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RESUMEN

Este estudio analiza los efectos de los shocks puros de politica monetaria en el consumo
de los hogares en Chile, utilizando un modelo VAR con instrumentos externos para
superar la endogeneidad de la politica monetaria. Los resultados muestran que los shocks
monetarios reducen significativamente el consumo agregado, y su impacto varia segun el
nivel de ingresos de los hogares. Los hogares de menores ingresos presentan mayores
propensiones marginales a consumir y son mas sensibles al crecimiento econdmico,
mientras que los hogares de ingresos altos responden mas a los cambios en las tasas de
interés debido a su mayor acceso al crédito. Ademas, la inflacion afecta negativamente a
todos los grupos, aunque de forma mas intensa a los hogares de menores ingresos. Estos
hallazgos subrayan la necesidad de disefiar politicas monetarias diferenciadas que
consideren la heterogeneidad econdémica, promoviendo mayor equidad en los efectos de

las decisiones de politica.

Palabras claves: Politica Monetaria, Consumo de los hogares, Heterogeneidad,

Economias emergentes.
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ABSTRACT

This study examines the effects of pure monetary policy shocks on household
consumption in Chile, using a VAR model with external instruments to address the
endogeneity of monetary policy. The results indicate that monetary shocks significantly
reduce aggregate consumption, with impacts varying across household income levels.
Low-income households exhibit higher marginal propensities to consume and are more
sensitive to economic growth, while high-income households respond more to interest rate
changes due to greater credit access. Additionally, inflation negatively impacts all groups,
with a stronger effect on low-income households. These findings highlight the need for
differentiated monetary policies that account for economic heterogeneity, fostering greater

equity in policy outcomes.

Keywords: Monetary Policy, Household consumption, Heterogeneity, Emerging

economies.
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CAPITULO 1
1 INTRODUCCION

1.1 Presentacion del problema

La politica monetaria es un pilar fundamental en la gestion econdmica de cualquier nacion
y su impacto en la economia real es uno de los temas mas antiguos e intensamente
investigados en macroeconomia. Para lograr una gestion exitosa de la politica monetaria,
es esencial comprender adecuadamente el mecanismo de transmision monetaria!, que
abarca el conjunto de fuerzas econdémicas que determinan cdmo las acciones adoptadas
por la autoridad monetaria influyen en el desempefio econémico global (Kaplan et al.,
2018). En este contexto, se identifica a la tasa de interés nominal a corto plazo como el
principal instrumento de politica monetaria, y el analisis se centra en examinar como esta
tasa se traduce en cambios en el componente mas significativo del Producto Interno Bruto

(PIB), que es el consumo de los hogares (Romer, 2011).

En muchas teorias macroecondmicas estandar y mediante modelos neokeynesianos de
agentes representativos (RANK)?, se evidencia como el comportamiento de la relacion
consumo/ahorro generalmente estd alineado con la hipotesis del ingreso permanente
(Kaplan y Violante 2014; Bilbiie 2020). Implicando que la propension marginal a
consumir (PMC) asociada con cambios temporales en el ingreso es muy pequenia, lo que
indica que la respuesta del consumo a la politica monetaria se debe a efectos directos y
parciales de equilibrio, que afectan principalmente al consumo de los hogares a través de
la sustitucion intertemporal (Holm et al., 2021). No obstante, las recientes crisis han

provocado un animado debate sobre si otros mecanismos y/o otras metodologias podrian

! La transmision de la politica monetaria se refiere al proceso mediante el cual las decisiones de politica
monetaria, como cambios en la tasa de interés o en la oferta monetaria, afectan la economia real y los
mercados financieros, este proceso incluye varios canales, como el canal de tasas de interés, el canal de
crédito, el canal de precios de activos, y el canal del tipo de cambio.

2 Estos modelos asumen que todos los agentes econdmicos tienen las mismas preferencias y respuestas a las
politicas monetarias (Kaplan et al., 2018)



ser igual o incluso mas importantes para la determinacion de la transmision de la politica

monetaria.

La crisis Subprime de 2008 marcé un punto de inflexion al revelar las limitaciones de los
modelos macroecondémicos tradicionales, como los RANK, para capturar la complejidad
y heterogeneidad en las respuestas de los agentes econdmicos, particularmente en sus
preferencias de consumo presente y futuro (Parker et al., 2013; Bunn et al., 2018; Fagereng
et al., 2021)>. Esto impulso el desarrollo de modelos neokeynesianos de dos agentes
(TANK), que introdujeron cierta heterogeneidad al distinguir entre quienes acceden a los
mercados financieros y quienes no (Kaplan y Violante, 2018). Sin embargo, estos también
fallaron al prever la magnitud del colapso financiero, subestimando el riesgo sistémico y
los efectos del apalancamiento, lo que provoca que no se logre capturar los efectos de la
politica monetaria (Debortoli y Gali, 2017; Amberg et al., 2021). En respuesta, surgieron
los modelos HANK, que incorporan agentes representativos heterogéneos con rigideces
nominales*, permitiendo estimar una PMC mas cercana a los datos empiricos y analizar
codmo las diferencias en los balances de los hogares amplifican los efectos de la politica
monetaria (Kaplan et al., 2018; Auclert, 2019; Holm et al., 2021). Aunque son mas
realistas, su enfoque sigue concentrandose en economias desarrolladas, dejando un vacio

en economias emergentes como la chilena (Auclert, 2019; Holm et al., 2021).

En este marco Romer y Romer (2004) introducen una metodologia innovadora para
identificar shocks monetarios puros, lo cual ha permitido una mejor comprension de los
efectos causales de la politica monetaria en diversas economias. Sin embargo estos tienen
una critica porque no siempre son completamente puros y pueden estar contaminados por
otros factores econdomicos. En Chile, los estudios sobre el efecto de un shock puro de

politica monetaria son escasos, especialmente en lo que respecta a la evidencia empirica

® Por ejemplo, los agentes con preferencias por el consumo presente son mas propensos a aumentar su
consumo en respuesta a una disminucion de las tasas de interés. Esto se debe a que estos agentes tienen una
mayor probabilidad de gastar sus ingresos actuales que los agentes con preferencias por el consumo futuro
(Kaplan y Violante, 2018).

4 Son restricciones que impiden que los precios y los salarios se ajusten rapidamente a los cambios en las
condiciones econdmicas. Estas rigideces nominales son un elemento importante de la economia real y
pueden tener un impacto significativo en la inflacion y el crecimiento econémico.



a nivel microecondmico. Ademds, en el contexto chileno, la aplicacion de esta
metodologia enfrenta desafios por la falta de datos de alta frecuencia, necesarios para
aislar los efectos de la politica monetaria de otros eventos. Como alternativa para esta
investigacion, se ha adoptado el uso de modelos Vector Autorregresivo (VAR) con
instrumentos externos para identificar shocks de politica monetaria de manera mas
flexible, ajustandose mejor a la disponibilidad de datos en el pais® (Céceres, 2021; Beltran

y Coble, 2024).

El objetivo de esta investigacion es analizar coémo un shock puro de politica monetaria
influye en el consumo de los hogares en Chile, considerando la heterogeneidad entre los
agentes econdmicos. Para superar la endogeneidad de la politica monetaria, se identifican
shocks puros a través del enfoque propuesto por Beltran y Coble (2024). Este método se
basa en un modelo Vector Autorregresivo (VAR) con instrumentos externos, técnica
introducida inicialmente por Stock y Watson (2012) y perfeccionada por Mertens y Ravn
(2013). El analisis comienza estimando las respuestas a estos shocks en datos agregados
y, a partir de ahi, se emplea un modelo de anélisis por quintiles para explorar los efectos

desagregados que provoca un shock de politica monetaria.

Los hallazgos revelan que los shocks puros de politica monetaria tienen efectos
significativos tanto a nivel agregado como desagregado. A nivel agregado, se observa que
un aumento en la tasa de interés nominal genera una contraccion en el consumo de los
hogares, confirmando la intuicion de los modelos tradicionales sobre la sensibilidad del
consumo a las condiciones monetarias (Kaplan et al., 2018; Auclert, 2019). Sin embargo,
el andlisis desagregado por quintiles de ingreso muestra una heterogeneidad marcada en
las respuestas, ya que los hogares en los quintiles mas bajos presentan una propension
marginal a consumir (PMC) significativamente mas alta, lo que sugiere que estos grupos

son mas vulnerables a los cambios en la politica monetaria debido a restricciones

5 Esta investigacion utilizé informacion de la Encuesta de Proteccién Social. El autor agradece a la
Subsecretaria de Prevision Social, propietaria intelectual de la Encuesta, la autorizacion para usar la Base
de Datos Innominada. Todos los resultados del estudio son de responsabilidad del autor y en nada
comprometen a dicha Subsecretaria



crediticias y balances mas ajustados (Holm et al., 2021). Por otro lado, los quintiles
superiores exhiben una mayor capacidad de amortiguacion frente a las fluctuaciones,
reflejando un acceso mas amplio a los mercados financieros. Estos resultados no solo
validan las predicciones de los modelos HANK (Debortoli y Gali, 2017; Amberg et al.,
2021), sino que también destacan la importancia de considerar la heterogeneidad en la
formulacion y evaluacion de politicas monetarias. Ademas, subrayan la necesidad de
desarrollar estrategias diferenciadas que mitiguen los efectos adversos en los sectores mas
vulnerables, promoviendo una distribucion mas equitativa de los costos asociados a las

decisiones de politica monetaria (Kaplan et al., 2018).

Este trabajo se estructura de la siguiente manera: en el capitulo 2 se desarrolla una revision
bibliografica y marco tedrico, en los capitulos 3 y 4 se presenta la estrategia econométrica,
la definicion de los datos y las variables, respectivamente, y finalmente, en el capitulo 5,

se discuten los resultados y se exponen las conclusiones de la investigacion.
1.2 Objetivos de la Investigacion

1.2.1 Objetivo General
Evaluar empiricamente el impacto de un shock puro de politica monetaria en el consumo

de los hogares en Chile, teniendo en cuenta la heterogeneidad de los agentes.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para esta investigacion se desarrollaran los siguientes objetivos especificos:

Identificar y estimar los shocks de politica monetaria puros para Chile.
2. Analizar las implicancias de un shock de politica monetaria puro sobre el consumo
de los hogares chilenos, tanto a nivel agregado como desglosado por quintiles de

ingreso.



CAPITULO 2

2 REVISION DE LITERATURA

La mayoria de las investigaciones hasta la fecha se han llevado a cabo prioritariamente en
paises desarrollados como Estados Unidos, Reino Unido, Noruega y otros paises de la
zona euro, donde se evidencian dos lecciones clave de esta literatura. En primer lugar,
demuestra que la heterogeneidad de los agentes es importante para comprender la
transmision de la politica monetaria, incluida la contribucion relativa de los efectos
directos e indirectos® (Kaplan et al., 2018) o sus efectos redistributivos entre los grupos
de ingresos (Auclert, 2019). En segundo lugar, la transmision de la politica monetaria y
sus efectos agregados pueden variar significativamente segun la politica fiscal
predominante, ya que esta ultima determina como la implementacion de la politica
monetaria afecta la distribucion del ingreso y la riqueza individual entre los agentes con
diferentes PMC. Por esta razon, los investigadores a menudo utilizan estimaciones de la
PMC obtenidas de muestras representativas a nivel nacional para ajustar o corregir los

modelos macroecondmicos (Slacalek et al., 2020; Cloyne et al., 2020; Hong, S. 2023).

A pesar de los avances en la modelizacion de la heterogeneidad pasando de modelos
RANK a modelos TANK, estos enfoques todavia presentan limitaciones significativas en
su capacidad predictiva. Una de las principales criticas es que, aunque los modelos TANK
introducen diferencias entre tipos de agentes, como hogares ricos y pobres, suelen
simplificar excesivamente la complejidad de la economia real, ya que, no capturan
adecuadamente la diversidad de respuestas individuales a shocks econémicos debido a la
variabilidad en las preferencias, restricciones de crédito, y acceso a mercados laborales
(Alves et al., 2019). Ademas, estos modelos tienden a subestimar la importancia de los
canales de redistribucion y su impacto en la economia agregada, lo que puede llevar a

predicciones imprecisas sobre los efectos de la politica monetaria (Auclert et al., 2018).

¢ Los efectos directos incluyen el impacto inmediato en los costos de endeudamiento y en el retorno de los
ahorros, que se manifiestan a través de cambios en las tasas de interés nominales. Por otro lado, los efectos
indirectos de la politica monetaria abarcan una gama mas amplia de influencias que se transmiten a través
de la economia, tales como el efecto riqueza y el canal del crédito.



Un ejemplo de estas limitaciones, fue durante la crisis financiera de 2008, ya que, estos
modelos no lograron predecir la magnitud y el impacto de la crisis, lo que llevo a una
reevaluacion de sus supuestos y estructuras. Donde se hizo evidente que la realidad
econémica es mucho mas compleja y que los modelos deben incorporar una mayor
diversidad y realismo en sus supuestos para ser utiles en la formulacion de politicas

efectivas (Debortoli y Gali, 2017).

Por esta razon, la literatura existente también ha seguido dos caminos paralelos para poder
cuantificar los efectos de la transmision de la politica monetaria en modelos con
heterogeneidad a través de modelos TANK y HANK, para solventar estas limitaciones.
En primer lugar, estdn las investigaciones sobre los modelos de equilibrio general
estocastico dindmico (DSGE), los cuales agregan realismo por el lado de los hogares a un
entorno neokeynesiano estandar. Alves et al. (2019) exploran cémo la inclusion de hogares
con diferentes niveles de riqueza y PMC puede modificar la transmision de la politica
monetaria, lo que permite capturar de mejor forma la diversidad en el comportamiento de
los hogares y sus implicaciones macroecondémicas. Por su parte, Auclert et al. (2018)
destacan la importancia de los efectos redistributivos de la politica monetaria, sefialando
que las diferencias en ingresos y riqueza entre los hogares pueden amplificar o atenuar los
impactos de las decisiones de politica. Por tltimo, Debortoli y Gali (2017) analizan como
la heterogeneidad en la estructura de los mercados laborales y financieros influye en la
dindmica de respuesta de la economia ante shocks monetarios, subrayando la necesidad
de considerar estas diferencias para entender plenamente los efectos de la politica
monetaria en un entorno neokeynesiano. En segundo lugar, otros investigaciones han
recurrido a hacer supuestos simplificadores que conducen a soluciones analiticas. Aqui
Acharya y Dogra (2018) destacan como la simplificacion de las fricciones de mercado
puede ayudar a derivar conclusiones mas claras sobre la politica monetaria, aunque a costa
de perder realismo en la representacion de la economia. Por su parte, Bilbiie (2020)
muestra que mediante la suposicion de preferencias especificas y restricciones de crédito
homogéneas es posible obtener soluciones analiticas que facilitan la comprension de los

mecanismos internos de los modelos TANK. Finalmente, Patterson (2023) sefiala que,



aunque estas simplificaciones permiten derivar resultados analiticos elegantes y Utiles para
la teoria, a menudo no capturan adecuadamente las complejidades y variaciones

observadas en el comportamiento econdmico real.

Si estos dos enfoques se utilizan de forma complementaria, resultan conclusiones
consistentes para determinar los mecanismos de transmision de la politica monetaria.
Debido a que el primero proporciona un mejor marco para el analisis de los ciclos
econdmicos y las politicas contrafactuales, el segundo es el que supera la complejidad
computacional del primero ofreciendo informacion transparente sobre las fuerzas
econdmicas en juego, las que pueden solventar gran parte de los problemas que existen en
la literatura actual, al momento de evaluar los distintos eventos econémicos que afectan a

las diferentes economias.

Feiveson et al. (2020) abordan las consideraciones distributivas en la estrategia de politica
monetaria, subrayando la importancia de tener en cuenta el impacto distributivo al tomar
decisiones de politica monetaria. De Castro et al. (2022) desarrollan un modelo
macroecondémico con preferencias cuantilicas para capturar la aversion al riesgo de la
poblacion, lo que tiene implicaciones para la formulacién de politicas monetarias en
funcién de la distribucion de ingresos y Caceres (2021) muestra como la politica
monetaria expansiva afecta al canal del crédito bancario en economias dolarizados, ya
que, mediante la transmision de la politica monetaria disminuye la inversion y el tipo de

cambio real.

Una reciente area de interés, es la transmision de la politica monetaria a través de los
distintos niveles de liquidez de los hogares, en el cual Holm et al. (2021) se basan en lo
realizado por Romer y Romer (2004), mediante la utilizacién de datos administrativos
detallados para investigar como los shocks de politica monetaria afectan el consumo, los
ingresos y el ahorro de los hogares en Noruega, donde encuentran que los efectos
indirectos de la politica monetaria eventualmente superan a los directos, y que las
respuestas de consumo estan estrechamente ligadas a la exposicion a tasas de interés,

mostrando un efecto negativo en los hogares con baja liquidez y positivo en los de alta



liquidez. En esta misma linea, Auclert (2019) descompone la respuesta del consumo
agregado a la politica monetaria en diferentes canales para evaluar el papel que desempena
la redistribucion en presencia de heterogeneidad en los PMC, mediante la base de datos
de encuestas para Estados Unidos, donde concluye que la redistribucion amplifica la
respuesta agregada, ya que, una politica monetaria expansiva puede llevar a una
redistribucion del ingreso, favoreciendo a hogares de altos ingresos debido a su mayor
posesion de activos financieros’. Adicionalmente Auclert et al. (2020) encuentran que los
efectos indirectos superan con creces los efectos directos, para su configuracion con
hogares similares, evidencia similar a la encontrada por Holm et al. (2021). Por otro lado,
Cravino et al. (2020) demuestra que los precios son mas rigidos para los hogares de bajos
ingresos, lo que puede tener implicaciones distributivas en la respuesta a la politica

monetaria.

Uno de los pocos estudios que aborda la evidencia en tiempos de crisis es el desarrollado
por Patterson (2023), el cual se basa en un modelo HANK para estudiar la amplificacion
de los shocks y la gravedad de las recesiones. Este estudio resalta la importancia de
considerar la distribucion de la riqueza y el acceso al crédito al formular politicas

econdmicas, especialmente en tiempos de crisis.

Para el plano local, diversos estudios han explorado cémo la politica monetaria afecta a la
economia chilena. Trabajos desarrollador por Calvo y Mendoza (1998), y Chumacero y
Schmidt-Hebbel (2005) no encontraron diferencias significativas en los efectos de la
politica monetaria. Por otro lado, Parrado (2001) encontr6 que las contracciones
monetarias dentro del pais causan caidas temporales en la produccion y los agregados
monetarios, y que las politicas extranjeras tienen impactos limitados en las tasas de interés
locales. Mas recientemente Pescatori (2018) mostro que las contracciones monetarias no
solo perjudican la actividad econdmica, sino que también aprecia el tipo de cambio. Un

enfoque diferente fue propuesto por Gonzalez y Tadle (2020) donde desarrollaron un

7 Crawley y Kuchler (2023) perfeccionan estas estimaciones utilizando datos administrativos de Dinamarca
y Slacalek et al. (2020) se basan en la descomposicion de Auclert para separar los efectos directos de los
indirectos.



indice de sentimiento para predecir movimientos futuros de la politica monetaria,
anticipando cambios en la tasa de interés con un afio de anticipacion. Finalmente, Beltran
y Coble (2024) observaron que el desempleo mejora tras aumentos agresivos en las tasas
de interés y que el IPC solo disminuy6 en 2007, sugiriendo que otros factores también
juegan un papel importante en la economia chilena®. En resumen, aunque hay consenso
en algunos aspectos, las investigaciones destacan la variedad de efectos y la importancia
de considerar multiples factores para comprender plenamente la economia chilena y su

respuesta a los shocks de politica monetaria.

En conclusion, la revision de la literatura sobre la transmision de la politica monetaria
resalta que la heterogeneidad de los agentes es un factor clave que influye en la forma en
que la politica monetaria afecta a la economia. Por otro lado, la evidencia también sugiere
que los hogares de bajos ingresos pueden ser mas sensibles a los precios rigidos, lo que
puede tener implicaciones distributivas en la respuesta a la politica monetaria, aunque no
se pueden confirmar en periodos de crisis debido a las limitaciones de los modelos
empleados. En el caso de economias dolarizadas, la transmision de la politica monetaria
puede verse afectada por el canal del crédito bancario; ademas, una politica monetaria
expansiva puede disminuir la inversion y el tipo de cambio real, lo que puede dificultar el

acceso al crédito para los hogares y las empresas.

3 MARCO TEORICO

La transmision de la politica monetaria ha sido un tema central en la macroeconomia
debido a su impacto significativo en la economia real y para entender como se obtienen
los shocks de politica monetaria, es importante revisar el modelo propuesto por Romer y
Romer (2004), ya que, desarrollaron un enfoque innovador para medir los shocks de
politica monetaria que buscaban minimizar los problemas de endogeneidad y
movimientos anticipatorios que afectaban a las medidas convencionales. Este método se
basa en dos pasos, primero, se estiman las proyecciones del banco central para variables

como el PIB y la inflacion en varios horizontes temporales, segundo, se calcula la serie de

8 En el Anexo 1, se muestra la tabla resumen con los detalles de todos los estudios descritos.



residuos de esta estimacion, que representa los shocks de politica monetaria, los cuales se
consideran ortogonales a las respuestas tipicas de la politica monetaria a las previsiones
economicas’. El modelo empleado por Romer y Romer (2004), se especifica de la
siguiente manera:

Alm == a1 + azim’_l
1 1 1

+ z ﬁlgn’m,t+k + z ﬁlenAnm,tHc + z ﬁ]fym,tHc
k=0 (1)

1
Ay MP
+ z Bk Aym,1:+k + Y1exm,—1 + 6-m
k=0

Donde Ai,, es el cambio de la tasa de politica monetaria en la reunion my i,,, _; es el nivel
de la tasa de fondos federales antes de la reunion, y €M es el residuo que representa el
shock de politica monetaria. Ademas, se incluyen los prondsticos del banco central para
el PIB yyr4x ¥ €l IPC 1y, 1 para el horizonte t + k, y los cambios de prondsticos
correspondientes, denotados como Am,, vk Y AV ek, Ya que, permiten ajustar los
cambios en la tasa de fondos federales por las expectativas del banco central sobre la

economia.

En Romer y Romer (2004) encontraron resultados consistentes con las expectativas
teodricas de la politica monetaria, ya que, los shocks de politica monetaria identificados
mostraron que los movimientos en la tasa de politica pueden tener efectos significativos
en variables macroecondmicas. Donde observaron que un shock contractivo de 100 puntos
en la politica monetaria aumento la tasa de desempleo, redujo la produccion industrial y
el PIB. Ademas, el IPC y los salarios reales también disminuyeron en respuesta a estos
shocks. La importancia de usar este modelo radica en su capacidad para aislar los efectos
de los cambios de politica monetaria, lo que permite una evaluaciébn mas precisa del

impacto causal de los shocks de politica monetaria en la economia. Este modelo ha sido

® Romer y Romer (2004) en primer lugar, derivan una serie de sorpresas de la Reserva Federal con respecto
a la tasa de fondos federales alrededor de las reuniones del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) y
en segundo lugar, controlan las previsiones internas de la Reserva Federal para crear una medida de shocks
que estén libres de respuestas sistematicas a la informacion sobre desarrollos econdmicos futuros.
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validado y replicado en varios contextos, mostrando consistencia en sus resultados y
permitiendo comparaciones entre diferentes paises desarrollados y periodos (Cloyne y

Huertgen (2014); Wieland y Yang (2020); Holm, et al 2021).

Cloyne y Huertgen (2014) aplicaron esta metodologia para el Reino Unido, donde
encontraron resultados similares a los de Romer y Romer en los Estados Unidos, ademas
lograron controlar por las proyecciones y datos en tiempo real, abordando los desafios de
simultaneidad y expectativas futuras. Otro trabajo significativo que ha utilizado esta
metodologia es el de Wieland y Yang (2020), quienes extendieron la serie de shocks de
politica monetaria de Romer y Romer hasta 2007, permitiendo comparaciones mas
recientes y con analisis mas exhaustivo de los efectos de estos shocks en la economia. En
su andlisis, encontraron que los efectos de un aumento en la tasa de interés de un punto
porcentual resultan en una disminucion significativa de la produccién industrial y la
inflacion, lo que es consistente con los resultados obtenidos por Romer y Romer, por otro
lado, su extension de la serie hasta 2007 permitié observar estas dindmicas en un contexto

mas reciente y amplio.

Por otro lado Holm et al. (2021) realiz6 una investigacion que complementa los resultados
obtenidos por Romer y Romer, pero en el cual, investigaron la transmision de la politica
monetaria al consumo de los hogares utilizando datos administrativos de todos los hogares
en Noruega. Ellos observan que tanto los hogares con baja liquidez y alta liquidez tienen
una reaccion significativa en su consumo frente a cambios en el ingreso disponible, la cual
estd vinculada a la exposicion a las tasas de interés. Ademas encontraron que los efectos
indirectos de la politica monetaria se acumulan gradualmente y eventualmente superan los
efectos directos, lo que es relevante para los hogares con bajos activos liquidos, ya que
enfrentan mayores obstaculos para suavizar el consumo debido a restricciones de
endeudamiento. También encontraron que los hogares con altos activos liquidos aumentan
su consumo en respuesta a un aumento en los ingresos por intereses asociado con un

endurecimiento monetario.
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Los shocks de politica monetaria identificados con la metodologia de Romer y Romer
(2004), han sido objeto de cuestionamientos debido a su pureza. Esto se debe a la critica
que existe sobre estos shocks, los cuales pueden no ser puros y estar contaminados con
otros factores, lo que complica su identificacion y su analisis. Tedricamente un shock de
politica monetaria puro debe representar un cambio inesperado en la politica monetaria
sin influencias de nuevas informaciones macroeconémicas u otros eventos externos. Sin
embargo, en la practica, es dificil separar completamente estos elementos, lo que lleva a
que los shocks identificados puedan estar sucios o contaminados. Para limpiar estos
shocks y obtener una medicion més precisa, se han desarrollado varias metodologias, una
de las més utilizadas es el uso de datos de alta frecuencia, los cuales permiten observar las
reacciones del mercado en ventanas de tiempo muy cortas alrededor de los anuncios de
politica monetaria. Esta técnica ayuda a aislar el impacto de la politica monetaria de otros
eventos, sin embargo, para economias en desarrollo, la aplicacion de esta metodologia es
limitada debido a la falta de series de datos de alta frecuencia, lo que impide su uso para
limpiar los shocks. Por esto, esta metodologia es principalmente utilizada en paises

desarrollados (Caceres, 2021).

Por lo anterior y en el contexto chileno, la aplicacion de la metodologia de Romer y Romer
enfrenta desafios debido a la falta de datos de alta frecuencia, lo cual es necesario para
aislar los efectos de la politica monetaria de otros eventos concurrentes. Por esta razon, la
metodologia no se puede aplicar efectivamente en Chile y como alternativa, se ha
adoptado el uso de modelos VAR, los cuales son atedricos, porque no dependen de
restricciones estructurales previas, pero permite identificar shocks de politica monetaria
de manera mas flexible. Por esto como alternativa, se utilizara la metodologia desarrollada
por Beltran y Coble (2024), donde identifican un shock puro y de informacion para la
politica monetaria, mediante un modelo VAR con instrumentos externos, pero para los
fines de nuestro analisis, omitiremos los shocks de informacion y nos enfocaremos en el
shock puro debido a su relevancia especifica para el estudio, el cual se presenta en el

siguiente capitulo.
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CAPITULO 3

4 MODELO ECONOMETRICO

Para este estudio, se utilizard el enfoque de Beltran y Coble (2024) mediante la
metodologia basada en el uso de un modelo Vector Autorregresivo (VAR) con
instrumentos externos, los cuales se sustentan en una técnica introducida por Stock y
Watson (2012) y refinada por Mertens y Ravn (2013). Este método permite identificar
shocks puros de politica monetaria mediante el uso de datos de una variable externa,
conocida como instrumento, que estd correlacionada con el shock de interés pero es

ortogonal a otros shocks.

4.1 Shocks de politica monetaria puro

Para obtener el shock de politica monetaria puro, se emplea un instrumento externo que
debe cumplir dos condiciones esenciales: primero la condicion de relevancia, donde el
instrumento debe estar correlacionado con el shock de politica monetaria, y segundo la
condiciéon de exclusion, que requiere que el instrumento sea ortogonal a otros shocks
estructurales, es decir, no debe estar correlacionado con shocks distintos al de politica
monetaria. El instrumento seleccionado es el cambio en la tasa de interés bancaria entre
30-89 dias dentro de una ventana de un dia alrededor del anuncio del banco central. Este
instrumento captura el cambio en la tasa de interés esperada del sistema bancario sobre el
tercer mes calendario desde el dia del anuncio, un horizonte que tipicamente cubre la

siguiente reunion del banco central, capturando asi el efecto a futuro de corto plazo.

Para garantizar que el cambio en la tasa de interés refleje unicamente el shock de politica
monetaria puro, se asume que no ocurren otros eventos significativos que afecten
sistematicamente las expectativas del mercado sobre las tasas de interés futuras en la
ventana de un dia alrededor del anuncio de politica monetaria. La construccion del

instrumento se representa en la ecuacion (2):

v = Byg — Bra-1 (2)
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Donde, iv el instrumento de sorpresa monetaria, d el dia especifico del anuncio y B la
tasa de interés bancaria para 30—89 dias al cierre del dia del anuncio. Esta ecuacion mide
la diferencia entre la tasa de interés bancaria al cierre del dia del anuncio y la tasa del dia
anterior. Esta variacion captura el cambio en las expectativas del mercado sobre la politica
monetaria debido al anuncio del banco central. Si el anuncio del banco central coincide
con las expectativas del mercado, la fluctuacion en la tasa de interés deberia ser minima.
En cambio, si hay una sorpresa en el anuncio, se esperaria una variacion mas significativa
en la tasa de interés. Esto se fundamenta en los hallazgos de Martinez et al. (2022), quienes
encuentran una transmision significativa entre la politica monetaria y la tasa de interés

bancaria a 30-89 dias.

Por otra parte, Nunes et al. (2022) sefialan que las sorpresas en la tasa de interés alrededor
de los anuncios del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
contienen tanto shocks de politica pura como movimientos de la tasa de interés impulsados
por la informacion del banco central sobre la economia. Al analizar los cambios en la tasa
de interés en los dias de publicaciones de datos macroecondmicos, se puede identificar y
separar el impacto de los shocks de informacion del banco central de los shocks de politica
pura. Esta metodologia permite descomponer los efectos de los diferentes shocks sobre
las variables econdmicas, proporcionando una vision de como las politicas monetarias

impactan en la economia.

Una vez identificada la sorpresa monetaria, se procede a estimar el modelo VAR con
instrumentos externos para capturar la respuesta dinamica de las variables al shocks de
politica monetaria identificados. Esto se realiza con la finalidad de comprobar que el shock
encontrado responde conforme a la teoria macroecondémica y que su especificacion esta
correctamente identificada. Para esto, se estimara un modelo VAR con variables
instrumentales, donde se incluyen las siguientes variables: tasa de politica monetaria
(TPM), indice de Precios al Consumidor (IPC), indice Mensual de Actividad Econémica
(IMACEC) y tasa de desempleo (U).

14



Siguiendo a Gertler y Karadi (2015) sabemos que forma estructural del modelo VAR con

instrumentales se representa como:

p
AV = ) Gyt 3)
i=1

donde Y; es un vector de n variables endogenas observadas en el tiempo t, A es una matriz
de coeficientes que captura las relaciones contemporaneas entre las variables, C; es una
matriz de coeficientes de rezagos. Se asume que los componentes del término de error u;
son ortogonales entre si y se interpretan como choques estructurales (Beltran y Coble,
2024). Si A es invertible, pre-multiplicamos por A~1 para obtener la forma reducida del

VAR:

p
Y = Z BYi_i +u; 4)
i=1

Los residuos contienen los componentes de la politica monetaria pura con media cero y
con matriz de covarianza (1 = E[u,u,], dado que nos interesa el impacto del shock
estructural, nos centrarnos en los elementos de la primera columna de A™! para estimar la
funcién impulso-respuesta de los shocks del instrumento externo. Para esto, se estima la

ecuacion (5):

14
Vo= D BYi+aite )
i=1

Donde el termino Y1, B;Y;_; incluye las matrices de los coeficientes de rezagos B; y los

valores pasados de las variables enddgenas Y;_;, por otro lado, el término ai ey,
representan los shocks estructurales ajustados. Los pardmetros en la primera columna de
a, ! son los que permiten cuantificar el impacto especifico de los shocks de la politica
monetaria pura en el modelo. Estos pardmetros se utilizan para estimar la funcion impulso-

respuesta de los shocks del instrumento externo, ya que, contienen la informacion
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necesaria para medir el impacto de los shocks de politica monetaria pura sobre las

variables endogenas.
4.2 Transmision de la politica monetaria a los hogares, con respuestas micro

En esta seccion, se utilizé el shock derivados de la seccion 4.1 junto con los datos
obtenidos de la Encuesta de Proteccion Social (EPS) para investigar como la politica
monetaria afecta a los hogares. Dado que los datos de la EPS estan agregados anualmente,
fue necesario anualizar los shocks de politica monetaria puros para alinearlos con la
frecuencia de los datos. Este andlisis tiene como objetivo comprender como las familias
responden a estos shocks monetarios en diferentes puntos de la distribucioén del consumo

de forma agregada y desagregada por quintiles de ingreso.

Para ello, se estimé un modelo econométrico basado en datos de panel, con la siguiente

especificacion mostrada en la ecuacion (6):
log(consumo; ¢11) = By + By - Shock, + [, - log(PIB;) + 5 - IPC; + € (6)

donde log(consumo; .1 ) representa el logaritmo del consumo futuro del hogar i, Shock,
es el shock anualizado de politica monetaria de la ecuacion (1), log (PIB;) y IPC; son
controles macroeconémicos agregados y €;,es el término de error. Este modelo fue
estimado mediante el método GMM en sistema, lo que permite abordar los problemas de

endogeneidad presentes en los datos de panel.

La estimacion se llevo a cabo en dos etapas. En primer lugar, se ajusté un modelo general
que incluye a toda la muestra de hogares, con el propdsito de evaluar el impacto agregado
de los shocks de politica monetaria en el consumo. En segundo lugar, se realiz6 un analisis
desagregado por quintiles, considerando la heterogeneidad entre los hogares para
identificar como los efectos de la politica monetaria varian a lo largo de la distribucion
del consumo. En ambos casos se considera los efectos de las variables explicativas sobre
el consumo en periodos futuros, incluyendo rezagos dindmicos de la variable dependiente

seleccionados mediante el criterio de informacion de Akaike.
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En palabras sencillas, estamos tratando de entender como un cambio en la politica
monetaria, que puede ser un aumento o una disminucion en las tasas de interés, afecta el
gasto de las familias. Pero no solo estamos interesados en el promedio, sino en cémo este
impacto varia entre las familias de diferentes niveles de consumo, representados por los

impactos obtenidos en cada quintil.

4.3 Datos y Variables

En el analisis macroeconomico de Chile, se utilizaran datos mensuales desde enero de
2000 hasta abril de 2024, abarcando eventos significativos como la crisis Subprime en

2008, la crisis politica chilena en 2019 y la pandemia de COVID-19 en 2020.

Los datos incluirdn, en primer lugar, el crecimiento de la tasa politica monetaria (TPM)
como indicador de la politica monetaria. En segundo lugar, se considerara el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) como indicador de la inflacion. En tercer lugar, el Indice
Mensual de Actividad Economica (IMACEC) como indicador del crecimiento
economico!’. Ademas, se utilizara la serie de la tasa de desempleo (U) como parte del
andlisis. Para la construccion del shock puro de politica monetaria, se utiliza la tasa de

interés bancaria entre 30-89 (TI30_80) dias en una ventana de un dia.

La justificacion de estas variables, se debe a que reflejan aspectos fundamentales de la
interaccion entre las decisiones de politica monetaria y la actividad econémica del pais,
donde la TPM mide directamente los ajustes de la politica monetaria, el IPC captura los
efectos inflacionarios, el IMACEC representa el dinamismo econdémico y la tasa de
desempleo refleja los efectos en el mercado laboral. Ademas, la seleccion de estas
variables esta alineada con la teoria macroecondémica y estudios previos que analizan el
impacto de shocks monetarios en las economias emergentes, permitiendo verificar las

respuestas dindmicas consistentes con las predicciones tedricas del modelo VAR

10 E1 IMACEC es un buen proxy del PIB, ya que mide la actividad econdmica en su conjunto. Sin embargo,
hay algunas diferencias entre estos indicadores, por ejemplo, el IMACEC no incluye el valor de las
exportaciones, mientras que el PIB si.
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instrumental (Beltran y Coble, 2024). La fuente de datos para estas variables es el Banco
Central de Chile (BCC). La informacion esta disponible gratuitamente en el sitio web del

BCC, en la direccion https://si3.beentral.cl/siete/.

Para el andlisis microecondmico y desagregado, se empleara la base de datos obtenida de
la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPS) de los afios 2006, 2009, 2012, 2015 y 2020.
Esta eleccion se justifica, en primer lugar, porque el conjunto de datos abarca tanto los
ingresos como los gastos de los hogares. En segundo lugar, a través de un desarrollo
simple de la metodologia, es posible construir una estructura de panel que permite que los
hogares aparezcan al menos tres veces de manera consecutiva. En tercer lugar, la muestra
es representativa a nivel nacional'!. Por lo tanto, la EPS se posiciona como uno de los
pocos conjuntos de datos, si no el unico, que cumple con estos tres requisitos en una

economia emergente.

En base a los datos obtenidos de EPS, se calcula una medida de consumo para cada hogar

utilizando un restriccion presupuestaria tradicional'%:

Cit = INCit — Sit (7

donde c;; es el consumo en el hogar i en el afio t, inc;, es el ingreso disponible y s;; es
el ahorro. El ingreso disponible, inc; ¢, se observa en los datos como la suma del ingreso
laboral, ingreso de capital, transferencias y utilidades retenidas en empresas privadas, neto

de impuestos.

4.4 Delimitaciones

La investigacion estara delimitada al andlisis de datos econdmicos y la revision de
literatura existente. Aunque se centrara en el caso de Chile, los resultados y las

conclusiones pueden tener implicaciones para otras economias con comportamientos

! En términos del tamafio de la muestra, las entrevistas abarcaron a 16,434 personas en 2006, 14,440 en
2009, 15,998 en 2012, 18,053 en 2016, y 13,951 en 2020.

12 La imputacién del consumo se ha aplicado ampliamente en la literatura (Eika et al. (2020) y Fagereng et
al. (2021)).
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similares. Otro punto que se debe de considerar es que se deja de lado la crisis asidtica de

1997, debido a la disponibilidad de los datos utilizados.

19



CAPITULO 4

5 DISCUSION

5.1 Discusion de resultados del instrumento

Las sorpresas de politica monetaria se representan en la Ilustracion N°1, donde se ilustra
coémo estas afectan las expectativas del mercado sobre las tasas de interés a corto plazo.
Los picos y valles reflejan la reaccion del mercado a los anuncios del banco central,

validando la metodologia utilizada para aislar los shocks puros de politica monetaria.

[lustracion N°1: Movimiento historico del instrumento
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile.
Durante ciertos periodos, se observa una alta volatilidad en la serie, especialmente
alrededor de eventos econdmicos clave, indicando que las sorpresas en la politica
monetaria fueron mas frecuentes 0 mas intensas en esos momentos'3. Por ejemplo, los
picos positivos alrededor de 2008 reflejan la respuesta del Banco Central de Chile a la

crisis financiera Subprime, con ajustes en las tasas de interés para manejar la

13 Los picos positivos en la ilustracion representan momentos en los que la tasa de interés esperada aumentd
significativamente tras un anuncio del banco central, mientras que los valles negativos indican momentos
en los que la tasa de interés esperada disminuy6
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incertidumbre. En 2010, tras el terremoto en Chile, se observaron ajustes monetarios
relacionados con las presiones inflacionarias derivadas de la reconstruccion, generando
mayor volatilidad. Entre 2020 y 2021, los picos negativos coinciden con la crisis social y
la pandemia de COVID-19, donde el Banco Central implement6 recortes agresivos en las
tasas de interés para estimular la economia ante el colapso de la actividad por las
restricciones sanitarias. Mas recientemente, en 2022 y 2023, los movimientos reflejan un
endurecimiento de la politica monetaria en respuesta a las presiones inflacionarias
globales, con incrementos significativos en las tasas de interés para estabilizar los precios.
Estos eventos ayudan a comprender las caracteristicas y los contextos en los que las
sorpresas de politica monetaria tienen un impacto mas pronunciado, donde su andlisis
permite identificar patrones y dindmicas en la relacion entre los anuncios del banco central

y las expectativas del mercado.

Por otro lado, la Ilustracion N°2 muestra la respuesta dindmica de varias variables
macroecondmicas clave a los shocks de politica monetaria, estimadas mediante un modelo
VAR con instrumentos externos. Estas funciones impulso respuesta permiten observar
cémo reacciona la Tasa de Politica Monetaria (TPM), el Indice Mensual de Actividad
Econémica (IMACEC), el indice de Precios al Consumidor (IPC) y la tasa de Desempleo

ante un shock de politica monetaria pura.

Estos resultados muestran que las reacciones de las variables son consistentes con las
predicciones teoricas, por ejemplo, un shock positivo'* en la TPM generalmente esta
asociado con una disminucion en el IMACEC y un aumento en la tasa de desempleo,
reflejando los efectos contractivos de la politica monetaria. Si observamos la Ilustracion
N°2, los resultados son consistentes con la teoria econdmica, la cual predice que los ajustes
de politica monetaria afectan las expectativas del mercado y, por ende, las decisiones de

inversion y consumo.

14 Un shock positivo en la TPM se define como un incremento inesperado en la tasa de politica monetaria,
implementado por el banco central, con el objetivo de influir en las expectativas del mercado y moderar la
inflacion.
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Con esto, podemos asegurar que la especificacion del modelo y la metodologia utilizada
permiten aislar de forma correcta los efectos puros de la politica monetaria, validando asi

que la sorpresa monetaria es un buen instrumento para identificar el shock.

[lustracion N°2: Impulso respuesta del modelo VAR con variables instrumentales.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile.

5.2 Discusion de la transmision de la politica monetaria a los hogares

En este apartado se presenta un andlisis comparativo de los resultados obtenidos a partir
de un modelo dinamico de datos panel estimado utilizando el método GMM!> en dos
niveles: a nivel agregado y desglosado por quintiles. Este enfoque busca interpretar los
coeficientes estimados, evaluar la validez de los instrumentos y discutir los resultados en

el marco de la teoria econdmica. Para ello, se estim6 la ecuacidon (6) en su version

15 El modelo se basa en datos dinamicos de panel y utiliza el enfoque GMM en sistema, una técnica robusta
que permite abordar problemas de endogeneidad y heterogeneidad no observada, garantizando la
consistencia de los estimadores.
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completa y luego desagregada por quintiles, con el objetivo de identificar las diferencias
en como los determinantes del consumo afectan a los distintos grupos de la poblacion

chilena. Los resultados obtenidos se presentan en la Tabla N°1.

Tabla N°1: Resultados del modelo agregado y desglosado por quintiles.

Modelo Resultados Resultados Resultados Resultados Resultados

log_consumo; 4 Completo  Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4  Quintil 5

shock, 0.073%%*%  0.117 20.030 0.014  -0.086%** _0.228%**
0.016)  (0.103)  (0.021)  (0.019)  (0.021)  (0.033)

log_pib; 0.814%%%  4.140%%%  2.603%%% [ 0]9%**  02][*  -].307%**
(0.066)  (0.504)  (0.178)  (0.121)  (0.125)  (0.231)

ipc; -0.015%**  -0.056**  -0.043***  -0.015* -0.010 -0.018
(0.005) (0.026) (0.011) (0.008) (0.009) (0.014)

Constante ~ 2.483%%% _36.685%** _19.761***  (.028  9.825%%* 28 80***
(0.772)  (5.912)  (2.071)  (1.408)  (1.460)  (2.697)

Observaciones 10,064 2,365 2,182 1,982 1,819 1,716
folio_n20 3,122 1,781 1,644 1,507 1,361 1,049

Errores estandar entre paréntesis
*E% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile.

Este analisis se centra en los determinantes clave del consumo en Chile, considerando los
efectos de shocks monetarios, el crecimiento econdomico y las variaciones en la inflacion.
En particular, se presta especial atencion a los coeficientes obtenidos, su relevancia
econdmica y las pruebas de diagndstico, como las de Arellano-Bond y sobreidentificacion
de Hansen y Sargan, que validan la especificacion del modelo y los instrumentos

empleados.

El modelo completo incluye todas las observaciones disponibles sin segmentar por
quintiles. Los resultados muestran que el coeficiente asociado al shock monetario (-0.073,

p < 0.01) es negativo y estadisticamente significativo, lo que sugiere que un shock
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contractivo reduce el consumo en un 7.3%!. Este resultado refuerza la nocion
ampliamente respaldada en la literatura, incluida la evidencia para Chile (Corbo V et al.,
2001), de que las politicas contractivas afectan la demanda agregada, especialmente a
través del canal de crédito y como las tasas de interés mas altas desincentivan el consumo.
En este caso, los resultados sugieren que los hogares son particularmente sensibles a los
cambios en la politica monetaria, reflejando la importancia de calibrar adecuadamente las

decisiones del banco central para minimizar efectos adversos sobre la demanda interna.

Por otro lado, el PIB presenta un impacto positivo y significativo (0.813, p <0.01), lo que
resalta el rol del crecimiento econdmico como motor del consumo, alineandose con la
hipotesis keynesiana de que los ingresos impulsan el gasto. Este resultado subraya la
importancia del crecimiento econémico como motor de la demanda interna y resalta su

rol estabilizador en periodos de incertidumbre econéomica.

Finalmente, el IPC tiene un coeficiente negativo y también significativo (-0.015, p <0.01),
lo que refleja que la inflacion erosiona el poder adquisitivo, la cual se alinea con los
resultados ampliamente observados en la literatura que establece que la inflacion reduce
el poder adquisitivo de los hogares, afectando su capacidad de gasto. La magnitud del
efecto, aunque es menor que la del PIB y los shocks monetarios, destaca la importancia
de mantener la inflacion bajo control para preservar el bienestar de los hogares y fomentar

la estabilidad macroecondmica.

La desagregacion por quintiles permite observar diferencias significativas en como los
hogares responden a los shocks monetarios, el crecimiento econémico y la inflacion. Estas
diferencias destacan la heterogeneidad en los efectos de las politicas econdomicas segln el

nivel de consumo de los hogares, lo que es particularmente relevante en un pais como

16 Por la naturaleza del modelo econométrico y las transformaciones realizadas, las interpretaciones se
distinguen segtin las variables. Para el shock y el IPC, se analizan como semielasticidad, reflejando cambios
absolutos en el logaritmo del consumo, por lo tanto, se interpreta como un incremento de 1 unidad en X es
asociado a un cambio en Y de (100 - §; )%. En cambio para el PIB, la interpretacion es en términos de
elasticidades, representando el cambio porcentual en el consumo ante variaciones porcentuales en el PIB.
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Chile, donde la desigualdad ha sido un tema central en las ultimas décadas. A

continuacion, se discuten los resultados mas relevantes para cada quintil.

En el quintil 1, el PIB tiene un impacto extremadamente alto (4.140, p < 0.01), lo que
refleja la dependencia de los hogares més vulnerables del crecimiento econdmico para
sostener su consumo. Este resultado es coherente con la literatura que sefala que los
hogares de menores ingresos tienen una alta propension marginal a consumir. Por otro
lado, los shocks monetarios no son significativos, lo que podria deberse a que estos
hogares tienen acceso limitado al crédito formal, haciendo que sus decisiones de consumo

estén menos influenciadas por las tasas de interés.

En el quintil 2, el impacto del PIB sigue siendo elevado (2.693, p<0.01), aunque menor
que en el quintil 1, lo que indica una dependencia aun significativa del crecimiento
econoémico. Los shocks monetarios tampoco son significativos, sugiriendo que el acceso
al crédito sigue siendo limitado. La inflacién muestra un efecto negativo considerable (-
0.043,p<0.01), lo que indica que los hogares en este rango son sensibles a las variaciones

en los precios de bienes esenciales.

En el quintil 3, el PIB mantiene un efecto positivo (1.019, p < 0.01), pero
considerablemente menor que en los dos primeros quintiles. Esto sugiere que los hogares
de ingresos medios comienzan a diversificar sus fuentes de ingreso, dependiendo menos
del crecimiento econdomico. El impacto de los shocks monetarios sigue siendo bajo y no
significativo (-0.014, p = 0.469). La inflacién tiene un efecto negativo moderado (-0.015,
p=10.053).

En el quintil 4, el impacto del PIB es menor (0.211, p = 0.093) y deja de ser significativo,
lo que sugiere que estos hogares tienen mayor estabilidad financiera y una menor
dependencia del crecimiento econdmico. Los shocks monetarios comienzan a tener un
impacto mas fuerte (-0.086, p < 0.01), indicando que el acceso al crédito y las tasas de

interés juegan un rol mas relevante en sus decisiones de consumo.
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En el quintil 5, los shocks monetarios tienen el mayor impacto negativo (-0.228, p <0.01),
reflejando la alta sensibilidad de los hogares de mayores ingresos a cambios en las tasas
de interés, dado su mayor acceso al crédito y su participacion en inversiones financieras.
El PIB presenta un efecto negativo sorprendente (-1.307, p < 0.01), que podria reflejar
comportamientos de ahorro o inversidon contraciclicos en este grupo. La inflacioén no tiene

un impacto significativo (-0.018, p = 0.224).

La Tabla N°2 resume de manera clara cémo los shocks monetarios y las principales
variables econdmicas impactan en el consumo, diferenciando entre los distintos quintiles.
Los resultados evidencian la heterogeneidad en las respuestas de los hogares frente a estas

variables, destacando diferencias significativas entre los grupos.

Tabla N°2: Impactos de los Parametros Estimados sobre el Consumo por Quintiles

Impacto Modelo  Impacto  Impacto  Impacto  Impacto Impacto

Parametro % leto Quintil 1  Quintil2 Quintil3 Quintil4 Quintil 5
Shock -7.3% 11.7%  -3.0%  -1.4% 8.6%  -22.8%
PIB 0.8% 4.1% 2.6% 1.0% 0.2% -1.3%
IPC -1.5% -5.6% 43%  -1.5% -1.0 1.8

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Chile

Por ejemplo, el impacto de un shock monetario es especialmente notable en los hogares
de mayores ingresos (quintil 5), donde el consumo disminuye un 22.8%, muy por encima
de la caida promedio del 7.3%. En contraste, en los hogares de menores ingresos (quintil
1), los shocks no tienen un impacto significativo, probablemente debido a su limitado

acceso al crédito.

En cuanto al crecimiento econémico, los resultados muestran que su efecto es mas fuerte
en los quintiles inferiores. En el quintil 1, un incremento del PIB genera un aumento del
consumo de un 4.1%, mientras que este impacto se reduce progresivamente hasta volverse

negativo en el quintil 5 (-1.3%). Esto refuerza la idea de que los hogares de menores
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ingresos dependen mads del crecimiento econdmico para sustentar su consumo, mientras

que los de mayores ingresos pueden responder de manera contraciclica.

Por tultimo, la inflacion tiene un impacto negativo en todos los quintiles, pero su efecto es
mas perjudicial en los quintiles mas bajos. Por ejemplo, en el quintil 1, la inflacion reduce
el consumo en un 5.6%, mientras que en el quintil 5, el efecto es considerablemente menor
(-1.8%). Esto refleja como la inflacion afecta de manera maés intensa a los hogares que

destinan una mayor proporcion de sus ingresos al consumo de bienes esenciales.

Estos resultados son coherentes con los postulados tedricos de la teoria del consumo
intertemporal y las dindmicas macroecondémicas. El impacto negativo de los shocks
monetarios resalta la necesidad de politicas monetarias prudentes, especialmente en
economias donde el consumo es un motor clave del crecimiento. Por otro lado, el efecto
positivo del PIB refuerza el papel central del crecimiento econémico en la estabilizacion
de la demanda agregada. Finalmente, el impacto adverso de la inflacion justifica la
adopcion de politicas de control de precios como parte integral de una estrategia de

desarrollo econémico sostenible.

5.3 Pruebas de robustez

Los resultados de las pruebas de robustez a nivel completo y sus respectivos desgloses por
quintiles, se presentan de manera detallada en la Tabla N°3. En ella se incluyen los
resultados de las pruebas de Arellano-Bond (AR(1) y AR(2)) y las pruebas de
sobreidentificacion de Hansen y Sargan. Esta tabla permite observar las diferencias entre
los modelos, destacando los resultados del modelo completo frente a las segmentaciones

por quintiles.

En el modelo completo, los resultados son sélidos y consistentemente respaldados por las
pruebas, ya que, en ello se demuestra la ausencia de autocorrelacion de segundo orden en
los residuos mediante la prueba Arellano-Bond AR(2), que muestra un p-valor de 0.463,
superior al nivel de significancia estdndar (5%). Esto valida el uso de las diferencias como

instrumentos en la estimacion y respalda la correcta especificacion del modelo. En cuanto
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a las pruebas de sobreidentificacion, el modelo completo también presenta resultados
positivos, con un p-valor de 0.101, el test de Hansen indica que los instrumentos utilizados
son validos y no estan correlacionados con el término de error, lo cual garantiza
estimadores consistentes. De igual forma, la prueba de Sargan arroja un p-valor de 0.061,
lo que refuerza la validez del modelo. En conjunto, estas pruebas sugieren que el modelo
completo proporciona una base confiable para interpretar los determinantes del consumo

en Chile.

Tabla N°3: Resultados de inferencia estadistica

Modelo  Resultados Resultados Resultados Resultados Resultados

TEST  completo  Quintil 1 Quintil2  Quintil3  Quintil4  Quintil 5

Arellano- _ B - _ _ B
Bond AR(1) p=0.000 p=0.098 p=0341 p=0295 p=0.000 p=0.000

Arellano-
Bond AR(2)
Hansen p=0.101 p=0.000 p=0232 p=0.000 p=0.000 p=0.000

p=0463 p=0.09 p=0487 p=0570 p=0.008 p=0.013

Sargan p=0.061 p=0.000 p=0.185 p=0.000 p=0.000 p=0.000

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile.

Sin embargo, al desagregar el andlisis por quintiles, los resultados de las pruebas muestran
variaciones, ya que, los quintiles 4 y 5 presentan problemas en la prueba AR(2), con p-
valores inferiores a 0.05, lo que sugiere la posible presencia de autocorrelacion de segundo
orden en los residuos. Esto podria estar relacionado con la menor cantidad de datos
disponibles en estos subgrupos, lo que debilita la capacidad de los instrumentos para
capturar correctamente las dindmicas del modelo. Por otro lado, las pruebas Hansen y
Sargan para los quintiles 3, 4 y 5 revelan p-valores bajos, indicando posibles problemas
de especificacion del modelo o un nimero excesivo de instrumentos. Sin embargo, estas
limitaciones pueden atribuirse a la segmentacion por quintiles, que reduce

significativamente el tamafio de las muestras y la variabilidad dentro de cada grupo. Esto
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no necesariamente invalida los resultados, pero si sugiere que deben interpretarse con

cautela!’.

A pesar de estas limitaciones en los modelos por quintiles, el modelo completo se
mantiene como la referencia mas robusta y consistente para analizar los determinantes del
consumo en Chile. Esto respalda su uso para inferir los efectos de shocks monetarios,
crecimiento econdomico y variaciones en la inflacion sobre el comportamiento agregado

de los hogares.

17 Una solucion seria extender la muestra para ganar en grados de libertad y mejorar la robustez de los
instrumentos y del modelo. Sin embargo, esta estrategia no puede aplicarse debido a las restricciones que
presenta la EPS y su frecuencia temporal.
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CAPITULO S

6 CONCLUSION

Este estudio comenz6 explorando la metodologia de los shocks monetarios puros como
una herramienta clave para entender el impacto de la politica monetaria en la economia,
con especial énfasis en el consumo de los hogares. A través del enfoque desarrollado por
Beltran y Coble (2024), que se basa en un modelo VAR con instrumentos externos, fue
posible identificar shocks de politica monetaria que cumplen con los criterios de
relevancia y exclusion. Esta técnica permitié descomponer el impacto puro de los
anuncios de politica monetaria sobre el consumo, diferenciandolo de otros factores

estructurales.

Los resultados obtenidos son consistentes con la teoria econdmica, que sugiere que los
shocks monetarios tienen un impacto negativo en el consumo al aumentar las tasas de
interés y reducir la liquidez disponible para los hogares. El impacto positivo del PIB
refuerza la importancia del crecimiento econdémico como motor del consumo,
especialmente en los quintiles mas bajos. Por otro lado, el efecto negativo del TPC
confirma que la inflacion erosiona el poder adquisitivo, aunque su significancia varia entre
los quintiles. Es relevante destacar que los quintiles inferiores muestran una mayor
sensibilidad al crecimiento econémico, mientras que los quintiles superiores responden

mas a los shocks monetarios.

Este andlisis demuestra que los determinantes del consumo varian significativamente
segun el quintil de ingreso. Mientras que los quintiles inferiores son mas sensibles al
crecimiento econdmico, los quintiles superiores parecen ser mas afectados por shocks
monetarios. Estos hallazgos tienen implicaciones importantes para el disefio de politicas
econdmicas, sugiriendo que las intervenciones deben ser especificas para cada grupo

poblacional.

Desde una perspectiva académica, este estudio refuerza la literatura existente al validar la

relacion tedrica entre los determinantes macroeconémicos y el consumo. Sin embargo,
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también abre la puerta a investigaciones futuras que exploren la heterogeneidad en la
respuesta del consumo a estos factores, considerando caracteristicas especificas de los
hogares, como ingresos, riqueza, acceso al crédito, el endeudamiento familiar y las

dindmicas Intertemporales del consumo.

Finalmente el uso de shocks monetarios puros como metodologia contribuye
significativamente al analisis al proporcionar un enfoque mas riguroso y especifico para
medir el impacto de la politica monetaria. Este enfoque no solo permite una mejor
identificacion causal, sino que también abre nuevas oportunidades para explorar como
diferentes grupos de hogares responden a los cambios en la politica econémica, ajustando

las politicas publicas para que sean mas efectivas y equitativas.
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ANEXO N°1 Tabla resumen de articulos con evidencia para Chile.

Estudio Ano Metodologia Hallazgos Principales
Revision de la No argumenta la diferenciacion en los efectos
CalvoyMendoza 1998
literatura de la politica monetaria.
Las contracciones monetarias domésticas
generan caidas transitorias en la producciény
los agregados monetarios.
VAR estructural
Las innovaciones en la politica monetaria
Parrado 2001 conrestricciones
extranjera tienen efectos muy breves sobre las
no recursivas
tasas de interés domésticas y no influyen
significativamente en otras variables
macroecondmicas chilenas.
Chumaceroy Analisis de No argumenta la diferenciacion en los efectos
2005
Schmidt-Hebbel equilibrio general de la politica monetaria.
Las contracciones de la politica monetaria han
Enfoque proxy- tenido efectos adversos sobre la actividad
Pescatori 2018
SVAR economicay han producido apreciaciones del
tipo de cambio.
indice de puntuacién de sentimiento que
Anadlisis de
predice movimientos futuros de la politica
GonzalezyTadle 2020 comunicados de
monetaria, anticipando movimientos de la tasa
prensa del BC
de interés en unos doce meses.
La tasa de desempleo mejora después de alzas
Analisis empirico agresivas de la tasa de interés.
Beltrany Coble 2024 mediante un ELIPC solo se desacelerd en 2007.
proxy-SVAR Concluye que otro factor puede influiren la

economia.

Fuente: Elaboracion propia en base a recopilacion de articulos.

35



