crisis económica latinoamericana a comienzos de los ochenta junto a las falencias en 

el sector financiero chileno dio pie a una profunda crisis, la cual fue un fuerte golpe para 

el sector bancario nacional. A pesar de no poseer autonomía en aquel entonces, el Banco 

Central implementó ciertos programas orientados a rescatar al sistema bancario en 

general como a los depositantes mismos. Adicionalmente, se diseñó un programa que 

permitiera la reestructuración de parte de la deuda del sector privado con el sistema 

bancario, el cual se financió a través de la emisión de deuda por parte del Banco Central. 

Por otra parte, se implementó un programa para aliviar las deudas en moneda extranjera 

ante el complejo escenario existente con las devaluaciones ocurridas años anteriores. 

Entre 1981 y 1983, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) 

intervino 14 bancos y 7 financieras, liquidándose 6 de ellos, 2 fueron absorbidos por 

otros bancos, se produjeron fusiones entre bancos y financieras dando existencia a 

nuevos bancos, y la intervención de bancos como Banco de Chile, Banco de Santiago, 

Banco de Concepción, Banco Colocadora Nacional de Valores y el Banco Internacional. 
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Como consecuencia de los hechos anteriores es que a fines del año 1983 operaban 18 

bancos comerciales privados nacionales, 19 bancos comerciales extranjeros y 7 

sociedades financieras. Posterior a la crisis se produjo una seria revisión por parte del 

estado de las instituciones existentes, siendo un estandarte de este periodo la 

introducción en el año 1986 de la nueva Ley de Bancos, la cual estaba orientada a 

mejorar la regulación y supervisión del sistema financiero, junto a una nueva Ley de 

Quiebras.  

Con el paso de la década de los noventa es que se produce un fortalecimiento del sector 

financiero chileno, potenciado en parte por diversas reformas y acuerdos pactados como 

también por la aparición y fortalecimiento de otros actores en el sistema, como lo son las 

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Sin embargo, un factor de 

consideración es el grado de concentración que comenzó a evidenciar la banca chilena. 

Entre las causas de este grado de concentración encontramos las sucesivas fusiones y 

adquisiciones entre bancos y financieras, como las de Banco Osorno y Santander en 

1996, el Banco O´Higgins y Santiago en 1997, el Banco Edwards y de Chile en 2001, el 

Banco Santander y Santiago en 2002 y las adquisiciones por parte de bancos de 

financieras como el Banco de Crédito e Inversiones (BCI) a Financiera Conosur y Banco 

Corpbanca a financieras Corfinsa y Condell. 
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De acuerdo a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras en la actualidad 

existen 25 bancos establecidos y operando en el país
4
. De dichos bancos hay 19 que se 

consideran como “Bancos Establecidos en Chile”, que son los siguientes: Banco de 

Chile, Banco Internacional, Scotiabank Chile, Banco de Crédito e Inversiones, 

Corpbanca; Banco Bice, HSBC Bank (Chile), Banco Santander-Chile, Banco 

Sudamericano, Banco Security, Banco Falabella, Deutsche Bank (Chile), Banco Ripley, 

Rabobank, Banco Consorcio, Banco Penta, Banco Paris, Banco Bilbao Vizcaya 

Argentaria, Chile (BBVA) y Banco Itaú Chile. Además de los anteriores, hay 5 

sucursales de Bancos Extranjeros, que son: Banco do Brasil S.A., JP Morgan Chase 

Bank, N.A., Banco de la Nación Argentina, The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, LTD, 

DnB Nor Bank Asa. Finalmente, existe un Banco Estatal, que corresponde al Banco del 

Estado de Chile. A todos ellos se agrega el Banco Central de Chile. 

La comprensión de la evolución histórica de la banca chilena antes expuesta nos entrega 

un panorama de sus actuales características y composición. El surgimiento y 

acomodamiento de algunos actores en el sector para satisfacer nichos de mercado 

específicos y la especialización es ciertas líneas y segmentos de negocio dan prueba de 

ello.  Adicionalmente, se puede apreciar un aumento en la competitividad de la industria 

bancaria chilena en cuanto a precios y tasas se refiere. La regulación, supervisión y 

transparencia con la cual cuenta hoy el sistema bancario permite un mercado mas 

competitivo, a través de la adopción de nuevas leyes y regulaciones tanto nacionales 

                                                           
4
 Fuente: SBIF, en su listado de Instituciones Fiscalizadas actualizado al 23/12/2010. Se puede verificar 

en:  http://www.sbif.cl/sbifweb/servlet/ConozcaSBIF?indice=7.5.1.1&idContenido=483 

 

http://www.sbif.cl/sbifweb/servlet/ConozcaSBIF?indice=7.5.1.1&idContenido=483
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como internacionales (Acuerdos de Basilea I y II, nueva Ley de Bancos, entre otras). En 

este sentido, Chile es reconocido por importantes instituciones internacionales como el 

Fondo Monetario Internacional (FMI) o las clasificadoras de riesgo como Standard & 

Poor´s (S&P) como un mercado solvente y transparente, mostrando su fortaleza en las 

instituciones políticas, económicas y financieras, sobre todo en comparación con otras 

economías de la región. 

A partir del año 2006 es que la manera de llevar a cabo los estados financieros del 

sistema bancario comienza a modificarse. La introducción de normas contables 

internacionales provocó un cambio notable en la estructura contable y su regulación. 

Estos cambios buscan la integración de la banca chilena a los mercados internacionales y 

principalmente fortalecer la transparencia y supervisión de las instituciones bancarias a 

través de información más detallada y completa en sus reportes.  

Tanto los cambios ocurridos en el año 1986 con la introducción de la Ley de Bancos 

como las modificaciones para implantar las Normas Internacionales de Información 

Financiera (IFRS por sus siglas en inglés) que comenzaron el año 2006, incidieron de 

manera considerable en la elección del periodo de análisis del presente estudio. El 

primer efecto es que a partir del año 1986 se comienza a registrar y hacer público los 

estados contables de los bancos e instituciones financieras. El segundo y más 

determinante en nuestro estudio es el correspondiente al año 2006. A partir del mes de 

mayo de ese año se introdujeron modificaciones en la forma de reconocer y registrar 

resultados (modificación de fondo), y adicionalmente de contabilizar los activos de los 
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bancos. Esta situación provocó un quiebre en la contabilización de las cuentas de activos 

de los bancos, la cual queda explícita en el gráfico 1 donde se aprecia considerablemente 

una disminución en el total de activos de la banca en general, razón por la cual los 

estados financieros de los periodos posteriores al mes de Mayo de 2006 no son 

comparables con los reportes financieros hasta el año 2008, y luego adicionado a nuevas 

modificaciones (modificación de forma) en los estados financieros hacen imposible la 

comparación de los datos entre estos tres periodos antes mencionados, limitando nuestra 

ventana de estudio al período que comprende Enero de 1986 y Mayo de 2006. 

 

Grafico 1 – Total de Activos de la banca chilena 

 

Fuente: SBIF. Elaboración propia. 

 

Como se aprecia en el gráfico 2, el nivel de colocaciones totales de la banca no sufre 

ninguna variación con la nueva metodología contable, y presenta un constante 

crecimiento a través de los años. 
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Gráfico 2 – Colocaciones totales de la banca chilena 

 

Fuente: SBIF. Elaboración propia. 

 

Por último, en el cuadro 2 se presenta un sumario de los datos divididos justamente en el 

momento del tiempo en el cual se introducen las modificaciones a los registros contables 

de la banca. 

Cuadro 2 – Estadística descriptiva ratio colocaciones sobre total de activos para el 

periodo entre Enero 1986 y Mayo 2011 
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3) Metodología 

En escenarios de estabilidad macroeconómica, tanto los bancos como las firmas tienden 

a comportarse de manera idiosincrática, es decir, el nivel de certidumbre les permite 

tomar decisiones más precisas y personales sobre sus opciones de inversión, 

financiamiento, crédito, etc. En el caso específico de la banca, mayores niveles de 

incertidumbre en la economía distorsionan la habilidad de los managers para disponer de 

manera más eficiente los recursos disponibles, las cuales se traducen en las colocaciones 

(o préstamos) que entregan a empresas y personas. Este hecho llevaría a los bancos en 

general a comportarse de manera más homogénea.
5
 

En el presente estudio se busca conocer si existe una relación entre la incertidumbre 

macroeconómica y la conducta crediticia de los bancos. A través de la relación que 

existe entre los niveles de colocaciones y activos totales de la banca chilena, y en 

específico sobre su dispersión, es que podemos obtener la conducta bancaria en el 

tiempo. 

Por otra parte, para poder medir la incertidumbre macroeconómica es necesario generar 

variables que la reflejen de buena manera. Este es el caso de los modelos con 

heteroscedasticidad condicional autorregresiva (ARCH) y heteroscedasticidad 

condicional autorregresiva generalizada (GARCH) los cuales nos permiten, a través de 

la varianza condicional, medir la volatilidad de series económicas y/o financieras y así 

                                                           
5
 Resultados encontrados por Baum et al. (2005) 
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obtener variables que sean una buena aproximación de la incertidumbre 

macroeconómica. 

 

3.1 El Modelo 

Conocer la volatilidad resulta muy importante en muchas áreas de la economía y las 

finanzas. Una característica de la mayoría de las series de tiempo financieras consiste en 

que “en su forma de nivel son andanzas al azar; es decir, son no estacionarias”.
6
 La 

presencia de amplias variaciones, o volatilidad, sugiere que la varianza de las series de 

tiempo cambia en el tiempo, no son de varianza constante, es decir, no son 

homoscedásticas.  

El desarrollo más importante en esta materia fue realizado por Robert Engle en 1982, 

año en el cual publicó un artículo donde demostró como modelar la varianza condicional 

de una serie, mediante un proceso ARCH cuyo efecto sobre la varianza será que esta 

cambie a través del tiempo basándose en el comportamiento de los shocks pasados. 

Estos modelos, tanto ARCH y GARCH (generalización del modelo realizada por 

Bollerslev en 1986), permiten estimar el comportamiento tanto de la media condicional 

de una variable aleatoria como de la varianza condicional de dicha variable, lo cual 

permite realizar análisis tanto de su media como de su varianza. El caso más simple de 

un proceso ARCH viene dado por: 

                                                           
6
 Gujarati, Damodar N., 2004. Econometría. Cuarta Edición McGraw-Hill. Pág. 830.  
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donde      corresponde a la variable de interés,      un término de error de ruido blanco 

con varianza    y una variable independiente que puede ser observada en un período t. 

Si    es constante, la varianza también será constante; pero cuando los valores de la serie 

   no son todos iguales, la varianza de      cambia, de manera que: 

                                                        Var (         =   
    

donde los valores de la serie    pueden explicar periodos de volatilidad de la serie   .  

A continuación se examinan dichos modelos, comenzando con el análisis de los modelos 

ARCH  y posteriormente los modelos GARCH
7
. 

 

3.1.1 Modelos ARCH
8
 

Mediante este tipo de procesos es posible modelar simultáneamente el comportamiento 

de la media y varianza condicional. Suponiendo se estima un modelo estacionario 

ARMA, 

                   ; por lo que                     ; para todo (1-        

De esta forma, la media condicional es: 

                                                           
7
 Enders, Walter. 1995. Applied Econometric Time Series. Chapter 3: Modeling Economic Time Series: 

Trend and Volatility, Págs. 135-210. 
8
 Para una revisión más profunda del tema, ver Engle (1982). 
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Si la varianza del término    no es constante, entonces se puede estimar cualquier 

elemento de tendencia para movimientos sostenidos en la varianza mediante un modelo 

ARMA (p,q), donde la varianza condicional de      es 

     
    
 

 

        
   

Luego, suponiendo que la varianza condicional no es constante, es decir,       
    , se 

puede modelar esta varianza condicional como un proceso autorregresivo AR(q) 

utilizando los residuos estimados al cuadrado, donde    es ruido blanco: 

   
             

          
             

      

Si los coeficientes de            son todos igual a cero, entonces la varianza estimada 

es simplemente la constante     En otro caso, la varianza condicional de    evoluciona 

de acuerdo al proceso autorregresivo de la ecuación (1), la que se conoce como modelo 

ARCH. El modelo mas simple propuesto por Engle para modelos condicionales 

heteroscedásticos multiplicativos es: 

                
  

donde    es un proceso de ruido blanco donde   
    y      son independientes entre 

sí, y donde    y    son constantes tales que       y       . 

(1) 

(2) 
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Si uno toma en consideración las propiedades de la secuencia    , y siendo    ruido 

blanco e independiente de       es fácil mostrar que los elementos de la serie    tienen 

media cero y no están correlacionados. 

Un punto importante de señalar es que uno podría suponer que estas propiedades de la 

serie     no se ven afectadas por la ecuación (2), ya que la media es cero, la varianza es 

constante y todas las auto covarianzas son igual a cero. Sin embargo, la influencia de (2) 

recae completamente sobre la varianza condicional. Como   
    , la varianza de    

condicionada a los valores anteriores      ,     , … es:  

    
                           

  

donde se aprecia que la varianza condicional de    depende del valor de     
 , de manera 

que si su valor es alto, también lo será la varianza condicional en el periodo t, siendo 

este un proceso autorregresivo de primer orden denotado como ARCH (1). A diferencia 

de un proceso autorregresivo habitual, los coeficientes    y     deben estar restringidos 

para asegurar que estos valores no sean negativos y así su varianza condicional sea 

positiva. Adicionalmente, y para asegurar la estabilidad del proceso autorregresivo es 

necesario restringir    de manera que    y        . 

En un modelo ARCH, la estructura del término de error es tal que la media condicional e 

incondicional son igual a cero. Además, la serie    no presenta correlación ya que para 

cualquier               . Un punto importante de recordar es que, dado que la 

correlación es una relación lineal, los errores no son independientes puesto que se 

(3) 
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relacionan a través de su segundo momento. Incluso la varianza condicional es un 

proceso autorregresivo, en el que se generan errores condicionalmente heteroscedásticos. 

Cuando los valores de      son altos, de manera que       
  también debiera ser 

relativamente alto, la varianza de    también tenderá a ser alta. De esta forma la 

heteroscedasticidad de la serie    hará que    también sea heteroscedástica, permitiendo 

así que el proceso ARCH pueda capturar periodos de tranquilidad y volatilidad de la 

serie   . 

Para examinar formalmente las propiedades de la serie   , es necesario que la media y la 

varianza condicional estén dadas por: 

                  

Var (                                     
  

                         
  

                                           
  

Como    y     
  no pueden tener valores negativos, el valor mínimo para la varianza 

condicional es   , y para todo      que no sea cero, la varianza condicional de    esta 

relacionada positivamente con   . 
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El modelo original propuesto por Engle en 1982 considera procesos ARCH (p,q) de 

orden más alto, denotados por la ecuación: 

 

 

por lo que todos los shocks desde      hasta      tienen efecto directo sobre   , de 

manera que la varianza condicional actúa como un proceso autorregresivo de orden (q). 

 

3.1.2 Modelos GARCH
9
 

El modelo GARCH fue introducido por primera vez por Bollerslev (1986) al intentar 

solucionar ciertas limitaciones de los procesos ARCH. Entre las más destacadas se 

encuentra el hecho que la generalización del modelo heteroscedástico condicional 

autorregresivo permite que la varianza condicional sea un proceso ARMA. Si se 

representa el error como            donde   
   , y 

  

 

dado que   es un proceso de ruido blanco, donde las medias condicional e incondicional 

de    son cero. 

                                                           
9
 Para una revisión más profunda del tema, ver Bollerslev (1986). 

(4) 

(5)                
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 Si se calcula el valor esperado de    es posible verificar que: 

           = 0 

El punto importante es que la varianza condicional de    esta dada por        
      , de 

manera que la varianza condicional de    es el proceso ARMA dado por la expresión    

en la ecuación (5). 

En el modelo GARCH de orden (p,q) se pueden utilizar los componentes autorregresivos 

y de medias móviles para determinar la varianza heteroscedástica. Un modelo ARCH 

p=0 y q=1, o sea de primer orden, que viene determinado por la ecuación (2) es 

simplemente un modelo GARCH (0,1), en el cual si todos los    toman valor cero, el 

modelo GARCH (p,q) es equivalente a un modelo ARCH(q).  

Los beneficios que entrega un modelo GARCH sobre el ARCH es claro; por una parte 

un modelo ARCH de orden alto puede representarse a través de un modelo GARCH de 

manera más parsimoniosa, donde es mucho mas fácil la identificación y la estimación, 

sobre todo ya que todos los coeficientes en la ecuación (5) deben ser positivos. 

Adicionalmente, para asegurar que la varianza condicional sea finita, todas las raíces 

características de la ecuación (5) deben estar dentro del círculo de unidad. Estos factores 

permiten que un proceso GARCH establezca menos restricciones a los coeficientes de la 

ecuación. 
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La característica clave de los modelos GARCH es que la varianza condicional de las 

perturbaciones de la serie    constituye un proceso ARMA, por lo que es esperable que 

los residuos en un modelo ARMA mantengan este patrón de comportamiento.  

 

3.1.3 El modelo Final 

El presente estudio tiene como objetivo central dejar en evidencia si existe relación entre 

la incertidumbre macroeconómica y el nivel de créditos de la banca chilena para el 

periodo comprendido entre Enero de 1986 y Mayo de 2006. Como se ha revisado a lo 

largo del presente estudio, la incertidumbre macroeconómica tendría efectos negativos 

en la asignación de recursos y en la habilidad de las personas (en el caso de la banca a 

los agentes bancarios) para otorgar crédito de manera idiosincrática. Si bien esta relación 

es comprobada empíricamente, nada hace pensar que para el caso chileno exista la 

misma relación, ya que existen diversos factores que inciden como las características del 

mercado, grado de concentración y otros. El modelo que soporta nuestra hipótesis 

entonces es el siguiente: 

      
     
      

               
      

El ratio colocaciones sobre total de activos entrega una idea bastante completa y 

fidedigna del comportamiento de crédito de los bancos. Mejor aún es el análisis de la 

dispersión del ratio, medida por la desviación estándar, y los cambios en la 
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incertidumbre macroeconómica la cual esta medida a través de variables proxies 

mediante el Índice de Precios al Consumidor (IPC) y del Indicador Mensual de 

Actividad Económica (IMACEC).  

Utilizando el método GARCH antes expuesto es que se generan las varianzas 

condicionales para cada una de las variables proxies y para ser analizadas mensual y 

trimestralmente. Así, reescribiendo la ecuación (6) tenemos el siguiente modelo final: 

      
     
      

            
 
      

donde     representa precisamente la incertidumbre macroeconómica, capturada por la 

varianza condicional de cada una de las variables proxies en el tiempo t. Este modelo 

sufre una pequeña variación, ya que para el análisis del promedio y de la mediana la 

ecuación toma la siguiente forma, respectivamente: 

      
     
      

            
 
      

     
     
      

            
 
      

Por último, para el desarrollo de la investigación se utilizará el software EViews, 

programa especial para trabajar con series de tiempo. En primera instancia se utilizó el 

software Stata para trabajar los datos, pero finalmente, y de acuerdo a los beneficios y 

facilidades de estimación que entrega EViews, se desarrollo el estudio con dicho 

programa. 
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3.2) Datos 

Para desarrollar el análisis, la principal base de datos se obtuvo de la Superintendencia 

de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), para el periodo comprendido entre Enero 

de 1986 y Mayo del 2006. Dicha base de datos consta de las colocaciones y el total de 

activos mensuales de 65 instituciones financieras con actual presencia en el mercado 

chileno o durante algún momento en el periodo analizado. Sobre esta base de datos se 

trabajó para obtener la desviación estándar, el promedio y la mediana del ratio 

“colocaciones/total de activos” las que se utilizan como variable dependiente en el 

modelo final. 

Por otro lado, para la obtención de datos del Índice de Precios al Consumidor (IPC) y del 

Índice Mensual de Actividad Económica (IMACEC), que servirán de proxies para medir 

la incertidumbre macroeconómica, y la variable de control, nos remitimos a los datos 

entregados por el Banco Central. Dichos datos se presentan en frecuencia mensual y 

trimestral. 

Las bases de datos del IPC son series empalmadas con base promedio 2009=100 con 

datos desde Enero de  1986 a Mayo del 2006 para la serie mensual, y del primer 

trimestre de 1986 hasta el primer trimestre del 2006 para la serie trimestral. Las bases de 

datos del IMACEC son series empalmadas con base 2003=100, para los mismos 

periodos que el IPC tanto mensual como trimestral. En el caso de la tasa de política 

monetaria, los datos desde Enero de 1986 hasta Abril de 1995 son en base a la tasa real 

de los pagarés reajustables del Banco Central (PRBC) a 90 días que era el objetivo 
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operacional de tasas del Banco Central hasta Mayo de 1995. Los datos desde Mayo de 

1995 hasta Mayo del 2006 son un promedio simple de la tasa de política monetaria 

vigente en el mes o en el trimestre respectivamente.  

Se ha seleccionado el IPC como proxy de la incertidumbre macroeconómica, porque es 

sabido que la inflación tiene efectos dañinos sobre la asignación de recursos, como dice 

José De Gregorio, “la inflación y su variabilidad afectan el funcionamiento de los 

mercados financieros, esenciales para asignar el crédito en forma eficiente…”
10

. Por 

otro lado, el IPC muestra lo que ocurre en la economía con mayor rapidez que otros 

indicadores, como dice Baum et al. (2005): “…., para detectar cualquier signo de 

debilidad o  recalentamiento en la economía se presentará inicialmente en el 

comportamiento de la producción y de la inflación”
11

. Además, el IMACEC, como su 

nombre lo indica, es un índice representativo de la actividad económica de Chile, 

abarcando alrededor del 90% de los bienes y servicios que componen el PIB del país, 

emulando por lo tanto parte de su comportamiento. Esto hace que sea un buen referente 

para la toma de decisiones de empresas e inversionistas, lo que afectará directamente las 

colocaciones bancarias.  

La tasa de política monetaria (TPM) se incluirá como variable de control, ya que es un 

factor influenciador en la oferta de créditos. Esta, tiene como uno de sus objetivos el 

normal funcionamiento de los pagos internos y externos, lo que implica preservar las 

                                                           
10

 De Gregorio, José, 2003. “El Banco Central y la Inflación”. Documentos de Política Económica, Banco 

Central de Chile, N°5. Pág. 6. 
11

  Baum C., Caglayan M. and Ozkan N. 2005. “The second moments matter: The response of bank 

lending behavior to macroeconomic uncertainty”, Boston College – Working Paper, 521. Pág. 11. 
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funciones primordiales de la intermediación del crédito y del ahorro, y el logro de una 

adecuada asignación de riesgos por parte de los mercados financieros. 

En los gráficos 3 a 10 podemos ver el comportamiento de las variables antes 

mencionadas que son la base del estudio.  

Gráfico 3: Evolución mensual del IPC durante el periodo Enero 1986 – Mayo 2006 

Fuente: Banco Central de Chile. Base Promedio 2009=100. Serie empalmada. 
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Gráfico 4: Comportamiento mensual del IMACEC durante el periodo Enero 1986 – Mayo 2006 

Fuente: Banco Central de Chile. Indicador mensual de actividad económica IMACEC, Base 2003=100  

serie empalmada. 

 

Gráfico 5 - Comportamiento mensual de la Tasa de Política Monetaria durante el período Enero 

1986 – Mayo 2006 

Fuente: Banco Central de Chile. Tasa de Política Monetaria (promedio simple) desde Mayo 1995 hasta 

Mayo 2006. Texto del B. Central "hasta el 29 de Mayo de 1995, la venta de PRBC a 90 días era el 

objetivo operacional de tasas del Banco de Central de Chile, mediante su venta por ventanilla". 
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Gráfico 6 - Desviación Estándar mensual Colocaciones/Total de activos, durante el período 

Enero 1986 – Mayo 2006 

Fuente: Superintendencia de Bancos e instituciones financieras. 

 

Gráfico 7 - Evolución trimestral del IPC durante el período Marzo 1986 – Marzo 2006 

Fuente: Banco Central de Chile. Base Promedio 2009=100. Serie empalmada. 
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Gráfico 8 - Comportamiento trimestral del IMACEC entre Marzo 1986 – Marzo 2006 

Fuente: Banco Central de Chile. Indicador mensual de actividad económica IMACEC, Base 2003=100      

serie empalmada. 

 

Gráfico 9 - Comportamiento trimestral de la Tasa de Política Monetaria durante el período Junio 

1995 – Mayo 2006 

Fuente: Banco Central de Chile. Tasa de Política Monetaria (promedio simple) desde Mayo 1995 hasta 

Mayo 2006. Texto del B. Central "hasta el 29 de Mayo de 1995, la venta de PRBC a 90 días era el 

objetivo operacional de tasas del Banco de Central de Chile, mediante su venta por ventanilla". 
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Gráfico 10 - Desviación Estándar trimestral Colocaciones/Total de activos, durante el período 

Marzo 1986 – Marzo 2006 

Fuente: Superintendencia de Bancos e instituciones financieras. Elaboración propia. 
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3.3) Variables de Estudio 

A continuación se explican las variables utilizadas en el modelo final: 

 Desviación Estándar “Colocaciones/Total Activos”: Es la variable dependiente 

del modelo. Representa una medida de la dispersión transversal del ratio 

“colocaciones/total activos” de los bancos en el tiempo t (mediante la desviación 

estándar). Para el estudio se cuenta con: 

  DEST_M: Desviación estándar del ratio “colocaciones/total activos” 

mensual.  

  DEST_T: Desviación estándar del ratio “colocaciones/total activos” 

trimestral.  

 DEST_MG: Desviación estándar del ratio “colocaciones/total activos” 

mensual, que incluye solo a los 7 bancos con mayor volumen en colocaciones 

y mayor ratio durante el periodo analizado. 

 DEST_MR: Desviación estándar del ratio “colocaciones/total activos” 

mensual de los 58 bancos restantes no considerados en DEST_MG. 

A estas series se les aplicó el test de Dickey Fuller Aumentado
12

(DFA), encontrando que 

solo la serie mensual es estacionaria, por lo tanto la serie trimestral se hace estacionaria 

                                                           
12

 Para más información sobre test de raíces unitarias ver Apéndice B.2. 
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con tendencia. Para esto, cuando se hace la regresión trimestral, es necesario agregar  la 

variable tendencia como independiente. 

Adicionalmente, se crearon variables dependientes complementarias con el fin de 

analizar el comportamiento general de los bancos frente a cambios en el nivel de 

incertidumbre. 

 Promedio “Colocaciones/Total Activos”: Representa el promedio del ratio 

“colocaciones/total activos” de los bancos en el tiempo t. Para el estudio se cuenta 

con: 

 PROM_M: Promedio del ratio “colocaciones/total activos” mensual. 

 PROM_T: Promedio del ratio “colocaciones/total activos” trimestral. 

 PROM_MG: Promedio del ratio “colocaciones/total activos” mensual, que 

incluye solo a los 7 bancos con mayor volumen en colocaciones y mayor 

ratio durante el período analizado. 

 PROM_MR: Promedio del ratio “colocaciones/total activos” mensual de los 

58 bancos restantes no considerados en PROM_MG. 

 

 Mediana “Colocaciones/Total Activos”: Representa la mediana del ratio 

“colocaciones/total activos” de los bancos en el tiempo t. Para el estudio se cuenta 

con: 
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 MED_M: Mediana del ratio “colocaciones/total activos” mensual. 

 MED_T: Mediana del ratio “colocaciones/total activos” trimestral. 

 MED_MG: Mediana del ratio “colocaciones/total activos” mensual, que 

incluye solo a los 7 bancos con mayor volumen en colocaciones y mayor 

ratio durante el periodo analizado. 

 MED_MR: Mediana del ratio “colocaciones/total activos” mensual de los 58 

bancos restantes no considerados en MED_MG. 

 Varianza Condicional del IPC: Es un proxy de la incertidumbre macroeconómica 

creado a través del índice de Precios al Consumidor. A este índice se le hicieron 

modificaciones, ya que para realizar estudios sobre ciclos económicos es necesario 

trabajar únicamente con el ciclo de una serie, eliminando de ésta efectos de 

componentes estacionales, tendenciales y cambios estructurales en caso de ser 

necesario. 

Como se ve en los gráficos 3 y 7, la serie no es estacionaria lo que fue corroborado con 

el test DFA. Para hacer estacionarias las series, se aplicaron 2 métodos: el primero es el 

Filtro de Hodrick y Prescott (HP)
13

, que fue elegido entre los métodos existentes porque 

entrega resultados más consistentes. Con dicho método fue posible extraer el 

componente tendencial de la serie, además de ayudar a eliminar componentes 

                                                           
13

  Para más información sobre el filtro de Hodrick-Prescott (HP) revisar apéndice B.1. 
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estacionales e irregularidades que la serie pudiera presentar. En la práctica, el filtro 

descompone la serie observada en dos componentes, uno tendencial y uno cíclico. Este 

último es el utilizado en este estudio, ya que elimina todos los componentes antes 

mencionados. Los resultados del filtro HP son corroborados con el test de DFA que 

muestra que las 2 series son estacionarias.  

El segundo método es obteniendo la tasa de crecimiento de la serie del IPC (inflación) 

con la siguiente fórmula: 

                    

Luego, se corrobora la estacionariedad de estas 2 nuevas variables con el test de DFA, 

encontrando que las 2 son estacionarias. 

Ahora, gráficamente se puede apreciar que tanto la serie mensual como trimestral del 

crecimiento del IPC pueden presentar cambios estructurales. Hemos dividido la serie en 

donde se  cree que puede existir dichos cambios. 
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Gráfico 11– Crecimiento del IPC mensual y Trimestral 

  

Para corroborar esto, se utiliza el test de Chow
14

 el cual confirma o rechaza la existencia 

de cambios estructurales en los periodos seleccionados. En este caso, las 2 series 

presentan cambios estructurales en dichos periodos, como se ve en el cuadro 3.  

Cuadro 3 - Test de Chow  

Mensual 1992/12 F-statistic 95.14429 Prob. F(1,243) 0 

 1997/12 F-statistic 65.96962 Prob. F(1,243) 0 

Trimestral 1993/4 F-statistic 114.3711 Prob. F(1,78) 0 

 1998/4 F-statistic 67.16844 Prob. F(1,78) 0 

 

Para solucionar este problema se corrieron regresiones con cada serie y con variables 

dummies para cada periodo como variables independientes. Luego se obtuvo el residuo 

de cada modelo, logrando nuevas series sin cambios estructurales. Esto se ratifica con el 

                                                           
14

 Para mayor información sobre el test de Chow revisar el Apéndice B.3. 
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Test de Chow (Cuadro 4), obteniendo probabilidades cercanas a 1, lo que quiere decir 

que ya no se presentan cambios estructurales. 

Cuadro 4  – Test de Chow posterior a los cambios 

Mensual 1992/12 F-statistic 0.061752 Prob. F(1,243) 0.804 

 1997/12 F-statistic 0.010207 Prob. F(1,243) 0.92 

Trimestral 1993/4 F-statistic 0.000393 Prob. F(1,78) 0.984 

 1998/4 F-statistic 0.22524 Prob. F(1,78) 0.636 

 

A continuación, de las 2 series obtenidas después de haber eliminado el cambio 

estructural, la con frecuencia mensual presenta estacionalidad como se ve en el grafico 

12. 

Gráfico 12 – IPC después de eliminar cambio estructural 
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Para eliminar la estacionalidad se crearon variables dummies, para cada mes en este 

caso, con las cuales se corrió una regresión teniendo como variable dependiente la serie 

del IPC estacional. Luego se obtuvo el error de dicha regresión lo que es la nueva serie 

del IPC desestacionalizada. Posteriormente, para revalidar la serie obtenida se realizó el 

método X-11 con el cual se obtuvo el mismo resultado.  

Esta serie mensual del crecimiento del IPC (sin cambio estructural y desestacionalizada), 

más la serie trimestral del crecimiento del IPC (sin cambio estructural) y las 2 series del 

IPC con el filtro HP son las series que se utilizan para construir los modelos GARCH 

con los cuales se obtendrán las varianzas condicionales que se utilizarán como medida 

de la incertidumbre macroeconómica.  

De las 4 series solo se obtuvieron 3 modelos GARCH
15

, ya que según las condiciones de 

estacionariedad tanto para la parte ARMA como GARCH; y de no negatividad para la 

parte GARCH, ningún modelo de la serie mensual del IPC con el filtro HP cumplía con 

las condiciones necesarias.   

En definitiva las varianzas condicionales del IPC obtenidas de los modelos GARCH son 

las siguientes: 

 VC_IPC_CREC_M: Varianza condicional del crecimiento del IPC en 

frecuencia mensual. A través del test de DFA se verificó la no estacionariedad de 

esta variable, por lo que se le aplicó el filtro HP. 

                                                           
15

 Los modelos GARCH se encuentran en el Apéndice A. 
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 VC_IPC_CREC_T: Varianza condicional del crecimiento del IPC en frecuencia 

trimestral. Con el test de DFA se comprobó que esta variable no era estacionaria, 

por lo que como último procedimiento fue necesario aplicar el filtro HP.  

 VC_IPC_HP_T: Varianza condiciona del IPC con el filtro HP en frecuencia 

trimestral. 

Para identificar si el efecto de estas variables no es inmediato se emplearon con 2 

rezagos en el caso de la varianza mensual (VC_IPC_CREC_M (-2)) y con 1 rezago en el 

caso de las varianzas trimestrales (VC_IPC_CREC_T(-1) y VC_IPC_HP_T(-1)). 

 Varianza condicional del IMACEC: Es un proxy de la incertidumbre 

macroeconómica creado a través del Indicador Mensual de la Actividad Económica. 

A este índice se le hicieron modificaciones, ya que para realizar estudios sobre ciclos 

económicos es necesario trabajar únicamente con el ciclo de una serie, eliminando de 

ésta efectos de componentes estacionales, tendenciales y cambios estructurales en 

caso de ser necesario. 

Como se ve en los gráficos 4 y 8, la serie no es estacionaria lo que fue corroborado con 

el test DFA. Para hacer estacionarias las series, se aplicaron los 2 mismos métodos que 

para el IPC, extrayendo el componente tendencial de la serie, además de ayudar a 

eliminar componentes estacionales e irregularidades que la serie pudiera presentar. Los 

resultados del filtro HP son corroborados con el test de DFA que muestra que las 2 

series son estacionarias.  
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Para  la tasa de crecimiento de la serie del IMACEC se ocupa la misma formula que para 

el IPC: 

                          

Luego, se corrobora la estacionariedad de estas 2 nuevas variables con el test de DFA, 

encontrando que las 2 son estacionarias. 

Se puede apreciar en los gráficos 13 y 14, que tanto la series de crecimiento como con el 

filtro HP presentan estacionalidad.  

 

Gráfico 13 – IMACEC Mensual y Trimestral con Filtro HP  
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Gráfico 14 – Crecimiento IMACEC Mensual y Trimestral   

  

Para eliminar la estacionalidad se crearon variables dummies, para cada mes y para cada 

trimestre respectivamente, con las cuales se corrió una regresión teniendo como variable 

dependiente la serie del IMACEC estacional. Luego se obtuvo el error de dicha 

regresión lo que es la nueva serie del IMACEC desestacionalizada. Posteriormente, para 

revalidar las series obtenidas se realizó el método X-11 con el cual se obtuvo el mismo 

resultado.  

Las 4 series desestaciolizadas
16

 que se obtuvieron con este proceso se utilizan para 

construir los modelos GARCH con los cuales se obtendrán las varianzas condicionales 

que se usarán como medida de la incertidumbre macroeconómica.  

Con estas series se obtuvieron 4 modelos GARCH (uno para cada serie), ya que las 

condiciones de estacionariedad tanto para la parte ARMA como GARCH; y de no 

                                                           
16

 Para mayor información del método utilizado revisar Apéndice B.4. 
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negatividad para la parte GARCH, fueron cumplidas con algún modelo para estas 4 

series.   

Por último,  las varianzas condicionales del IMACEC obtenidas de los modelos GARCH 

son las siguientes: 

 VC_IMA_CREC_M: Varianza condicional del crecimiento del IMACEC en 

frecuencia mensual.  

 VC_IMA_CREC_T: Varianza condicional del crecimiento del IMACEC en 

frecuencia trimestral. 

 VC_IMA_HP_M: Varianza condicional del IMACEC con el filtro HP en 

frecuencia mensual.   

 VC_IMA_HP_T: Varianza condicional del IMACEC con el filtro HP en 

frecuencia trimestral. 

A través del test de  DFA se comprueba que estas 4 variables son estacionarias, por lo 

que son las variables definitivas para la regresión final.  

Para identificar si el efecto de estas variables no es inmediato se emplearon con 2 

rezagos en el caso de las varianzas mensuales (VC_IMA_CREC_M(-2) y 

VC_IMA_HP_M(-2)) y con 1 rezago en el caso de las varianzas trimestrales 

(VC_IPC_CREC_T(-1) y VC_IPC_HP_T(-1)). 
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 Tasa de Política Monetaria(TPM):  

 TPM_M (-3): Tasa de política monetaria mensual. Se incluye en el modelo 

con 3 rezagos, porque su influencia no es instantánea. 

 TPM_T (-1): Tasa de política monetaria trimestral. Se incluye en el modelo 

con 1 rezago, porque su influencia no es instantánea. 

 Tendencia (T): La variable tendencia se incluye en el modelo trimestral, ya que la 

variable desviación estándar del ratio “colocaciones/total activos” trimestral  

(DEST_T) es estacionaria en tendencia. En definitiva, con la inclusión de la 

tendencia como variable independiente se hace estacionaria la variable “DEST_T”. 

Esta variable se incluye también en modelos de media y mediana con el mismo fin 

antes mencionado.  
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4) Resultados  

4.1) IMACEC  

Se hace un primer análisis de los datos teniendo como variable explicativa la varianza 

condicional del Crecimiento del IMACEC y la varianza condicional del IMACEC con el 

filtro HP, para los datos mensuales y trimestrales.  

 

4.1.1) IMACEC Trimestral 

En el caso de las varianzas condicionales trimestrales, no se encuentra significancia para 

la variable del crecimiento y tampoco para la variable con el filtro HP como se puede 

ver en el Anexo al final del estudio. Esto puede deberse a que cuando se analiza la 

volatilidad, mientras mayor frecuencia tengan los datos, mayores fluctuaciones 

presentará la serie. Por otro lado, sí se encuentra significancia  y relación positiva con la 

tasa de política monetaria trimestral (TPM_T (-1)) para ambos casos. 

 

4.1.2) IMACEC Mensual 

Se obtuvieron resultados significativos para la varianza condicional del IMACEC 

mensual, tanto para el crecimiento (Tabla 1) como para cuando se aplica el Filtro HP 

(Tabla 2).  
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En la tabla 1, se aprecia que la relación de “VC_IMA_CREC_M” con la variable 

dependiente “DEST_M” es negativa y significativa, al igual que para la variable 

rezagada (-2). En simples palabas, esto podría significar que bajo incertidumbre 

macroeconómica, medida a través del IMACEC,  los bancos toman decisiones similares 

al momento de elegir qué proporción de sus activos serán colocaciones.  

 Por otro lado, la relación  de “VC_IMA_CREC_M” con las variables dependientes 

“PROM_M” y “MED_M” es negativa, pero positiva cuando ésta está rezagada 

(VC_IMA_CREC_M (-2)). Estos resultados no son significativos, por lo que no tienen 

mayor relevancia. 

En cuanto a la variable “TPM_M (-3)”, su relación con “DEST_M” es positiva en ambos 

casos, pero con poca significancia. Esto se refuerza  con lo encontrado en los modelos de 

frecuencia trimestral en los cuales se presenta la misma relación, pero con mayor nivel 

de significancia (Anexo).  

Los resultados de la tabla 2, corroboran lo encontrado en la tabla 1, ya que lo único que 

presenta diferencias es la relación positiva encontrada entre “VC_IMA_HP_M” y las 

variables dependientes “DEST_M” y “PROM_M” que no es significativa. Los demás 

resultados, que son significativos, presentan la misma relación encontrada 

anteriormente.  
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Tabla 1 - Modelo IMACEC Crecimiento Mensual 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 

 

Tabla 2 - Modelo IMACEC HP Mensual 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 
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4.1.3) Desagregación por volumen de Colocaciones 

De acuerdo a lo planteado en relación a  la industria bancaria chilena, existen ciertas 

características que la definen como lo es el grado de concentración existente. Es por 

esto, que para verificar si los resultados obtenidos en las tablas 1 y 2, están o no 

influenciados por los bancos con mayor grado de concentración, dividiremos la base de 

datos en 2 partes. La primera parte, está compuesta de los 7 bancos que presentan mayor 

volumen en colocaciones y ratio “Colocaciones/Total Activos” durante el periodo 

analizado. La segunda parte, está compuesta de los 58 bancos restantes. 

Los resultados para “VC_IMA_HP_M” son los que se muestran a continuación. Aquí 

podemos ver que los coeficientes tanto para la serie con los bancos “grandes” (Tabla 3) 

como para la serie con los bancos “restantes” (Tabla 4), muestran las mismas relaciones 

encontradas en la serie con todos los bancos (Tabla 2). Esto podría significar, que la 

concentración existente en la industria bancaria chilena no tiene mayor incidencia en los 

resultados donde se utiliza como proxy de la incertidumbre macroeconómica el 

IMACEC. Los resultados para “VC_IMA_CREC_M”  no son significativos. Estos se 

pueden revisar en la sección Anexos. 
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Tabla 3 - Modelo IMACEC HP Mensual que incluye solo a los 7 bancos con mayor volumen en 

colocaciones y mayor ratio durante el periodo analizado 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  El error estándar se 

presenta en corchetes. 

 

Tabla 4 - Modelo IMACEC HP Mensual de los bancos restantes no considerados en la Tabla 3 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente. El error estándar se 

presenta en corchetes. 
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4.2) IPC 

Ahora analizaremos los datos teniendo como variable explicativa la varianza condicional 

del Crecimiento del IPC y varianza condicional del IPC con el filtro HP, para los datos 

mensuales y trimestrales.  

 

4.2.1) IPC Trimestral 

Solamente se obtuvieron resultados significativos al aplicar el filtro HP, los que se 

muestran en la tabla 5. Las variables “VC_IMA_HP_T” y “VC_IMA_HP_T (-1)” 

presentan relación positiva y significativa con “DEST_T”, y relación negativa y 

significativa con “PROM_T” y “MED_T”. En cuanto a la variable “TPM_M (-1)”, su 

relación con “DEST_M” es positiva y con alta significancia en ambos casos.  

La tabla del crecimiento del IPC se muestra en el Anexo, en la cual podemos ver los 

mismos resultados obtenidos en la tabla 5, lo que complementa los resultados 

encontrados. El único inconveniente es que para el caso de “VC_IMA_CREC_T” y 

“VC_IMA_CREC_T (-1)” los resultados no son significativos.    
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Tabla 5 - Modelo IPC HP Trimestral 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 

 

4.2.2) IPC Mensual 

Solamente se obtienen resultados con la serie del crecimiento del IPC, ya que para la 

serie con el Filtro HP no se pudo realizar el proceso GARCH. Dichos resultados se 

presentan en la Tabla 6, en la cual los coeficientes que muestran significancia, presentan 

la misma relación (en cuanto a signo) que en el caso de los resultados trimestrales. Esto 

podría significar que bajo incertidumbre macroeconómica, medida a través del IPC,  los 

bancos toman decisiones diferentes al momento de elegir qué proporción de sus activos 

serán colocaciones. Como se puede ver, existen coeficientes que presentan resultados 
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contradictorios como es el caso de “VC_IPC_CREC_M (-2)” con “PROM_M”, pero 

como no presenta significancia no tiene mayor relevancia. 

Tabla 6 - Modelo IPC Crecimiento Mensual 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 

 

4.2.3) Desagregación por volumen de colocaciones 

Al igual que en el caso del IMACEC se divide la serie para verificar si los resultados 

obtenidos en la tabla 5 y 6, están o no influenciados por los bancos con mayor grado de 

concentración. Se ocupa la misma división de los datos utilizada para el IMACEC. 

En el caso del IPC solo se analiza la serie para “VC_IPC_CREC_M” que son los 

resultados que se muestran a continuación. Aquí podemos ver que los coeficientes tanto 

para la serie con los bancos “grandes” (Tabla 7) como para la serie con los bancos 
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“restantes” (Tabla 8), muestran las mismas relaciones encontradas en la serie con todos 

los bancos (Tabla 6). Esto podría significar, que la concentración existente en la 

industria bancaria chilena no tiene mayor incidencia en los resultados donde se utiliza 

como proxy de la incertidumbre macroeconómica el IPC.      

Tabla 7 - Modelo IPC Crecimiento Mensual que incluye solo a los 7 bancos con mayor volumen 

en colocaciones y mayor ratio durante el periodo analizado 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente. El error estándar se 

presenta en corchetes. 
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Tabla 8-Modelo IPC Crecimiento Mensual de los bancos restantes no considerados en la Tabla 7 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente. El error estándar se 

presenta en corchetes. 

 

4.3)  Interacción IPC – IMACEC 

Por último, para dar mayor robustez a los resultados vamos a incluir dentro de un mismo 

modelo variables del IPC y del IMACEC. 

 

4.3.1) Interacción trimestral 

Los resultados para la interacción de las varianzas condicionales del  crecimiento no son 

significantes, por lo que se presentan en el Anexo. En cambio, para las varianzas 

condicionales con el Filtro HP se presenta significancia y consecuencia con los 
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resultados encontrados anteriormente, tanto para el IMACEC como para el IPC. En el 

caso de la tasa de política monetaria, los coeficientes obtenidos en relación a la 

desviación estándar, son positivos y significativos. Resultado que se complementa con 

todos los modelos realizados para el IPC y el IMACEC en forma individual.         

 

Tabla 9 - Modelo Interacción HP Trimestral 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 

 

4.3.2) Interacción Mensual 

Los resultados para la interacción de las varianzas condicionales del  crecimiento son 

consecuentes con los encontrados anteriormente, tanto para el IMACEC como para el 
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IPC. Incluso se puede decir que el coeficiente no varía en gran proporción. Además,  al 

hacer la interacción con la base de datos dividida en bancos  “grandes” (Tabla 12) y 

bancos “restantes” (Tabla 13), se encuentran los mismos resultados. En el caso de la tasa 

de política monetaria, los coeficientes obtenidos en relación a la desviación estándar, son 

positivos y en su mayoría significativos. Resultado que se complementa con todos los 

modelos realizados para el IPC y el IMACEC en forma individual.         

Tabla 10 - Modelo Interacción Crecimiento Mensual 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente. El error estándar se 

presenta en corchetes. 
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Tabla 11 - Modelo Interacción Crecimiento Bancos “Grandes” Mensual 

 

*,  ** , ***  representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  El error estándar se 

presenta en corchetes. 
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Tabla 12 - Modelo Interacción Crecimiento Bancos “Restantes” Mensual 

 

*,  ** , ***  representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  El error estándar se 

presenta en corchetes. 
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5) Conclusiones 

El objetivo central de la investigación es evidenciar si existe relación entre la 

incertidumbre macroeconómica y las decisiones de crédito de los bancos en nuestro país. 

En base a la evidencia empírica existente sobre la materia, sería probable encontrar una 

relación negativa entre la dispersión del ratio colocación sobre total de activos y la 

varianza condicional de las variables proxies IPC e IMACEC.  

En este sentido, los resultados encontrados para la serie IMACEC respaldan la teoría que 

existe una relación negativa, es decir, un aumento (o disminución) en la incertidumbre 

macroeconómica provoca una disminución (o aumento) en la dispersión de las 

colocaciones de los bancos en el mercado. Este efecto sobre las colocaciones vendría 

dado por la dificultad que provocaría a los agentes y gerentes de los bancos la toma de 

decisiones y la asignación eficiente de recursos. 

Por otra parte, y un punto interesante dentro de los resultados, es la relación positiva 

encontrada con la variable proxy IPC para la incertidumbre. En este sentido, un aumento 

(o disminución) en la incertidumbre tiene un efecto en el mismo sentido, es decir, 

aumenta (o disminuye) la dispersión de las colocaciones de la banca. En otras palabras, 

la habilidad de los agentes y gerentes podría no ser un factor primordial en las decisiones 

de crédito. Por otra parte, estos resultados podrían deberse a las características de la 

banca nacional. Parte de nuestra investigación consistió en una serie de reuniones y 

charlas con agentes de bancos de la plaza, sobre las cuales pudimos conocer los 
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objetivos y manejo diario de estos mismos. En este sentido, las características de la 

industria podrían ser un factor explicativo de esta relación positiva, dada la existencia de 

bancos enfocados solo a un tipo de créditos o grupos objetivo, mientras otros son muy 

profundos en sus líneas de negocio. 

Otro punto a considerar, vendría dado por revisar exhaustivamente la equivalencia o 

similitud (calidad) de las variables proxies utilizadas. En otras palabras, si cada uno de 

los proxies logra medir de manera adecuada y consistente la incertidumbre 

macroeconómica.  

Por otro lado, tanto para la varianza condicional del IMACEC como para la del IPC, se 

encuentra relación negativa y significativa con el promedio y la mediana del ratio 

colocaciones sobre total de activos. Estos resultados, podrían significar que en periodos 

en los cuales existe mayor incertidumbre macroeconómica, los bancos “en su mayoría” 

disminuyen su proporción de colocaciones en base al total de activos.  

Ahora, si unimos estos resultados con los obtenidos para la desviación estándar, se 

podría decir que frente a periodos de incertidumbre macroeconómica, se podría esperar 

que  las decisiones crediticias entre los bancos podrían asemejarse (proxy IMACEC) o 

distinguirse unos a otros (proxy IPC), pero podríamos decir que los bancos como un 

todo, tomarían decisiones crediticias más cautelosas disminuyendo sus colocaciones en 

base al total de sus activos. 

Los resultados en cuanto a la política monetaria son concluyentes: se encuentra una 

relación positiva y significativa entre la tasa de política monetaria y dispersión del ratio, 
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ya sea en los modelos con la varianza condicional del IMACEC, con el IPC o en los de 

interacción.  

Estos resultados muestran que si la TPM es mayor, el ratio Colocaciones/Total Activos 

será mayor, mostrando que los bancos tomarían decisiones más heterogéneas. Esto 

podría deberse a que cuando la TPM sube, los bancos subirían sus tasas inmediatamente 

tomando sus propias decisiones, pero cuando la TPM baja los bancos serían más cautos 

y esperarían a ver lo que hacen los demás, o también podrían tomar la decisión de 

disminuir sus ganancias a través del diferencial de tasas (spread). 

Si bien en el fondo de la investigación se obtiene evidencia estadísticamente 

significativa en los resultados y la relación existente entre incertidumbre y 

comportamiento crediticio, también reconocemos que podrían existir otras variables y/o 

efectos que inciden en el comportamiento de los bancos y que están fuera del alcance del 

presente estudio. 
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6) Apéndices  

A) Proxies para Incertidumbre Macroeconómica 

Tabla 13 - Modelos GARCH - Proxies Trimestrales de Incertidumbre Macroeconómica 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 
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Tabla 14 - Modelos GARCH - Proxies Mensuales de Incertidumbre Macroeconómica 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 
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B) Conceptos relevantes de Series de Tiempo 

 

B.1) Filtro de  Hodrick y Prescott (HP) 

Se ha utilizado el filtro de Hodrick y Prescott para obtener series sin tendencia, 

componente estacional ni irregularidades de las series. 

Hodrick y Prescott (1980), comienzan especificando una serie “Yt” como la suma de un 

componente tendencial “Tt” y un componente cíclico “Ct”. 

 

La medida de suavidad de la tendencia “Tt” se obtiene de la suma de los cuadrados de su 

segunda diferencia. Se define a “Ct” como las desviaciones del sendero de largo plazo. 

La tendencia de la serie se obtiene de resolver lo siguiente: 

   
        

 
    

 

 

   

                           
 

 

   

   

El parámetro λ es un número positivo que penaliza la variabilidad de la tendencia de las 

series: a mayor λ, menor será la suavidad del componente tendencial. Cuando λ tiende a 

infinito la primera diferencia de “Tt” tiende a una constante y la solución del problema a 

un ajuste mínimo cuadrático de una tendencia lineal. 

Para la selección del valor de λ se parte de un modelo en el que: 

Ct ~ IN (0, σ2
1) 

∆
2
Tt ~ IN (0, σ2

2)  

Yt = Tt + Ct 
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El valor esperado de “Tt” es la solución al problema presentado en la ecuación (1) 

cuando: λ
1/2

= σ1 /σ2  

Hodrick y Prescott propusieron un valor λ = 1600 para series trimestrales bajo el 

supuesto de que cualquier observación que tiene efectos durante ocho o más años tiene 

carácter permanente. Para series mensuales se suele utilizar λ = 14400. 

 

B.2) Test Dickey-Fuller Aumentado (DFA) 

 

Dickey – Fuller, Said y Dickey (1984), Phillips (1987) y Phillips – Perron (1988) 

modificaron la prueba original, con el fin de mostrar que εt no es ruido blanco. 

Para esto consideraron que la serie de tiempo puede ser representada como un proceso 

autorregresivo de orden p.  

Yt = α + β1Yt-1 + + β2Yt-2 +….+ βpYt-p + εt 

Cuando se extrae el término de βpYt-p+1 nos da:  

∆Yt = α + ΦYt-1 + Σ Ψi ∆Yt-i+1 + εt 

Donde: 

Φ = - (1- Σ βi)    y    βi = Σ βj  

El número de rezagos óptimo del modelo se estima de manera empírica, siendo la idea 

de incluir los términos suficientes para que el error del modelo no esté seriamente 

relacionado. 
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De la ecuación II, se desprenden 3 modelos de series de tiempo que son:  

1. El paseo aleatorio puro  

2. El paseo aleatorio con intercepto  

3.  El paseo aleatorio con intercepto y tendencia  

Cada modelo tiene su propio valor crítico que depende del tamaño de la muestra. En 

cada caso, la hipótesis nula es que no existe una raíz unitaria, Φ = 0. Si se rechaza la 

hipótesis nula se concluye que dicha serie no presenta raíz unitaria. 

 

B.3) Test de Chow 

Este test sirve para evaluar si existe un cambio estructural en datos de corte temporal. 

Queremos contrastar la hipótesis de existencia de un cambio estructural en el modelo, es 

decir, todos los parámetros son validos e iguales para ambos periodos o por el contrario 

se producen cambios en los parámetros, es decir concretamente la hipótesis a contrastar 

sería la de la existencia de dos modelos diferentes: 

Yt =  β0 + β1Y1t + + β2Y2t +….+ βkYkt + εt    t = 1,2,…….T 

Yt = β0 + α1Y1t + + α 2Y2t +….+ αkYkt + εt    t = T+1,T+2,…….n 

La hipótesis nula es Ho: β1=α1, β2=α2,……… βk=αk  

∆Yt = ΦYt-1 + Σ Ψi ∆Yt-i+1 + εt 

 ∆Yt = α + ΦYt-1 + Σ Ψi ∆Yt-i+1 + εt 

 ∆Yt = α + ΦYt-1 + Σ Ψi ∆Yt-i+1 + δt + εt 
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Como puede verse, si aceptamos la hipótesis nula la conclusión es que no existe ningún 

cambio de un periodo a otro en los parámetros , mientras que de rechazarla la conclusión 

sería que se ha producido , de un periodo a otro , un cambio en uno o más de los 

parámetros, lo que llamaríamos un cambio estructural.  

 

B.4) Variables Dummies para estacionalidad 

Algunas de las series del actual estudio presentaban comportamiento estacional, por lo 

que fue necesario realizar un procedimiento a través de variables dummies mediante el 

cual se logra desestacionalizar las series.  

Para empezar, se crean variables dummies para cada mes o para cada trimestre de una 

serie según sea el caso. Luego se corre una regresión lineal teniendo como variable 

dependiente la que presente estacionalidad y como variable independiente las variables 

Dummies, dejando afuera una de ellas que será la base. Posteriormente se obtienen los 

residuos de la regresión que será la nueva variable desestacionalizada.  

Para robustecer los resultados del procedimiento, se aplica el modelo X-11 el cual tiene 

el mismo fin que el procedimiento anterior. Este último entregó los mismos resultados.  
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8) Anexos 

Tabla 15 - Modelo IMACEC HP Trimestral 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 
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Tabla 16 - Modelo IMACEC Crecimiento Trimestral 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 
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Tabla  17 - Modelo IPC crecimiento Trimestral 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 
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Tabla 18 - Modelo IMACEC Crecimiento Mensual que incluye solo a los 7 bancos con mayor 

volumen en colocaciones y mayor ratio durante el periodo analizado 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 
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Tabla 19 - Modelo IMACEC Crecimiento Mensual de los 58 bancos restantes no considerados 

en la Tabla 18 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 
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Tabla 20 - Modelo Interacción Crecimiento Trimestral 

 

*,  ** , *** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.  

El error estándar se presenta en corchetes. 

 

 

 

 


