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1. Problema de investigacion

En el contexto de economias abiertas y altamente expuestas a shocks externos, como es el
caso chileno, la conduccién de la politica monetaria representa un desafio constante para el
Banco Central de Chile y el resto de las autoridades econdémicas. La Tasa de Politica
Monetaria (TPM) constituye el principal instrumento para controlar la inflacioén en el pais,
mientras que en la estabilizacion de los ciclos econémicos (los cuales han experimentado
notables fluctuaciones en los ultimos afios debido a fendmenos como la pandemia del
COVID-19, presiones inflacionarias globales, conflictos bélicos, guerras comerciales,
inestabilidad geopolitica en la region y eventos financieros internacionales) la politica fiscal
también juega un papel fundamental, principalmente a través del gasto publico, la inversion
estatal y la aplicacion de regulaciones fiscales contra ciclicas, el estado chileno ha
contribuido a suavizar los impactos de estas perturbaciones, complementando la accion de la
politica monetaria en la buisqueda de estabilidad macroeconémica debido a la alta exposicion
que tenemos como economia frente a los eventos de gran envergadura a nivel mundial.

En este escenario, donde confluyen tanto la accion de la politica monetaria como la politica
fiscal para enfrentar perturbaciones internas y externas, surge la necesidad de contar con
marcos analiticos que permitan evaluar la consistencia y efectividad de dichas medidas. Es
precisamente en este punto donde la Regla de Taylor adquiere relevancia ya que proporciona
un criterio sistematico para analizar la forma en que el Banco Central ajusta la Tasa de
Politica.

La Regla de Taylor se ha consolidado como un referente tedrico fundamental en el disefio y
evaluacion de la politica monetaria a nivel internacional ya que su principal valor radica en
proponer una regla de decision sistematica para la autoridad monetaria, vinculando la tasa de
interés de politica con la reduccidon de la inflacion respecto a su meta y con la brecha del
producto. De esta manera, ofrece un marco analitico que permite comparar la politica
monetaria efectivamente aplicada con la respuesta “Optima’ sugerida por el modelo.

Es importante destacar que la regla fue concebida originalmente para economias
desarrolladas, en contextos donde los mercados financieros son profundos, la credibilidad de
la autoridad monetaria estd consolidada y las expectativas inflacionarias son estables. En
tales economias la transmision de la politica monetaria hacia el consumo, la inversion y los
precios es mas predecible, lo que facilita la aplicacion de reglas sistematicas como la de
Taylor.

Por el contrario, su aplicacion en economias emergentes (como la chilena) resulta
particularmente interesante y desafiante, ya que estas enfrentan una mayor exposicion a
shocks externos, volatilidad en los flujos de capital, menor grado de profundizacion
financiera y posibles rigideces. En estos escenarios la adopcion formal del esquema de metas
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de inflacidon desde fines de los afios noventa otorgo6 al Banco Central un marco institucional
para la conduccion de la politica monetaria. Dentro de este esquema la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) se ha configurado como el principal instrumento para guiar las expectativas
y estabilizar la economia. Sin embargo, no esta del todo claro hasta qué punto las decisiones
efectivas del Banco Central han seguido un comportamiento consistente con los lineamientos
de la Regla de Taylor, especialmente considerando los desafios que implica aplicar un marco
teorico de este tipo en una economia pequefia, abierta y altamente vulnerable a los vaivenes
de los shock’s econdmicos internacionales.

La eleccion del periodo 2010-2024 resulta especialmente relevante, ya que concentra una
serie de episodios que permiten poner a prueba la coherencia de la politica monetaria chilena
frente a la Regla de Taylor. Este intervalo incluye tanto fases de relativa estabilidad
econdmica como shocks de magnitud significativa, entre ellos la crisis de deuda soberana en
la Eurozona (2010-2012), el colapso de los precios del petroleo (2014-2016), la guerra
comercial entre Estados Unidos y China (2018-2019), la crisis social en Chile (2019), la
pandemia del COVID-19 (2020), la invasion rusa a Ucrania (2022) y, mas recientemente, la
guerra Israel-Hamas (2023). Cada uno de estos eventos tension6 de manera distinta el marco
macroeconémico, afectando inflacion, producto y expectativas, lo que entrega un terreno
fértil para evaluar la capacidad de la TPM de responder de manera sistematica.

Tabla 1
Shocks econdomicos recientes y su impacto macroeconomico
Afio Shock / Conflicto Impacto macroecon6mico Referencia
Crisis de deuda soberana en Tension financiera, aumento de riesgo soberano y IMF (2024);
2010-2012 . :
la Eurozona transmision a mercados globales. Investopedia (s. f.)
2014-2016 Colapso de precios del Impacto en paises qportadores de crudo y World Bank (2018)
petréleo deterioro fiscal.
2015-2016 UL it ‘bursatlles en Caidas abruptas en bolsas y contagio global. Wlklped.l a / prensa
China especializada
2018-2019 Guerra come.rmal EEUU-  Incremento de aranceles, disrupcion en cadenas IMF (2019)
China globales.
2019 Crisis social en Chile el 1nv;rasilson, SO S Ztiiga-Jara (2022)
2020 Pandemia COVID-19 Recesion global, rup tura de cadenqs Y §st1mulos World Bank (2022)
fiscales/monetarios extraordinarios.
2022- . . i . . .,
actualidad Invasion rusa a Ucrania ~ Choque energético y alimentario, inflacién global. Reuters (2022)
2023— Guerra Isracl_Hamas Incertidumbre geopoht}ca y presiones sobre el Reuters (2023)
actualidad petrdleo.

Nota. La tabla resume shocks econdmicos y conflictos recientes junto con su impacto macroecondémico

reportado por distintas fuentes. Elaboracion propia con base en las referencias indicadas.
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Asimismo, este periodo coincide con un ciclo de transformaciones institucionales y de mayor
transparencia en la comunicacion de decisiones del Banco Central de Chile, lo que permite
contrastar la practica de la politica monetaria con las recomendaciones tedricas de la
literatura. Evaluar 2010-2024, por lo tanto, no solo otorga una perspectiva amplia sobre
distintos contextos econémicos, sino que también permite identificar si la politica monetaria
ha accionado de forma consistente ante escenarios de estabilidad, crisis y recuperacion.

A pesar del rol central de la TPM en el marco de metas de inflacion vigente, la literatura
empirica sobre la aplicacion de la Regla de Taylor en Chile es aun limitada y no siempre
incorpora técnicas modernas de series de tiempo. Esto impide evaluar con precision el grado
de sistematicidad y reaccion de la politica monetaria frente a los principales shocks
macroeconoémicos del periodo.

En este contexto, surge la necesidad de estimar un modelo econométrico de series de tiempo
que permita analizar si el TPM ha seguido un patrén consistente con la Regla de Taylor,
evaluando su aplicabilidad y ajuste en el caso chileno en un periodo marcado por importantes
fluctuaciones econdémicas internas y externas.

Grafico 1

Evolucion de la TPM e inflacidon en Chile (2010-2024)

Evolucion TPM - Inlflacion desde 2010 -2024
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Nota. Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central de Chile (2024).

Banco Central de Chile. (2024). Series estadisticas [Base de datos]. https://si3.bcentral.cl
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2. Objetivos
2.1.  Objetivo General

Analizar si la evolucion de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en Chile entre los afios 2010
y 2024 responde a los lineamientos propuestos por la Regla de Taylor, con el fin de evaluar
la racionalidad y previsibilidad de las decisiones del Banco Central de Chile frente a los
desvios de inflacion y del producto.

2.2.  Objetivos especificos

» Disefiar y fundamentar la metodologia de anélisis.

= Recopilar, depurar y estructurar informacion macroecondmica trimestral del periodo
2010-2024.

= Estimar y evaluar el modelo de la Regla de Taylor.

» Interpretar y analizar los resultados obtenidos.
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3. Marco tedrico

3.1. Introducciéon

La politica monetaria constituye uno de los principales instrumentos de los bancos centrales
para influir en la economia, ya sea controlando la inflacion, estabilizando el ciclo econdémico
o promoviendo la confianza en los mercados. Desde su consolidacion a lo largo del siglo XX,
los bancos centrales han asumido un papel fundamental en la preservacion de la estabilidad
macroecondmica definiendo sus estrategias entre dos enfoques: la aplicacion de reglas
preestablecidas o el uso de la discrecionalidad en sus decisiones. Este debate ha sido
ampliamente abordado en la literatura econdmica, incluyendo a Jos¢ De Gregorio (2007),
quien destaca que el uso de reglas puede otorgar mayor credibilidad y previsibilidad a la
politica monetaria, mientras que la discrecionalidad entrega flexibilidad para responder a
contingencias especificas.

Antes de la formulacion de la Regla de Taylor en 1993, ya existian aproximaciones que
buscaban guiar la accion de las autoridades monetarias. Entre ellas, se encuentran la Regla
de Friedman's k-percent (Friedman, 1960), que proponia un crecimiento constante de la
oferta monetaria independiente de las condiciones del ciclo, y la Regla de la tasa de interés
de Wicksell (1898/1936), basada en la nocion de una tasa “natural” de interés que equilibra
el ahorro y la inversiéon. Asimismo, la tradicion monetarista y los modelos keynesianos
desarrollados durante el siglo XX dieron lugar a distintas prescripciones sobre el grado de
intervencion apropiada de los bancos centrales en la economia.

En este contexto, la Tasa de Politica Monetaria (TPM) emerge como una herramienta clave
del Banco Central de Chile para influir en el costo del crédito y, con ello, en la demanda
agregada. Sin embargo, dada la complejidad de los ciclos econdmicos y la exposicion a
shocks internos y externos, se han propuesto diversas reglas de conducta para guiar la toma
de decisiones. La mas influyente ha sido la Regla de Taylor, formulada por John B. Taylor
(1993), quien en su articulo “Discretion versus Policy Rules in Practice” presentd un marco
analitico que vincula la tasa de interés de politica con la inflacion y la brecha del producto,
ofreciendo una referencia sistematica para evaluar la consistencia de la politica monetaria en
distintos contextos econémicos.
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La Regla de Taylor establece una relacion sistematica entre la tasa de interés nominal, la
inflacion y la brecha del producto. En su forma bésica simple, la formula es:

i =r"+m+a(m, —n*) + By — Vt)
donde:

e {;:tasa de interés nominal determinada por la autoridad monetaria como instrumento
principal de politica.

e r": tasa de interés real neutral entendida como aquella que es consistente con una
economia en pleno empleo y con la inflacion en su meta, no es directamente
observable y suele estimarse a partir de modelos macroecondmicos.

e 1, inflacion observada medida generalmente a través de indices de precios al
consumidor

e 7": meta de inflacion definida por la autoridad monetaria que en el caso de Chile
corresponde a un 3% anual en un horizonte de dos afios.

e (y: — ¥;): brecha del producto, que refleja la diferencia entre el nivel de produccion
efectiva de la economia (y;) vs su nivel potencial o de pleno empleo (y;). Una brecha
positiva indica presiones inflacionarias al operar por sobre su capacidad, mientras que
una brecha negativa sefiala holguras en la actividad y presiones des inflacionarias.

e : parametros que indican la sensibilidad de la tasa a desviaciones en inflacion

e [3: parametros que indican la sensibilidad de la tasa a desviaciones en producto.

Taylor (1993) propuso valores de @ y [ como una guia, aunque estudios empiricos
posteriores han utilizado diversas estimaciones para estos parametros.

Cabe destacar que, en parte como resultado de las complejidades propias de la politica
monetaria, se ha desarrollado una extensa y creciente literatura en torno a la formulacion de
reglas de politica monetaria simples (Taylor, 1999; Woodford, 2001). Estas reglas buscan
proporcionar lineamientos sistematicos que reduzcan la discrecionalidad de los bancos
centrales y fortalezcan la credibilidad de sus decisiones.

Ante la diversidad de propuestas, el Banco de la Reserva Federal de Cleveland de USA
adopto un enfoque comparativo que considera siete reglas representativas, con el objetivo de
contrastar las tasas de los fondos federales derivadas de cada una de ellas frente a las
condiciones econdmicas vigentes y las proyecciones sobre su evolucion futura (Banco de la
Reserva Federal de Cleveland, 2016). En la Tabla 2 se presentan las formulas
correspondientes a dichas reglas, las cuales permiten visualizar de manera sistematica las
diferencias en sus prescripciones y el grado de sensibilidad de cada una frente a la inflacién
y la brecha del producto.

Departamento de industrias 9
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Tabla 2

Formulaciones de reglas de politica monetaria basadas en la Regla de Taylor

1. Regla de Taylor (1993): i;=r"+m+0,5(m; — ")+ 0,5(brecha de produccion,)
2. Inflacion basica en la regla de Taylor iy=r*+m Niceo 4 ¢ 5( g Nicleo _ z+) 4
(1999): (brecha de produccion, )

i = Pi,_, + (1 _ p) [ r* + ntNL'xcleo +0,5( n.tNﬁcleo_ T[*) +
(brecha de produccion;)]
i = pi,_,+ (L= p) [ gy + m N0+ 0,5(( 7 Nele0— %) +
(brecha de produccion; )]
g =1 +ms" +0,5(mst — )t
0,5(brecha de produccion;)

3. Regla inercial:

4. Regla alternativa r*:

5. Regla prospectiva:

6. Regla de la primera diferencia: g =lpq + 1,74( st — %) — 1,19 up_q — Up_y)
7. Regla de bajo peso en la brecha de ip=091i,_ 1 +(1—091) [r* +m* + 1,58(mp 1, &F — ")+
produccion: 0,14(brecha de produccionHlF )]

Nota: Adaptado de Federal Funds Rates from Simple Policy Rules (Cleveland Fed, 2016). Disponible en
https://www.clevelandfed.org/publications/economic-commentary/2016/ec-201607-federal-funds-rates-from-

simple-policy-rules

3.2.  Aplicaciones Empiricas de la Regla de Taylor

Desde su formulacion en 1993, 1a Regla de Taylor se ha convertido en una de las herramientas
mas utilizadas para analizar y modelar la conducta de los bancos centrales en la fijacion de
la tasa de interés, su atractivo radica en ofrecer una estructura sencilla pero conceptualmente
solida, que vincula las decisiones de politica monetaria con variables macroecondomicas
fundamentales, como la inflacion y la brecha del producto.

La validez empirica de la Regla de Taylor se refiere al grado en que las decisiones efectivas
de politica monetaria observadas en la realidad coinciden con las predicciones tedricas que
plantea el modelo. En otras palabras, busca comprobar si el comportamiento historico de los
bancos centrales puede ser explicado, con suficiente consistencia, a partir de la regla
propuesta por Taylor.

En este sentido, numerosos estudios han evaluado dicha validez empirica tanto en economias
desarrolladas como en mercados emergentes. Por ejemplo, Clarida, Gali y Gertler (2000)
desarrollaron una version prospectiva de la regla, incorporando expectativas racionales sobre
inflaciéon y actividad econémica, y concluyeron que los principales bancos centrales
comenzaron a operar de manera mas coherente con un marco tipo Taylor desde mediados de
los afios noventa, lo que contribuy6 a una mayor estabilidad macroeconémica.
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En América Latina, y particularmente en Chile, la literatura ha explorado la pertinencia de
esta regla en contextos caracterizados por una mayor volatilidad macroeconémica y
sensibilidad a shocks externos. Investigaciones como las de Medina y Valdés (2000) , Garcia,
Restrepo y Téllez (2005), y Fuentes y Gredig (2008) estimaron funciones de reaccion del
Banco Central de Chile (BCCh) , mostrando evidencia de una respuesta sistematica de la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) ante desviaciones de la inflacion respecto de su meta y
ante fluctuaciones del producto respecto de su nivel potencial. La aplicacién de una regla de
Taylor con inercia resulta particularmente relevante en el caso chileno por varias razones. En
primer lugar, la economia de Chile est4 altamente expuesta a shocks externos como son las
variaciones en los precios de los commodities, tensiones geopoliticas o cambios en las
condiciones financieras internacionales, que generan episodios de volatilidad en inflacion y
actividad. Frente a este escenario de la economia nacional, el esquema con inercia en la tasa
de interés suaviza los ajustes de politica monetaria, evitando cambios abruptos que podrian
amplificar la incertidumbre y desestabilizar los mercados financieros.

En segundo lugar, la literatura y la practica del Banco Central de Chile muestran que las
decisiones de politica monetaria suelen exhibir un alto grado de persistencia, es decir, que
los movimientos de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) tienden a realizarse de manera
gradual, distribuidas en el tiempo, para no afectar de forma brusca las expectativas de
hogares, empresas e inversores. La regla inercial refleja de mejor manera este patron
observado, incorporando un coeficiente de persistencia (p) que pondera la tasa de interés
pasada, lo que aumenta la credibilidad de la politica monetaria y la estabilidad de las
expectativas.

En tercer lugar, al incorporar inflacion subyacente y brecha de producto, la regla inercial
mantiene el espiritu de la Regla de Taylor original, pero reconoce que la transmision de la
politica monetaria en economias emergentes como Chile no es instantdnea y depende en gran
medida de la formacion de expectativas. Con ello, permite una respuesta mas realista y
coherente a los desajustes macroecondmicos, alineandose tanto con la estabilidad de precios
como con la suavizacion del ciclo econdmico.

Por otro lado. el estudio “Brecha del Producto, Inflacion, Regla de Taylor y Tasa de Politica
Monetaria” de Vergara y Bastidas (2024) estima los parametros de una regla de Taylor
inercial para Chile entre 2010-2023, encontrando que el coeficiente de persistencia de la TPM
(el rezago de la tasa de interés nominal) es alto (~0,80). Este resultado muestra empiricamente
que la politica monetaria chilena incorpora inercia en su conducta, lo que sugiere que una
regla que incluye un término de inercia reproduce mejor el comportamiento observado de la
TPM que aquellas reglas puramente reactivas. En particular, refleja que los ajustes intensos
y abruptos en la tasa nominal suelen estar suavizados en el tiempo, probablemente para evitar
efectos adversos sobre expectativas, volatilidad financiera o los sectores sensibles a tasas de
nterés.
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Por estas razones, la regla inercial representa una aproximacién mas adecuada para analizar
y evaluar la politica monetaria en Chile que las versiones bésicas o prospectivas, ya que logra
un equilibrio entre disciplina normativa y flexibilidad operativa, aspectos esenciales en un
pais pequefio y abierto como el chileno, en comparacién con las otras potencias en las que
fue basado el modelo original.

Las estimaciones empiricas han evolucionado desde modelos basicos con rezagos de las
variables dependientes, hasta especificaciones mas complejas, que incorporan expectativas,
términos de intercambio y condiciones financieras internacionales. Asimismo, se ha
reconocido la existencia de inercia en las decisiones del Banco Central, motivo por el cual se
estima con frecuencia una version extendida de la regla que incluye un coeficiente de
suavizamiento. p, reflejando la gradualidad de los ajustes en el TPM:

i =A+p,_ +A=plalm —7")+ B — V)] + &

Donde p capta el grado de persistencia en la politica monetaria y su inclusion ha demostrado
mejorar significativamente el ajuste de los modelos empiricos, especialmente en paises con
politicas prudentes como Chile.

Por otro lado, las variaciones de la regla de Taylor permiten evaluar no sélo si el Banco
Central de Chile responde sistematicamente a la inflacién y la brecha del producto, sino
también si lo hace con una intensidad acorde a los principios de una politica monetaria
estabilizadora. Una respuesta débil o inconsistente podria sefalar periodos de
discrecionalidad, incertidumbre o presion politica en la conduccion monetaria.

La Regla de Taylor, formulada por John B. Taylor en 1993, constituye uno de los avances
mas significativos en el disefo y evaluacion de la politica monetaria contemporanea. Este
enfoque propone que la tasa de interés de politica monetaria (TPM) se determine como una
funcion explicita de dos desviaciones clave:

1. La diferencia entre la inflacion observada y la meta de inflacion.
2. La brecha entre el producto interno bruto (PIB) real y el PIB potencial.

En su forma mas general, la Regla de Taylor puede expresarse como:

.k " _
i =r"+n.+alm,—n") + B — Vi)

donde:

La regla se sustenta en tres pilares tedricos fundamentales:

» Curva de Phillips Nueva Keynesiana: Describe la relacion positiva entre la brecha del
producto y la inflacién. Un exceso de demanda agregado (brecha positiva) tiende a
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generar presiones inflacionarias, mientras que una brecha negativa ejerce presiones
deflacionarias.

» Teoria de la Tasa de Interés Natural (Wicksell, 1898): Introduce el concepto de una
tasa de interés real neutral que equilibra el ahorro y la inversion cuando la economia
se encuentra en su nivel potencial. Desviaciones persistentes de esta tasa pueden
inducir presiones inflacionarias o deflacionarias.

» Reglas de reaccion de politica monetaria: Plantean que la autoridad monetaria debe
ajustar sus instrumentos de manera sistematica en respuesta a cambios observables
en las variables objetivo, reduciendo la incertidumbre y mejorando la efectividad de
la politica

El proposito esencial de la Regla de Taylor es servir como guia normativa para la politica
monetaria, facilitando el cumplimiento simultaneo de dos metas principales:

» Estabilidad de precios, mediante el anclaje de las expectativas inflacionarias en torno
a una meta predefinida.

» Estabilidad del ciclo economico, moderando las fluctuaciones excesivas del producto
y el empleo.

El uso de esta regla no implica un mandato rigido, sino un punto de referencia para evaluar
la postura monetaria. En este sentido, puede interpretarse como un criterio de coherencia: si
la politica monetaria se desvia de la recomendaciéon de la regla, deberia existir una
justificacion clara basada en circunstancias extraordinarias, sin omitir que el modelo presenta
tanto ventajas como limitaciones.

Como plantea Taylor (1993), la regla debe entenderse como una guia sistematica y
transparente para la conduccion de la politica monetaria, que permite reducir la
discrecionalidad excesiva y mejorar la credibilidad de las autoridades. No obstante, el propio
autor enfatiza que la aplicacion de la regla no es mecanica, ya que los responsables de la
politica monetaria deben tener la capacidad de adaptarse frente a choques imprevistos o
condiciones excepcionales.

En linea con esta idea, Taylor y Williams (2011) sefialan que las reglas de politica no buscan
reemplazar el juicio de los bancos centrales, sino ofrecer un marco de referencia simple y
robusto. De este modo, las desviaciones respecto de la regla resultan legitimas en la medida
que se expliquen adecuadamente y respondan a factores extraordinarios, reforzando la
transparencia y la rendicion de cuentas del proceso de toma de decisiones.

Ventajas:

» Entrega mayor transparencia y previsibilidad en la politica monetaria, ya que las
decisiones de la autoridad se sustentan en pardmetros observables que permiten a los
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agentes econdmicos anticipar con mayor certeza la trayectoria de la tasa de interés
(Taylor, 1993).

» Contribuye a reducir la discrecionalidad excesiva, reforzando la credibilidad de los
bancos centrales y la coherencia en la conduccion de la politica (Clarida, Gali &
Gertler, 2000)

» Instrumento eficaz para anclar las expectativas inflacionarias, especialmente en
economias donde la estabilidad de precios constituye un objetivo prioritario (Taylor,
1999; Schmidt-Hebbel, 2009).

Limitaciones:

» Entre las principales limitaciones se encuentra la dependencia de estimaciones no
observables, como el producto interno bruto potencial o la tasa de interés neutral, los
cuales son dificiles de calcular con precision (Orphanides, 2001)

» la regla puede mostrar rigidez frente a shocks no convencionales, tales como crisis
financieras, pandemias o conflictos internacionales, en los cuales el juicio
discrecional de la autoridad monetaria resulta indispensable (Clarida et al., 2000)

» El modelo presenta una falta de incorporacion explicita de variables relevantes en
economias abiertas, como el tipo de cambio, el grado de apertura financiera o los
precios internacionales de las materias primas, que resultan determinantes en el caso
de paises exportadores de commodities como Chile (Medina & Soto, 2007)

En economias abiertas y pequefias la aplicacion de la Regla de Taylor adquiere matices
particulares, la dependencia de las exportaciones de materias primas y servicios, la
volatilidad de los precios de materias primas y la sensibilidad al tipo de cambio hacen que la
politica monetaria deba considerar un rango mas amplio de indicadores. Ademas los eventos
recientes como la guerra comercial entre Estados Unidos y China, el conflicto bélico en
Europa del Este y la pandemia de COVID-19 han introducido perturbaciones externas que
afectan simultaneamente la inflacion y el crecimiento, desafiando la mecanica estandar de la
regla.

3.3. Contexto Econdémico Chileno (2010-2024)

El periodo comprendido entre 2010 y 2024 representa una etapa de profundos cambios
estructurales y choques macroecondmicos relevantes para la economia chilena. Estos eventos
no solo afectaran la actividad econdmica y los precios, sino también el contexto institucional
y la autoridad de las politicas publicas, incluyendo la politica monetaria.

Entre los principales hitos que caracterizan este periodo se encuentran:

» Crisis de deuda soberana en la Eurozona (2010-2012): La incertidumbre global
derivada de la crisis en paises como Grecia, Espafia e Italia impactd negativamente en los
mercados financieros internacionales. Chile enfrentd volatilidad externa y riesgos de
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contagio, pero mantuvo la estabilidad macroecondmica gracias a politicas fiscales prudentes
y un sistema bancario solido.

» Colapso de precios del petroleo (2014-2016): La fuerte caida del crudo genero
disrupciones en los mercados de materias primas, con efectos mixtos para Chile. Si bien
redujo los costos de energia e importaciones, también afectd los términos de intercambio
global y aument¢ la volatilidad cambiaria.

» Turbulencias bursatiles en China (2015-2016): La desaceleracion y el desplome en
los mercados financieros chinos presionaron las exportaciones chilenas y provocaron
incertidumbre en los precios del cobre. El tipo de cambio se deprecid, encareciendo
importaciones y generando tensiones inflacionarias.

» Guerra comercial EEUU-China (2018-2019): Las tensiones arancelarias entre las dos
mayores economias del mundo impactaron directamente en la demanda de materias primas.
El cobre sufrié caidas de precio, afectando ingresos fiscales y generando un escenario de
mayor incertidumbre externa.

» Crisis social en Chile (2019): Las movilizaciones y protestas sociales generaron un
fuerte impacto en la actividad econdmica interna, con caidas en el consumo y la inversion.
El Banco Central reacciono bajando el TPM y adoptando medidas extraordinarias de liquidez
para contener la inestabilidad financiera.

» Pandemia COVID-19 (2020): La crisis sanitaria global provocé una fuerte
contraccién econdmica, disrupciones en el comercio internacional y un desplome de la
demanda interna. La politica monetaria adopté un sesgo expansivo historico, con el TPM
reducido a minimos y medidas no convencionales de apoyo al crédito.

» Invasion rusa a Ucrania (2022—actualidad): El conflicto bélico desato un alza global
en los precios de la energia y alimentos, presionando la inflaciéon en Chile y obligando al
Banco Central a soportar la politica monetaria de forma agresiva para contener el alza de
precios.
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» Guerra Isracl-Hamas (2023—actualidad): El recrudecimiento del conflicto en Medio
Oriente aumento la incertidumbre geopolitica, presionando los precios internacionales del
petroleo y generando riesgos adicionales sobre la estabilidad econémica global.

Estos acontecimientos permiten distinguir subperiodos con diferentes desafios y respuestas
de politica. Por esto mismo el analisis empirico de este estudio buscara evaluar si el TPM
respondid de manera consistente a la evolucion de la inflacion y la brecha del producto, o si
hubo desviaciones relevantes frente a la regla tedrica de Taylor. Asimismo, se considerara la
posibilidad de cambios estructurales en la funcion de reaccion del Banco Central,
diferenciando fases expansivas, contractivas y periodos de crisis.

4. Metodologia del Estudio

Este trabajo se propone estimar empiricamente una version de la Regla de Taylor para Chile
en el periodo 2010-2024, utilizando datos trimestrales. Se seguira la siguiente metodologia:

4.1. Fuentes de datos

Se trabajo con datos correspondientes al periodo 2010-2024, preparados en frecuencia
trimestral para asegurar la consistencia temporal del analisis debido a la naturaleza de algunos
parametros, las variables seleccionadas incluyen: la Tasa de Politica Monetaria (TPM), como
medida de la tasa de interés de referencia definida por el Banco Central de Chile; la inflacién
anualizada en 12 meses, obtenida a partir del Indice de Precios al Consumidor (IPC)
publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas; la tasa efectiva de fondos federales
promedio trimestral (EFFR), utilizada como indicador de las condiciones monetarias
externas y, en particular, de la politica monetaria de Estados Unidos; y la brecha del producto
no tendencial minero, calculada como la diferencia porcentual entre el PIB efectivo no
minero y su nivel de tendencia.

El procesamiento de los datos incluy¢ la transformacion y homogeneizacion de las series
para garantizar su comparabilidad, la verificacion de consistencia temporal y la eliminacion
de valores atipicos o inconsistencias. Asimismo, se aplico la desestacionalizacion de las
series cuando correspondia, y se ajustaron todas las variables a una base temporal y unidad
de medida homogénea. Este procedimiento asegura que la informacion cumpla con los
requisitos de calidad necesarios para el analisis econométrico posterior, permitiendo estimar
los parametros de la Regla de Taylor de manera robusta y confiable.

La EFFR trimestral (%) se utiliz6 como aproximacion de la tasa de interés neutral en la
aplicacion de la Regla de Taylor para Chile. Esta eleccion se justifica en la medida en que
Estados Unidos, como una de las economias més grandes y desarrollada del mundo, influye
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significativamente en las condiciones financieras internacionales. La EFFR refleja el costo
del dinero en un mercado maduro y con politicas monetarias estables, constituyendo una
referencia valida para economias emergentes como la chilena, que operan en un entorno
globalizado.

Aunque Chile posee una estructura econdémica distinta (caracterizada por una mayor
exposicion a los ciclos de materias primas y menor profundidad financiera), la adopcion de
una tasa neutral basada en la EFFR representa una alternativa practica frente a la ausencia de
una estimacion oficial local, este enfoque permite evaluar si la TPM se encuentra en niveles
contractivos 0 expansivos en comparacion con estandares internacionales, lo que facilita un
analisis mas comparable y en linea con buenas practicas de politica monetaria. En cuanto al
PIB no minero tendencial, su utilizacion en la aplicacion de la Regla de Taylor constituye
una practica aceptada en la literatura econdémica, dado que permite obtener una medida mas
representativa de la actividad econdmica subyacente, aislando los efectos transitorios y de
alta volatilidad asociados al sector minero. En el caso de Chile, la mineria (especialmente la
del cobre) representa una proporcion significativa del Producto Interno Bruto (PIB), pero su
comportamiento estd fuertemente condicionado por factores externos como los precios
internacionales de las materias primas, los shocks de oferta global y las condiciones
operativas del sector, elementos que no reflejan con precision la dindmica estructural del
resto de la economia.

En este sentido, el uso del producto no minero tendencial no implica una ruptura
metodoldgica, sino una decision analitica coherente con la evidencia empirica y con la
préactica comun en estudios sobre reglas de politica monetaria. Al excluir los componentes
volatiles de la mineria, se mejora la estimacion de la brecha del producto, lo que a su vez
permite una evaluacion mas precisa del grado de holgura o sobrecalentamiento de la
economia y de la respuesta de la politica monetaria frente a estos desvios (Vergara &
Bastidas, 2024). Al excluir el componente minero y centrarse en el producto tendencial, se
refuerza la capacidad del analisis para captar los desequilibrios reales de la economia chilena.
Ello permite a la politica monetaria ser aplicada de manera mas eficaz, manteniendo la
coherencia con los objetivos de estabilidad de precios y crecimiento sostenido, al mismo
tiempo que asegura comparabilidad con investigaciones previas en el area.

e TPM: Banco Central de Chile.

e Inflacion anual: INE (variacion IPC 12 meses).

e Meta de inflacion: 3%, establecida por el Banco Central.
e PIB y brecha de producto: el PIB no minero tendencial
e Tasa de interés neutral corresponde a EFFR (%)
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4.2. Especificacion del modelo

Para fundamentar la metodologia de este estudio, resulta pertinente revisar trabajos previos
que han aplicado la Regla de Taylor en Chile y en economias con estructuras productivas y
marcos institucionales comparables. En este sentido, el estudio de Vergara y Bastidas (2024)
representa una contribucion significativa, al ofrecer una estimacion actualizada de la regla
para el caso chileno durante el periodo 2010-2023. Los autores contrastan los pardmetros
originales propuestos por Taylor (1993) con versiones adaptadas al contexto nacional,
incorporando como variables clave la brecha del producto y la inflacion, tanto en su forma
efectiva como esperada, y comparando la tasa de politica monetaria implicita derivada del
modelo con la TPM observada.

La principal aportacion de este trabajo radica en demostrar que la Regla de Taylor sigue
siendo una herramienta valida para evaluar la conducta de la politica monetaria en Chile,
siempre que se ajuste a las condiciones estructurales y al entorno de volatilidad propios de
una economia emergente. Su enfoque empirico proporciona una base metodologica so6lida
para estudios posteriores (como el presente) que buscan contrastar la coherencia de las
decisiones del Banco Central de Chile con los lineamientos tedricos de dicha regla.

La contribucién de este estudio es doble: primero, actualizar estos analisis con datos mas
recientes extendiendo la serie de tiempo a la factores mas actuales y segundo, incorporar
ajustes metodologicos adicionales como diferentes la evaluacion de distintas variables que
no han sido abordadas de forma metodologica (econdmico total, PIB no minero, tasa neutral
de interés, inflacion esperada a distintos horizontes) para mejorar la precision respecto a lo
que se ha hecho hasta ahora. También se justifica la metodologia elegida dado que los
estudios anteriores muestran que los resultados dependen fuertemente de los métodos usados
para estimar el producto potencial y las expectativas de inflacion, lo que deja espacio para
aportar con robustez en esos componentes.

e Se estimard la ecuacion extendida de Taylor con rezagos:

i =A+p;,_ +A=plalm,—7")+ B — V)] + &

4.3. Técnicas economeétricas

e Estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
e Estimacion de parametros para caso chileno.
e Analisis de autocorrelacion, heterocedasticidad y normalidad de residuos.

4.4. Analisis de resultados

e Aplicacion de modelo ARMA (1,1) para capturar de manera adecuada la inercia y la
dependencia temporal presentes en series donde el valor actual depende tanto de su
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propio rezago (componente autorregresivo) como de los choques pasados
(componente de medios moviles).

e Evaluacion del ajuste del modelo mediante el Error Absoluto Medio (MAE) para
medir la precision de las estimaciones al cuantificar el promedio de las desviaciones
absolutas entre los valores observados y los estimados, proporcionando una medida
intuitiva y robusta del error sin verse afectado por valores extremos).

e Comparacion de coeficientes estimados con valores teoricos.

5. Comportamiento de las variables que componen la regla de
Taylor

5.1. Tasa de politica monetaria

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el principal instrumento utilizado por el Banco
Central de Chile para influir sobre las condiciones monetarias y, en consecuencia, sobre la
inflacion y la actividad econdémica. Su evolucion refleja las respuestas de la autoridad
monetaria frente a distintos escenarios macroeconémicos, como periodos de bajo
crecimiento, presiones inflacionarias o choques externos. En el siguiente grafico se presenta
la trayectoria de la TPM durante el periodo analizado, lo que permite observar los ajustes
aplicados en distintos ciclos econdomicos y su relacion con los objetivos de estabilidad de
precios y crecimiento sostenible

Grafico 2
Evolucion de la TPM (2010-2024)
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Nota. Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central de Chile (2025).

Banco Central de Chile. (2025). Series estadisticas [Base de datos]. https://si3.bcentral.cl
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e 2010-2014: Ciclo de expansion y posterior ajuste

Tras la crisis financiera global la TPM comenzd en niveles muy bajos (cercanos a 0,5%) y
luego subid rapidamente hasta 5% en 2011, reflejando la recuperacion de la economia y
presiones inflacionarias derivadas del crecimiento del consumo interno y altos precios del
cobre. Entre 2012 y 2014, se mantuvo estable en torno a 5%, mostrando un ciclo de
estabilidad monetaria.

e 2014-2019: Tendencia descendente y bajo dinamismo econémico

A partir de 2014 la TPM inicia un proceso de reduccion gradual, llegando a niveles cercanos
al 2,5% en 2017, en respuesta a la desaceleracion del crecimiento, la caida en la inversion
minera y bajas presiones inflacionarias. Entre 2017 y 2019 se mantuvo en niveles bajos, entre
2,5% y 3%, reflejando un contexto de estabilidad de precios y debilidad de la demanda
Interna.

e 2020: Pandemia y estimulo monetario

Con la llegada del COVID-19, el Banco Central redujo la TPM a un minimo historico de
0,5%, buscando estimular la economia frente al fuerte choque recesivo.

e 2021-2022: Alza historica para controlar la inflacion

Desde mediados de 2021, y con mayor intensidad en 2022, la TPM subié de manera muy
agresiva hasta alcanzar un méaximo de 11,25% en 2022-2023, la tasa mas alta en décadas.
Esta medida buscé contener la inflacion, que se dispar6 por factores globales (pandemia,
disrupciones en la oferta, guerra en Ucrania) y locales (retiros de fondos previsionales,
estimulo fiscal).

e 2023-2024: Ciclo de reduccion y convergencia

En 2023, con la inflacion en descenso, el Banco Central inicid un proceso de recortes
graduales de la TPM, llevandola a niveles cercanos al 5% en 2024, en linea con el retorno de
la inflacion hacia la meta del 3%.

5.2. PIB no minero tendencial

El PIB no minero tendencial es una estimacion del componente de tendencia de largo plazo
del producto interno bruto excluyendo la mineria. Este indicador suaviza los ciclos y choques
transitorios permitiendo observar la capacidad productiva subyacente de los sectores no
mineros y su direccion de crecimiento (Blagrave et al., 2016; Ministerio de Hacienda, 2024).

El Grafico 3 muestra la evolucion del Producto Interno Bruto real de Chile desde el primer
trimestre de 2010 hasta el primer trimestre de 2024.

Grafico 3
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Evolucion del PIB no minero tendencial y PIB real en Chile (2010-2024)

Brecha producto (%) - PIB no minero tendencial

Nota. Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Hacienda (2024).
Ministerio de Hacienda. (2024). Metodologia para el calculo del PIB No Minero Tendencial. Direccion de

Presupuestos. http://www.dipres.cl/598/w3-propertyvalue-
22011.html#recuadros_articulo 4779 group pvid 24532

e 2010-2014: Brecha positiva y expansion economica:

Durante este periodo la brecha del producto se ubicé mayormente en terreno positivo,
llegando a niveles cercanos al 4%, lo que refleja una economia operando por sobre su nivel
tendencial, impulsada por altos precios del cobre, dinamismo del consumo interno y la
inversion post terremoto de 2010.

e 2015-2019: Cierre gradual de la brecha:

Desde 2015 la brecha se reduce, convergiendo a valores cercanos a cero. Esto se asocia a la
desaceleracion de la economia chilena, caida de la inversidon minera, menor dinamismo
externo y un crecimiento mas bajo del PIB no minero, en linea con su capacidad tendencial.

e 2020: Pandemia y estimulo monetario

Por el impacto de la pandemia se observa un deterioro abrupto de la brecha hasta -10%,
reflejando la fuerte contraccion del PIB no minero frente a los confinamientos, disrupciones
productivas y caida de la demanda durante la crisis sanitaria.
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e 2021-2022: Recuperacion acelerada:

Tras la reapertura y los estimulos fiscales, la brecha se recupera rapidamente y retorna a
terreno positivo, indicando que la economia se ubic6 momentaneamente por sobre su
tendencia.

e 2023-2024: Convergencia a niveles neutros en el tramo final del grafico:

La brecha vuelve a niveles cercanos a 0%, lo que refleja una convergencia hacia la capacidad
productiva tendencial, consistente con la normalizacién de la politica monetaria y la
estabilizacion de la economia chilena.

5.3. Inflacion anual: INE (variacion [PC 12 meses).

Muestra la variacién del Indice de Precios al Consumidor (IPC) acumulado de los ultimos 12
meses, en Chile desde el primer trimestre de 2010 hasta principios de 2024, utilizando datos
empalmados del Banco Central de Chile.

Grafico 4
Evolucion del indice de Precios al Consumidor (IPC) en Chile (2010-2024)
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Nota. Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central de Chile (2025).

Banco Central de Chile. (2025). Series estadisticas [Base de datos]. https://si3.bcentral.cl
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e (2010-2020) Estabilidad relativa entre:

La inflaciéon anual se mantuvo dentro del rango meta del Banco Central (3% =£1), con
fluctuaciones acotadas que reflejan un control efectivo de precios, incluso frente a eventos
como la desaceleracion de 2014 y el estallido social de 2019.

e (2021 —2022) Aumento brusco:

Se observa un alza acelerada, alcanzando un maximo cercano al 14% en 2022. Este
comportamiento responde a factores globales postpandemia, disrupciones en las cadenas de
suministro, alza en alimentos y energia, ademas de medidas internas como retiros de fondos
previsionales y estimulos fiscales.

e (2023) Caida:

Luego del peak inflacionario, la inflacion se reduce de manera marcada, reflejo de la politica
monetaria contractiva del Banco Central (TPM elevada) y la normalizaciéon de la oferta
internacional.

e (2024) Estabilizacion:

En el tramo final, la inflacién converge a niveles cercanos al 4%, mostrando una tendencia
hacia la meta de 3% anual, aunque aun ligeramente por encima del promedio historico.

5.4. Analisis IPC acumulado vs. tasa de desempleo

Evaluar la tasa de desempleo junto con la evolucion del IPC es fundamental porque ambas
variables reflejan dos dimensiones clave del ciclo econémico: la estabilidad de precios y la
situacion del mercado laboral. Mientras la inflacion muestra el poder adquisitivo y la
estabilidad monetaria, el desempleo indica la capacidad de la economia para generar empleo
y absorber la fuerza laboral disponible. Comparar ambos indicadores en conjunto permite
identificar tensiones tipicas entre crecimiento, empleo e inflacion, y evaluar la efectividad de
la politica monetaria en mantener un equilibrio sostenible, como se puede apreciar en el
grafico
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Grafico 5
Evolucion del IPC acumulado y tasa de desempleo (2010-2024)
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Nota. Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central de Chile (
Banco Central de Chile. (2025). *Serie estadisticaSerie estadisticas [Base de datos].
httpshtips://si3.bcentral.cl/bdemovil/BDE/Serie/MOV _SC ML3

e (2010 y 2020) Estabilidad relativa:

Tanto la inflacion como el desempleo se mantuvieron en rangos moderados. La inflacion
oscilo dentro del objetivo del Banco Central (3% =%1), mientras que el desempleo mostro
variaciones acotadas, reflejando un mercado laboral relativamente estable. En conjunto,
ambas variables muestran un escenario de crecimiento con control de precios y empleo
sostenido, incluso frente a episodios como la desaceleracion de 2014 y el estallido social
de 2019.

e (2021 y 2022) Aumento brusco:

El IPC registr6 un alza acelerada, alcanzando un maximo cercano al 14%, mientras que
la tasa de desempleo descendié tras la crisis sanitaria, impulsada por la reapertura
economica y los estimulos fiscales. Esta combinacion ilustra una relacion de corto plazo
consistente con una curva de Phillips atenuada: menor desempleo acompafiado de
mayores presiones inflacionarias.

e (2023) Periodo de ajuste:

Con la politica monetaria contractiva (TPM elevada), la inflacién se redujo de manera
marcada. Al mismo tiempo, el desempleo dejo de descender y se estabilizoé en niveles
algo maés altos, reflejando el costo laboral del ajuste para contener el alza de precios. Esto
evidencia la disyuntiva tipica entre control de la inflacién y dinamismo del empleo.
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e (2024) Estabilizacion:

La inflacioén converge gradualmente hacia el 4%, acercandose a la meta del 3%, mientras
que la tasa de desempleo también muestra sefiales de estabilizacion. En conjunto, ambas
series sugieren un retorno paulatino al equilibrio macroecondmico, aunque todavia con
desafios respecto a recuperar plenamente la capacidad de crecimiento y empleo en un
entorno de estabilidad de precios.

5.5. Comparacion Tasa de politica monetaria Chile y EFFR USA

Muestra la aplicacion de las tasas de politica monetaria desde el afio 2010 hasta inicios de
2024. A través de esta comparacion se pueden identificar las distintas estrategias adoptadas
por ambos bancos centrales frente a los ciclos economicos globales y locales.

Grafico 6

Comparacion de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) de Chile y la Tasa Efectiva de Fondos
Federales (EFFR) de EE.UU. en el periodo 2010-2024.
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== TPM e EFFR
Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile (TPM) y de la Reserva Federal de Estados
Unidos (EFFR)
e (2010-2014) Etapa financiera postcrisis:

Chile mantuvo un TPM elevado en relacion con EE. UU., estabilizandose entre el 4 % y 5 %
después de un fuerte aumento poscrisis.

EE.UU. mantuvo la EFFR cercana al 0%, reflejo de una politica monetaria ultra expansiva
tras la crisis subprime.
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e (2015-2019) Normalizacién gradual:

En Chile, el TPM cayo progresivamente hacia niveles cercanos al 2,5 %-3 %, alinedndose
con una inflacion contenida y un menor crecimiento.

En EE. UU,, la Fed inici6 un lento proceso de normalizacion, aumentando el EFFR
gradualmente hasta casi el 2,5% a fines de 2018.

e (2020) Crisis por COVID-19:

Ambos paises redujeron agresivamente sus tasas a niveles cercanos al 0%, en respuesta al
shock econémico provocado por la pandemia.

e (2021-2023) Reaccion postpandemia:

Chile reaccion6 antes y con mayor intensidad al brote inflacionario global, llevando el TPM
a un pico histdrico cercano al 11,25 % en 2022.

EE. UU. También inicid una serie de aumentos, pero con un ritmo mas gradual, alcanzando
un EFFR promedio de alrededor de 5,5 % en 2023.

e (2024) Tendencia a la baja:

Hacia 2024, ambas tasas comienzan a descender, en linea con una moderacion de la inflacidon
y sefiales de desaceleracion econdomica global. EI TPM chilena baja mas rapidamente que la
tasa estadounidense, lo que podria indicar una diferencia en los ciclos econdmicos o
expectativas inflacionarias.

6. Estimacion de la Regla de Taylor con inercia

6.1. Estimacion de inercia presente en la TPM (2010 al 2024)

Para realizar la estimacion de la Regla de Taylor con inercia para Chile con el objetivo de
caracterizar la respuesta sistematica de la politica monetaria frente a la inflacion y la brecha
de producto. Se debe considerar tener presente la autoridad monetaria ajusta su instrumento
de manera gradual tomando de base los periodos anteriores, por lo que iniciamos
cuantificando el parametro de inercia (p), que determina el grado de suavizamiento de la tasa
y condiciona la magnitud de las respuestas contemporaneas.

La inercia asociada a la TPM se estim6 mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS) en
Python (statsmodels). Se especificd una regla de Taylor con rezago de la tasa, dado que la
literatura econdmica recomienda OLS como un procedimiento estandar y eficiente para
estimar reglas de politica lineales, siempre que se disponga de series temporales
suficientemente largas y variables explicativas adecuadas (Clarida, Gali, & Gertler, 2000).
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Se especifico una regla de Taylor con rezago de la tasa:

i =A+p,_ +A=plalm —7")+ B — V)] + &

Donde “p” captura la suavizacion de la politica monetaria, con la base para Chile de datos
de la composicion de variables y la TPM desde el 2010-2014, se construy6 la TPM,_; del
modelo, la brecha de producto y la brecha de inflacién y se estim6 el modelo eliminando
observaciones con valores TPM,_; ;) faltantes, El coeficiente se interpreté como la medida
de inercia del TPM para el periodo, evaluando su significancia estadistica con los errores
estandar clasicos del estimador OLS.

Tabla 3

Estimacion de parametros relevantes presente en la TPM Chile bajo modelo con inercia

Resultados del modelo:

Variable Coeficiente Error estandar t p-valor IC 95% Inferior IC 95% Superior
Constante 0.6232 0.124 5.019 0 0.374 0.872
TPM (rezago) 0,7869 0.03 26.29 0 0,727 0.847
Brecha producto 0.0786 0.024 3.254  0.002 0.03 0,127
Brecha inflacion 0,2718 0.031 8.752 0 0.21 0.334

Nota. Elaboracion propia a partir de la estimacion OLS en Python (statsmodels ). La variable dependiente
corresponde a la Tasa de Politica Monetaria (TPM), mientras que la variable explicativa principal es su valor
rezagado (inercia), junto con la brecha de producto e inflacion.

El valor estimado de p = 0.7869 indica que la TPM en Chile durante 2010-2014 presentd un
alto grado de inercia. En términos practicos, cerca del 79% de la tasa de interés del periodo
anterior se transmite al periodo actual, lo que refleja una politica monetaria con marcada
suavizacion de ajustes, esto implica que el Banco Central no modifica el TPM de manera
abrupta frente a desviaciones de la inflacion o la brecha de producto, sino que realiza ajustes
graduales para evitar efectos desestabilizadores en la economia y en las expectativas de los
agentes. La magnitud de p También sugiere que los cambios en el TPM tienen un efecto
persistente en el tiempo, reforzando la credibilidad y continuidad de la politica monetaria en
el contexto chileno del periodo analizado.

6.2. Estimacion de los parametros beta y alfa

En el marco de la Regla de Taylor tradicional, los parametros beta y alfa representan las
elasticidades de la tasa de politica monetaria frente a las desviaciones de la actividad
econdmica y de la inflacion respecto a sus niveles de referencia. En términos practicos, beta
mide la sensibilidad de la TPM ante la brecha del producto, reflejando la reaccion del Banco
Central frente a desequilibrios de demanda agregada, mientras que alfa cuantifica la respuesta
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de la TPM a la brecha de inflacion, evidenciando el grado de prioridad asignada al control de
precios en la politica monetaria.

Para su célculo para el modelo aplicado en el alcance del estudio, es necesario considerar la
inercia de la politica monetaria (p) de modo que los coeficientes estimados en la regresion
(brecha del producto e inflacion) deben ajustarse dividiéndolos por (1—p). Esta
transformacion permite obtener los valores estructurales de la regla.

e (I-p)=1-0,7869=0.21311

Con este valor se determino:

o Alfa=22+1276
0.2131

e Beta=22%%0369
0.2131

En el caso de la economia chilena durante el periodo 2010-2024, la estimacion arroja valores
de alfa = 1.28 y beta =~ 0.37.

e alfa~1.28 — la TPM reacciona con fuerza a la reduccion inflacionaria: si la inflacion
sube 1 pp por sobre la meta, la TPM aumenta en 1.28 pp

e beta = 0.37 — la TPM responde positivamente a la brecha del producto: cuando la
economia crece por encima de su nivel potencial en 1 punto, la tasa sube en 0.37 pp
(ajustada por inercia).

Estos resultados indican que, si bien el TPM muestra una reaccion moderada ante
fluctuaciones del ciclo econdmico, su respuesta frente a desviaciones inflacionarias es
significativamente mas marcada y cumple con el principio de Taylor, que establece que la
autoridad monetaria debe aumentar la tasa de interés en mas de un punto porcentual por cada
punto de inflacion adicional sobre la meta.

En comparacion, los pardmetros originales propuestos por Taylor (1993) para la economia
de Estados Unidos a = 1,5 y B = 0,5, muestran que el Banco Central de Chile presenta una
reaccion inflacionaria algo mas moderada y una sensibilidad menor al ciclo econémico. Esto
sugiere un enfoque de politica monetaria mas cauteloso, probablemente adaptado a las
caracteristicas de una economia emergente como la chilena, donde los canales de transmision
son mas inciertos y los shocks externos tienen un impacto mas pronunciado. En conjunto, la
evidencia empirica confirma que el Banco Central de Chile mantiene una postura prioritaria
hacia el control de la inflacion, sin desatender completamente las condiciones del producto,
pero con un énfasis en preservar la estabilidad macroeconémica y la credibilidad del régimen
de metas de inflacion.
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7. Aplicacion de la regla de Taylor en el escenario chileno.

Tomando los parametros anteriores, el presente estudio estima una Regla de Taylor con
inercia para la economia chilena (periodo 2010-2024) con el objetivo de cuantificar los
determinantes de la Tasa de Politica Monetaria (TPM). La especificacion empirica
considerada es una version dindmica que incorpora el término de inercia (TPM rezagada)
junto a las desviaciones de la actividad (brecha del producto) y de la inflacion respecto de la
meta (brecha de inflacion). La estimacion se realizé por minimos cuadrados ordinarios (OLS)
sobre una muestra de 59 observaciones trimestrales.

Tabla 4

TPM calculada con modelo con inercia para la econdmica chilena con datos del 2010-2014

Resultados del modelo:

Variable Coeficiente Error estandar p-valor IC 95% Inferior IC 95% Superior
Constante 0.6232 0.124 5.019 0 0.374 0.872
TPM (rezago) 0,7869 0.03 26.29 0 0,727 0.847
Brecha producto 0.0786 0.024 3.254  0.002 0.03 0,127
Brecha inflacion 0,2718 0.031 8.752 0 0.21 0.334

Estadisticos del modelo:

e R2=10,967

e R?ajustado = 0,965

e F(3,55)=533,2,p<0,001
e N =159 observaciones

e Durbin—Watson = 0,743

Nota. Elaboracion propia a partir de la estimacion OLS en Python (statsmodels). La variable dependiente
corresponde a la Tasa de Politica Monetaria (TPM), mientras que la variable explicativa principal es su valor
rezagado (inercia), junto con la brecha de producto e inflacion.

Los resultados muestran un ajuste muy alto del modelo (R? = 0.967), lo que indica que las
variables incluidas explican aproximadamente el 96.7% de la variabilidad de la TPM
observada entre 2010 y 2024. En la especificacion estimada, la constante es 0.6232
(significativa), y el coeficiente de inercia, correspondiente a la TPM rezagada, es 0.7869 (p
< 0.01), lo que refleja una fuerte persistencia: cerca del 79% del valor actual de la TPM se
explica por su valor en el periodo anterior, consistente con ajustes graduales en la politica
monetaria.
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En cuanto a diagnosticos, los residuos muestran distribucion cercana a la normalidad
(Omnibus y Jarque—Bera no significativos), lo que respalda la inferencia estadistica; Sin
embargo, el estadistico de Durbin—Watson (= 0.743) sugiere la presencia de autocorrelacion
positiva en los errores, por lo que se es fundamental complementar la especificacion con
correcciones dinamicas como verificacion adicional.

En complemento, la evidencia empirica de estudios similares para los periodos 2010-2024
indica que la politica monetaria chilena esta caracterizada por alta inercia y una respuesta
vigorosa a la inflacién, mientras que la reaccion a la brecha del producto es positiva, pero de
menor magnitud. Estos hallazgos permiten interpretar el TPM como un instrumento
orientado primordialmente a la estabilidad de precios, con ajustes graduales que también
consideran el ciclo econdomico

8. Analisis de los residuos mediante modelo ARMA

Con el fin de validar la consistencia del modelo y la capacidad explicativa de la Regla de
Taylor en el contexto chileno, se desarrolla un analisis de los residuos mediante modelos
ARMA (Autoregressive Moving Average). Su funcion principal es capturar la dependencia
de los datos en el tiempo a través de dos componentes:

» AR (Autorregresivo): explica el valor actual de la serie en funcion de sus propios
valores pasados.
» MA (Media movil): incorpora la influencia de errores pasados en el valor presente.

Este paso resulta fundamental, ya que permite verificar si los residuos presentan patrones
sistematicos o dependencia temporal que no hayan sido capturados por la determinacion
inicial. Un residuo con estructura ARMA indicaria la presencia de dinamicas adicionales en
el TPM que no son explicadas Uinicamente por la Regla de Taylor.

A continuacion, se detalla la evaluacion para evaluar si el modelo presenta ruido blanco o
autocorrelacion
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Grafico 7

Residuos de la regla de Taylor (2010-2024)

(1.0000)
(2.0000)
(3.0000)
(4.0000)
(5.0000)

(6.0000)

> ™ K3

O N N » AN % O O N Vv a > ™
NN N NN N NN N VAL S P s Ve
PFTE TS PSP DD S S S S S

& o v
NP N 2N NP P P NP P /\'1' QDO /\‘1' PP

™

i 2

N

Nota. Elaboracion propia a partir de la estimacion del modelo OLS (Minimos Cuadrados Ordinarios) en
Python utilizando el paquete statsmodels. Los residuos corresponden a la diferencia entre el TPM observada
y el TPM estimado segun la Regla de Taylor con inercia, para el periodo 2010—2024. Los valores positivos
indican una TPM observada superior a la sugerida por el modelo, mientras que los valores negativos reflejan
una postura monetaria mds expansiva respecto a la regla teorica.

A partir del grafico de los residuos se puede observar preliminarmente los siguientes
comportamientos:

A. Una Tendencia visible (no estacionario):

» Entre 2010 y 2015, los residuos son positivos en su mayoria (sobreestimacion
sistematica del modelo).

» Entre 2016 y 2019, los residuos rondan mas cerca de cero, aunque con oscilaciones.

» Desde 2020 a 2022 vuelven a ser positivos con picos claros.

» Desde 2022 en adelante, los residuos caen bruscamente y se mantienen en valores
negativos grandes (—4 a —6).

Esto implica que no se distribuyen aleatoriamente alrededor de cero, sino que muestran
patrones persistentes.
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B. Persistencia temporal (autocorrelacion):

Se nota que los residuos se agrupan en periodos largos de positivos o negativos, lo que indica
dependencia temporal. Si fuera ruido blanco, debe alternar de manera irregular sin mostrar
ciclos o bloques largos de valores similares.

C. Varianza no constante (heterocedasticidad):

La magnitud de los residuos es pequefia en los primeros afios, pero después del 2022 aumenta
fuertemente en términos negativos. Esto sugiere que la variaciéon no es constante, lo que
también rompe con la hipotesis de ruido blanco.

Con el propdsito de profundizar en el andlisis de los residuos del modelo de Regla de Taylor
con inercia, se estimé un modelo ARMA (1,1) aplicado a la serie de residuos. El objetivo de
este procedimiento fue evaluar la presencia de autocorrelacion temporal y determinar si los
errores presentan una estructura sistematica que no haya sido capturada por el modelo
original.

El resultado de la estimacién mostré que los residuos no exhiben una estructura de
compensacion significativa a lo largo del tiempo, lo que respalda la validez del ajuste
aplicado. En términos gréficos, los residuos se distribuyen de manera aleatoria en torno a
cero, sin patrones persistentes ni tendencia discernible, lo que sugiere que el modelo principal
captura adecuadamente la dinamica de la serie.

La aplicacion del modelo ARMA se justifica porque, en el analisis de series temporales,
constituye una herramienta estandar para verificar si los errores del modelo se comportan
como un “ruido blanco”, es decir, sin compensacion serial ni informacion remanente.
Confirmar esta condicion es fundamental, ya que garantiza que la informacion explicativa
contenida en los datos ha sido absorbida correctamente por el modelo y que los errores son
independientes e idénticamente distribuidos, cumpliendo los supuestos clasicos del modelo
lineal.

Modelo ARMA (1,1) sobre los residuos de la Regla de Taylor:
Tabla 5

Resultados de la estimacion del modelo ARMA (1,1) aplicado a los residuos de la Regla de Taylor
con inercia (Chile, 2010-2024)

Parametro Coeficiente Error estindar Y/ p-valor IC 95% Inferior IC 95% Superior
Constante -1.0087 1.28 -0,788  0.431 -3.518 1.501
AR(1) 0.9303 0.055 16.912 0 0.822 1.038
MA(1) 0.3713 0.124 2.999 0.003 0,129 0.614
Varianza (¢?) 0,2851 0.037 7.643 0 0,212 0.358
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Estadisticos del modelo:

Numero de observaciones: 59
Log-Verosimilitud: -48.077
AIC: 104.154

BIC: 112.464

HQIC: 107.398

Tipo de covarianza: OPG

Pruebas de diagnéstico:

Ljung—Box (Q, retraso=1): 0,62 — p = 0,43
Jarque-Bera (JB): 13,56 — p = 0,00
Heterocedasticidad (H): 2,28 — p =0,07
Asimetria (Skew): -0.44

Curtosis (curtosis): 5,18

Nota. Elaboracion propia a partir de la estimacion del modelo ARMA(1,1) realizada en Python mediante el
paquete statsmodels. Los resultados corresponden a la aplicaciéon del modelo sobre los residuos de la Regla de
Taylor con inercia para la economia chilena en el periodo 2010-2024.

Interpretacion de los coeficientes:

» Constante (-1,0087, p=0,431): No es estadisticamente significativo (p = 0,431). Esto

implica que, en promedio, los residuos no presentan un sesgo sistematico positivo ni
negativo. Es decir, el modelo de Taylor no sobrestima ni subestima persistentemente
la TPM.

AR(1) = 0,9303 (p=0,000): Este coeficiente mide la persistencia temporal en los
residuos. Su valor alto y altamente significativo (p < 0,001) indica que los errores
tienden a mantener su direccion entre periodos consecutivos. En términos practicos,
sugiere que existe cierta inercia remanente en la serie, lo que podria reflejar ajustes
graduales en la politica monetaria o pequefios rezagos en la respuesta del modelo.

MA(1) = 0,3713 (p=0,003): Este parametro capta los efectos de choques pasados
sobre los residuos actuales. Su valor positivo y significativo (p = 0.003) sefala que
parte de la variacion no explicada puede deberse a perturbaciones de corto plazo que
se disipan rapidamente. El balance entre AR(1) y MA(1) sugiere una estructura de
correccion temporal parcial, tipica en series financieras o macroeconémicas con
efectos retardados.
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» Varianza del error (¢® = 0,2851, p=0,000): El valor moderado confirma que las
fluctuaciones residuales son acotadas y que no hay presencia de variaciones
explosivas o comportamiento erratico.

Pruebas de diagnostico

» Ljung-Box (Q = 0,62, p = 0,43): No se rechaza la hipdtesis nula de ausencia de
autocorrelacion, lo que respalda que los residuos del modelo ARIMA son
esencialmente independientes.

» Jarque-Bera (JB = 13,56, p = 0,00): Indica reduccion de la normalidad, con ligera
asimetria negativa y curtosis elevada (5.18), tipica en datos macroecondmicos
afectados por eventos extremos como crisis o shocks inflacionarios.

» Heterocedasticidad (H=2,28, p=0,07): No significativa al 5 %, aunque sugiere cierta
variabilidad desigual a lo largo del tiempo, posiblemente relacionada con periodos de
mayor volatilidad monetaria (como 2020-2022).

» Sesgo = -0,44 / Curtosis = 5,18: La asimetria negativa indica una leve tendencia a
errores por debajo de la media; la curtosis alta refleja colas mas gruesas, es decir,
eventos atipicos o choques intensos en algunos trimestres.

Figura 1

Residuos estandarizados del modelo ARMA (1,1) con bandas de significancia (£1.96 y +3).

o 10 20 30 40 50 60
Tiempo (indice de muestra)
Nota. La figura muestra los residuos estandarizados de la Regla de Taylor ajustados mediante un modelo
ARMA(L,1). Las lineas discontinuas corresponden a los limites de significancia estadistica al 95% (£1.96) y
99.7% (£3), lo que permite identificar observaciones atipicas o fuera de control.
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En complemento se presenta en la figura 2 un grafico QQ de los residuos del modelo ARMA,
en el cual se observa que la mayoria de los puntos se alinean de forma cercana a la diagonal
roja, lo que indica que los residuos presentan un comportamiento aproximadamente normal.
Sin embargo, las ligeras desviaciones en los extremos sugieren la presencia de valores
atipicos o colas algo mas pesadas de lo esperado bajo una distribucién normal perfecta.

En general, la distribucion de los residuos no muestra sesgos significativos, respaldando la
validez del supuesto de normalidad en el modelo ARMA estimado.

Figura 2
Grafico QQ de los residuos del modelo ARMA.
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Nota. El grafico QQ (Quantile-Quantile) compara los cuantiles teoricos de una distribucion normal con los
cuantiles observados de los residuos del modelo ARMA(1,1). La linea roja representa la distribucion normal
tedrica de referencia.

Se concluye en base al analisis del modelo ARMA (1,1) que la politica monetaria chilena no
se explica completamente solo con la regla de Taylor: existe persistencia (AR) y correccion
de choques transitorios (MA). Aunque los residuos muestran cierta no normalidad y colas
pesadas, el modelo parece ser una buena aproximacion estadistica.
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9. Analisis bajo el criterio MAE

Con el objetivo de evaluar la precision y robustez del modelo de Regla de Taylor con inercia
aplicado a la economia chilena, se incorpor¢ el analisis mediante el criterio de error absoluto
medio (MAE, por sus siglas en inglés). Este indicador mide el promedio de las desviaciones
absolutas entre los valores observados de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) y los valores
estimados por el modelo, sin penalizar en exceso los errores extremos.

En este contexto, el modelo basado en el criterio MAE busca minimizar la suma de errores
absolutos, reflejando una estimacion mas robusta ante valores atipicos y periodos de alta
volatilidad, como los ocurridos durante los anos recientes de shocks inflacionarios. El
resultado obtenido proporciona una evaluacion complementaria a los métodos de minimos
cuadrados, fortaleciendo la validez del analisis empirico sobre la politica monetaria chilena.

Tabla 6

Resultados de la regresion (criterio MAE) aplicada a la Regla de Taylor (Chile, 2010-2024)

Variable Coeficiente Error estindar el p-valor IC 95% Inferior IC 95% Superior
Constante 0,1225 0,135 0.906 0.37 -0.15 0.395
TPM rezagada 0.948 0.045 20.995 0 0.857 1.039
Brecha producto 0.0249 0.021 1.172 0,248 -0.018 0.068
Brecha inflacion -0.0097 0.043 -0,223  0.824 -0.097 0.078

Indicadores de ajuste:

e Pseudo R*=0.7433

e MAE (train) = 0.2892

e MAE (test) = 1.2088

e MAE (Taylor parametrizado, total) = 1.2879

Nota. Elaboracion propia a partir de la estimacion del modelo Quantile Regression (v = 0.5) en Python
(statsmodels).

El modelo basado en el criterio MAE (L1) muestra un alto poder explicativo global (Pseudo
R?=0.7433), indicando que aproximadamente el 74% de la variabilidad mediana de la TPM
es explicada por las variables incluidas. El coeficiente de 1a TPM rezagada (0.9480, p <0.01)
evidencia una marcada persistencia temporal, consistente con la naturaleza inercial de la
politica monetaria chilena: la mayor parte de la variacion actual de la tasa se explica por su
valor anterior.

En cambio, las variables de brecha del producto y brecha de inflacion no resultan
estadisticamente significativas, lo que sugiere que su influencia directa en la mediana de la
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TPM es limitada durante el periodo analizado, posiblemente por el predominio de ajustes
graduales y decisiones condicionadas por factores no capturados en el modelo (por ejemplo,
expectativas o contexto externo). E1 MAE de entrenamiento (0.29) muestra un ajuste preciso
sobre la muestra utilizada para estimar el modelo, mientras que el MAE de prueba (1.21)
revela un incremento moderado del error al extrapolar, aunque se mantiene inferior al error
promedio de la Regla de Taylor parametrizada (1.29). Esto indica que la estimacion MAE
mejora ligeramente la precision predictiva del modelo tradicional, mostrando mayor robustez
frente a valores atipicos o periodos de alta volatilidad.

10. Analisis de resultados obtenidos

En base a los resultados obtenidos a partir del modelo de Regla de Taylor con inercia
estimado para Chile durante el periodo 2010-2024, se presenta a continuacion un grafico
comparativo que ilustra la evolucion conjunta de la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
observada y la TPM estimada segun el modelo teorico.

El proposito de este grafico es visualizar la capacidad del modelo para replicar el
comportamiento real de la politica monetaria y destacar los periodos en los cuales la tasa
efectiva se ha alineado o desviado respecto de la recomendacion de la regla. De esta forma,
el analisis grafico complementa la evidencia estadistica obtenida, permitiendo identificar
etapas de mayor coherencia con el enfoque sistematico de politica monetaria y periodos de
divergencia asociados a choques externos o decisiones discrecionales del Banco Central.

Grafico 8

Comparacion de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) de Chile y Tasa de Politica Monetaria
estimada bajo regla de Taylor (2010-2024)
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Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile (TPM) y estimacion de los parametros en
programa Phyton
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El modelo reproduce de manera bastante satisfactoria el comportamiento de la TPM en los
primeros afos de la muestra (2010-2016), donde ambas series evolucionan de forma muy
cercana y los residuos permanecen bajos y estables, mayoritariamente dentro del rango +1
pp. Esto indica un buen ajuste y sugiere que durante este periodo el Banco Central de Chile
actu6 de forma coherente con la Regla de Taylor, reaccionando de manera sistematica frente
a las desviaciones de inflacion y producto.

Entre 2017 y 2019, el modelo comienza a sobreestimar ligeramente la TPM observada,
reflejando una postura monetaria mas expansiva que la sugerida por la regla. Este
desalineamiento se asocia a un entorno internacional de bajas tasas de interés, debilidad del
crecimiento global y expectativas de inflacion ancladas bajo la meta, lo que justifico
mantener una politica monetaria mas laxa para estimular la actividad econdmica interna.

Durante 2020 y 2021, ambas curvas convergen nuevamente, destacando una caida
pronunciada de la TPM coherente con el contexto de emergencia econdmica provocado por
la pandemia. El Banco Central redujo la tasa hasta minimos histdricos, en linea con lo que la
Regla de Taylor habria indicado en presencia de un fuerte deterioro de la brecha del producto
y una inflacién transitoriamente contenida.

A partir de 2022, tras el shock inflacionario global, el modelo proyecta una reaccion mas
acelerada que la efectivamente observada. La TPM de la Regla de Taylor se eleva mas rapido
y alcanza niveles superiores, lo que refleja la naturaleza inercial y gradual del ajuste del
Banco Central. Esta diferencia se amplifica en 2023, cuando la regla sugiere tasas cercanas
a 16 %, mientras que la TPM efectiva se mantiene en torno al 11-12 %, evidenciando una
respuesta mas prudente y escalonada por parte de la autoridad monetaria.

Finalmente, hacia 2024, ambas curvas convergen parcialmente, aunque persiste una brecha
positiva (superior a 3 pp), que sugiere que la politica monetaria continlla siendo mas
contractiva segiin el modelo que lo observado en la practica. Este desfase refleja la intencioén
del Banco Central de evitar una sobrerreaccion ante la desaceleracion econdmica, priorizando
la estabilidad y el control gradual de la inflacion. Esto puede atribuirse a:

e Un proceso de ajuste monetario gradual, pese al rapido aumento de la inflacion.

e Cambios estructurales en la economia post pandemia, donde los determinantes
tradicionales (brecha de producto, inflacion esperada) no captan completamente la
dindmica de la TPM.

e Factores externos, como las tasas internacionales (EFFR > 5 %) y la depreciacion del
peso, que no estan explicitamente incluidas en el modelo.

En sintesis, los residuos recientes muestran que el modelo tradicional de Taylor pierde poder
explicativo en escenarios de shocks extremos o cuando la politica se guia por consideraciones
financieras y de estabilidad macro mas amplias.
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Estos resultados se encuentran en linea con los planteamientos de Rudebusch (2002), quien
demuestra que la inercia en la politica monetaria es una caracteristica estructural del
comportamiento de los bancos centrales, atribuible tanto a la naturaleza gradual de los ajustes
como a la respuesta retardada frente a perturbaciones econdémicas. Del mismo modo, Vergara
y Bastidas (2024) evidencian para Chile que, si bien la regla de Taylor captura
adecuadamente la orientacion general de la politica monetaria, su capacidad predictiva
disminuye en periodos marcados por shocks externos y decisiones discrecionales, como los
ocurridos en el contexto posterior a la pandemia. En conjunto, estas coincidencias refuerzan
la idea de que la dindmica inercial de la tasa de interés observada no constituye una
desviacion del marco tedrico, sino una adaptacion practica a los desafios de estabilidad y
transmision monetaria presentes tanto en economias avanzadas como emergentes.

11.Conclusion del estudio

El estudio permiti6 estimar una Regla de Taylor con inercia para Chile en el periodo 2010—
2024, evaluando la respuesta de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) frente a la inflacion y
al ciclo economico. Los resultados muestran un alto poder explicativo del modelo (R? =
0.967), confirmando que la TPM depende principalmente de su valor rezagado y de las
brechas de inflacién y producto. Los parametros estructurales (alfa =~ 1.28 y beta = 0.37)
indican que el Banco Central de Chile reacciona con mayor intensidad ante desviaciones
inflacionarias que frente a variaciones del producto, cumpliendo el principio de Taylor.

El analisis de los residuos mediante un modelo ARMA(1,1) evidencia que estos se comportan
de forma cercana a un ruido blanco, aunque con cierta persistencia temporal y colas mas
pesadas, atribuibles a episodios excepcionales como la pandemia y el shock inflacionario de
2022. Esto sugiere que la regla captura gran parte de la dindmica de la TPM, pero no explica
completamente sus movimientos recientes.

Complementariamente, la aplicacion del criterio MAE (Mean Absolute Error) permitio
evaluar la precision del modelo bajo un enfoque mas robusto frente a valores atipicos. Los
resultados del modelo de regresion cuantifican (t = 0.5) mostraron una fuerte persistencia de
la TPM (coeficiente de retraso = 0.95) y un pseudo R? = 0.74, con un MAE de 0.29 en
entrenamiento y 1.21 en prueba, inferior al error medio del modelo Taylor tradicional (1.29).
Esto confirma que la estimacién basada en MAE ofrece un ajuste mas estable y menos
sensible a episodios de volatilidad, reforzando la validez del comportamiento inercial de la
politica monetaria chilena.

En conjunto, los resultados reafirman que la politica monetaria en Chile se guia por un
enfoque antiinflacionario, gradual y con cierto grado de discrecionalidad, donde la Regla de
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Taylor constituye una referencia ttil, aunque debe complementarse con factores estructurales
y contextuales que influyen en las decisiones del Banco Central.

Finalmente, este estudio reviste gran importancia al ofrecer una evidencia empirica
actualizada sobre la forma en que el Banco Central de Chile ajusta su politica monetaria
frente a shocks internos y externos. Su valor radica en que proporciona una herramienta
analitica replicable para comprender la coherencia y efectividad de las decisiones de tasa de
interés, fortaleciendo la transparencia y previsibilidad de la politica econdmica. Asimismo,
contribuye al debate académico sobre la pertinencia de las reglas de politica monetaria en
economias emergentes, demostrando que su aplicacion, combinada con criterios de ajuste
dindmico como el MAE, puede mejorar la evaluacion de desempefio y robustez del marco
macroecondémico nacional.

No obstante, el modelo presenta limitaciones que deben ser reconocidas. En primer lugar, la
Regla de Taylor estimada asume estabilidad estructural en los parametros a lo largo del
tiempo, lo cual puede no sostenerse en contextos de cambios institucionales, choques de gran
magnitud o crisis financieras. Ademas, el uso de la brecha del producto y de la inflacion
efectiva como variables explicativas introduce incertidumbre por errores de medicion y
revisiones estadisticas, especialmente en economias con alta volatilidad como la chilena.
Asimismo, la ausencia de factores financieros, expectativas de mercado y choques externos
explicitos restringe la capacidad del modelo para capturar plenamente la dindmica reciente
de la TPM. Por ello, futuros estudios podrian ampliar el anélisis incorporando regimenes
cambiantes, expectativas racionales o modelos estructurales bayesianos, lo que permitiria
una caracterizacion mas completa de la conducta de politica monetaria y su interaccion con
la estabilidad macroeconomica
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