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RESUMEN EJECUTIVO

La presente memoria analiza la relacion dindmica entre la politica monetaria y la actividad
economica en Chile durante el periodo 1989-2025. El estudio se sitda en el contexto
posterior a la autonomia del Banco Central de Chile, hito institucional que transformo la
conduccion de la politica monetaria nacional y permitié avanzar hacia un régimen mas
técnico, transparente y orientado a la estabilidad macroecondémica. A partir de este marco,
la investigacién busca comprender como variables asociadas a los principales canales de
transmision monetaria se relacionan con la evolucion de la actividad econdmica chilena,
utilizando el indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) como aproximacion
mensual del crecimiento econdémico.

El trabajo adopta un enfoque cuantitativo, correlacional, no experimental y de series de
tiempo. Esta eleccion metodoldgica responde a la naturaleza histérica de las variables
analizadas y al objetivo de observar relaciones dinamicas, patrones rezagados y
respuestas empiricas sin imponer una estructura causal definitiva. Para ello, se construye
una base de datos mensual compuesta por variables macroeconémicas relevantes:
IMACEC, M2, tasa de interés y desempleo. Estas variables permiten representar,
respectivamente, la actividad econémica, el canal de liquidez monetaria, el canal de tasas
de interés y el canal real asociado al mercado laboral.

La metodologia utilizada contempla una secuencia econométrica rigurosa. En primer
lugar, se recolectan, depuran y estructuran las series macroeconémicas mensuales.
Posteriormente, se aplican transformaciones logaritmicas y primeras diferencias
logaritmicas, con el propdsito de estabilizar la varianza, homogeneizar escalas y
aproximar las tasas de crecimiento mensual de las variables. Luego, se verifica la
estacionariedad mediante la prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF), cuyos resultados
indican que las series transformadas en diferencias logaritmicas son estacionarias. A
partir de ello, se estima un modelo Vector Autorregresivo (VAR), seleccionando cuatro
rezagos de acuerdo con los criterios de informacién y con la necesidad de capturar
dindmicas mensuales de corto plazo sin sobre parametrizar el sistema.

Los resultados del modelo VAR muestran que la actividad econdémica chilena presenta
una dinamica autorregresiva relevante, donde los rezagos del propio IMACEC explican
una parte importante de su comportamiento mensual. La ecuacion principal del modelo,
correspondiente a dIn_imacec, presenta un ajuste razonable para series
macroecondmicas en diferencias, con un R2 ajustado cercano al 40%. Este resultado
sugiere que la evolucién mensual de la actividad econdmica no depende Unicamente de
shocks contemporaneos, sino también de su trayectoria pasada y de las interacciones
rezagadas con variables monetarias y reales.

El analisis de las funciones impulso—respuesta permite observar que la respuesta del
IMACEC varia segun el tipo de shock considerado. Los shocks asociados al desempleo
presentan la respuesta mas contractiva y persistente dentro del sistema, lo que destaca la
importancia del mercado laboral en la dinamica del ciclo econémico chileno. Por su parte,
la liguidez monetaria, medida a través de M2, muestra una respuesta no inmediata, con
efectos que parecen manifestarse con rezagos, lo que resulta coherente con el
funcionamiento del canal crediticio y de liquidez. En cambio, la tasa de interés presenta
una respuesta mas acotada y transitoria sobre la actividad econémica mensual,



sugiriendo que su transmisién hacia el crecimiento opera de manera indirecta y depende
del horizonte temporal considerado.

Los diagnésticos econométricos del modelo evidencian la presencia de autocorrelacion
residual, heterocedasticidad y desviaciones respecto de la normalidad. Estos resultados
no invalidan completamente el analisis dindmico, pero si constituyen limitaciones
relevantes que obligan a interpretar los hallazgos con cautela. En este sentido, las
funciones impulso—respuesta deben entenderse como evidencia empirica exploratoria
sobre asociaciones dindmicas entre variables, y no como una prueba de causalidad
estructural definitiva. Esta precision es fundamental, dado que el estudio se enmarca
explicitamente en un alcance correlacional y no experimental.

En términos generales, los resultados sugieren que la relacion entre politica monetaria y
actividad econémica en Chile es dinamica, heterogénea y dependiente del canal
analizado. La evidencia obtenida muestra que la liquidez monetaria y el mercado laboral
tienen un rol relevante en la evolucién mensual del IMACEC, mientras que la tasa de
interés presenta efectos mas acotados en el corto plazo. Estos hallazgos son consistentes
con la teoria de transmision monetaria, segun la cual las decisiones de politica monetaria
no se trasladan de forma inmediata ni uniforme hacia la actividad real, sino que operan
mediante rezagos, expectativas, condiciones crediticias y comportamiento del ciclo
economico.

La principal contribucion de esta memoria consiste en aportar evidencia empirica
actualizada sobre la relacién entre variables asociadas a la politica monetaria y
crecimiento econémico en Chile, utilizando un enfoque VAR aplicado a series mensuales.
A diferencia de estudios centrados exclusivamente en inflacion o en modelos
estructurales, esta investigacion incorpora el IMACEC como aproximacion mensual de la
actividad econ6mica y analiza la interaccion conjunta entre tasa de interés, liquidez
monetaria y desempleo. De esta forma, el estudio contribuye a la literatura aplicada sobre
politica monetaria, crecimiento econdémico y modelos de series de tiempo, entregando una
aproximacion rigurosa, prudente y metodolégicamente coherente al caso chileno.

La memoria permite sostener que las variables asociadas a la politica monetaria se
relacionan dinamicamente con la actividad econdmica chilena, aunque dicha relacién no
es homogénea ni inmediata. Los efectos observados dependen del canal de transmision
considerado, del horizonte temporal y del contexto macroeconémico en que se producen
los shocks. Por ello, los resultados deben interpretarse como una aproximacion empirica
exploratoria, util para comprender la dinAmica histérica entre politica monetaria y
crecimiento econémico en Chile, pero no como una estimacion causal definitiva del
impacto de la politica monetaria sobre el producto.
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1. INTRODUCCION

La politica monetaria constituye uno de los principales instrumentos de estabilizacion
macroeconomica en las economias modernas. A través de sus decisiones sobre la tasa
de interés, la liquidez del sistema financiero y las condiciones monetarias generales, los
bancos centrales influyen sobre variables reales y nominales, tales como la inflacién, el
consumo, la inversion, el crédito, el desempleo y la actividad econdmica. Si bien su
mandato principal suele estar asociado a la estabilidad de precios, la politica monetaria
también incide sobre el ciclo econémico, especialmente en el corto y mediano plazo,
debido a los mecanismos de transmision que conectan las decisiones del banco central
con el comportamiento de hogares, empresas y mercados financieros.

En este contexto, el analisis de la relacion entre politica monetaria y crecimiento
econdmico resulta relevante para comprender como las decisiones adoptadas por la
autoridad monetaria se vinculan con la evolucién de la actividad productiva. La teoria
macroecondmica ha mostrado que los efectos de la politica monetaria no son
necesariamente inmediatos ni uniformes, sino que dependen de la estructura financiera
de cada economia, del grado de credibilidad del banco central, de la sensibilidad del
crédito a las tasas de interés, de las expectativas de los agentes y de las condiciones del
mercado laboral. Por ello, estudiar esta relacion requiere un enfoque dinamico que
permita observar no solo asociaciones contemporaneas, sino también efectos rezagados
entre las variables.

En Chile, la autonomia del Banco Central, establecida a fines de la década de 1980,
marco un cambio institucional fundamental en la conduccién de la politica monetaria.
Posteriormente, la consolidacién del régimen de metas de inflacién y el uso de la Tasa de
Politica Monetaria como principal instrumento operacional permitieron avanzar hacia un
marco de politica mas técnico, transparente y orientado a la estabilidad macroecondmica.
Desde entonces, la economia chilena ha enfrentado distintos episodios de expansion,
desaceleracion, crisis externas, shocks financieros, pandemia y ajustes monetarios
significativos, lo que convierte al periodo 1989-2025 en una etapa particularmente
relevante para analizar la relacién entre politica monetaria y actividad econdmica.

El presente estudio se centra en analizar la relacion dinamica entre la politica monetaria y
la tasa de crecimiento econémico de Chile durante el periodo 1989-2025. Para ello, se
utiliza un enfoque cuantitativo, correlacional y de series de tiempo, basado en un modelo
Vector Autorregresivo (VAR). Este enfoque permite estudiar la interaccién entre variables
macroecondmicas sin imponer una estructura causal rigida, lo que resulta adecuado para
una investigacion cuyo propésito es identificar patrones dinamicos, respuestas rezagadas
y asociaciones empiricas entre los instrumentos monetarios y la actividad econémica.

Dado que el Producto Interno Bruto se publica con frecuencia trimestral, esta
investigacion utiliza el indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) como
aproximacion mensual del crecimiento econémico. Esta eleccion permite trabajar con una
frecuencia mas alta y capturar de mejor manera los efectos de corto plazo asociados a los
shocks monetarios. Junto con el IMACEC, el modelo incorpora variables relevantes para
los canales de transmision de la politica monetaria, tales como la tasa de interés, el
agregado monetario M2 y la tasa de desempleo.
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Estas variables permiten analizar, respectivamente, el canal de tasas, el canal de liquidez
y la relacién actividad econémica y mercado laboral.

La investigacion no busca evaluar si el Banco Central de Chile cumple o no con su
mandato institucional de estabilidad de precios. Tampoco pretende establecer una
relacion causal definitiva entre politica monetaria y crecimiento econémico, debido a que
el disefio metodolégico adoptado es de caracter correlacional y no experimental. El
objetivo es mas acotado y técnicamente preciso: analizar como se relacionan
dinamicamente las variables asociadas a la politica monetaria con la evolucién de la
actividad econémica chilena, observando sus patrones historicos, sus interacciones
rezagadas y la respuesta del IMACEC ante shocks en las variables monetarias y reales
incluidas en el modelo.

Desde el punto de vista metodolégico, la memoria se estructura a partir de la recoleccién
y transformacion de series macroeconémicas mensuales, la aplicacion de pruebas de
estacionariedad, la seleccion de rezagos, la estimacion de un modelo VAR y la
construccion de funciones impulso-respuesta. Estas herramientas permiten evaluar como
responde la actividad econémica ante perturbaciones en la tasa de interés, la liquidez
monetaria y el desempleo, identificando la magnitud, direccion y persistencia de dichas
respuestas en el tiempo.

De esta forma, el estudio busca aportar evidencia empirica actualizada sobre la relacién
entre politica monetaria y crecimiento econémico en Chile. Su contribucion radica en
integrar el analisis institucional del Banco Central con una aplicaciébn econométrica de
series de tiempo, permitiendo observar como los principales canales de transmision
monetaria se vinculan con la dinamica mensual de la actividad econémica. En
consecuencia, esta investigacion se ubica dentro de la literatura aplicada sobre politica
monetaria, crecimiento econémico y modelos VAR, adaptando dicha aproximacion al caso
chileno y al periodo posterior a la autonomia del Banco Central.
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2. ORIGEN Y PROPOSITO DEL ESTUDIO

El origen de esta investigacion se encuentra en la necesidad de comprender con mayor
precision la relacion entre la politica monetaria y la actividad econdémica en Chile. Si bien
la politica monetaria tiene como objetivo central la estabilidad de precios, sus efectos no
se limitan Ganicamente al control de la inflacion. A través de los canales de transmision
monetaria, las decisiones del Banco Central pueden modificar las condiciones de
financiamiento, la liquidez disponible, las expectativas de los agentes econémicos, el
comportamiento del crédito, el consumo, la inversion y, finalmente, la evolucion de la
actividad econémica.

En el caso chileno, esta relacién adquiere especial importancia debido al cambio
institucional producido con la autonomia del Banco Central en 1989 y la posterior
consolidacion del régimen de metas de inflacién. Estos hitos transformaron la forma en
gue se conduce la politica monetaria, desplazando gradualmente el énfasis desde
mecanismos de intervencion mas directos hacia un esquema basado en instrumentos de
mercado, especialmente la Tasa de Politica Monetaria. Este cambio permitio fortalecer la
credibilidad de la autoridad monetaria y establecer un marco mas sistematico para
responder a distintos escenarios macroeconémicos.

Sin embargo, aunque existe amplia literatura sobre la relacion entre politica monetaria e
inflacién, la relaciéon dindmica entre politica monetaria y crecimiento econémico ha
recibido menor atencion relativa, especialmente desde un enfoque empirico centrado en
la dinAmica mensual de la actividad econdémica. En este punto surge el problema central
del presente estudio: determinar como se relacionan las variables asociadas a la politica
monetaria con la evolucion del crecimiento econémico chileno, considerando que sus
efectos pueden manifestarse con rezagos y a través de distintos canales de transmision.

El propdésito de esta investigacion es analizar empiricamente la relacién dinamica entre la
politica monetaria y la actividad econémica en Chile durante el periodo 1989-2025. Para
ello, se utiliza un modelo VAR aplicado a series de tiempo mensuales, empleando el
IMACEC como aproximacion del crecimiento econémico (PIB) y considerando variables
representativas de los principales canales de transmisidon monetaria, tales como la tasa de
interés, el agregado monetario M2 y el desempleo.

Este enfoque permite estudiar como la actividad econdmica responde ante shocks en
variables monetarias y reales, sin asumir una relacién causal directa o mecanica. En lugar
de evaluar normativamente la efectividad del Banco Central o juzgar el cumplimiento de
su mandato, la investigacion se concentra en observar las relaciones dinamicas entre las
variables seleccionadas, identificando patrones, rezagos y respuestas del crecimiento
econdémico ante cambios en el entorno monetario y laboral.

La eleccidn del periodo 1989-2025 responde a su relevancia institucional y
macroecondmica. El inicio del periodo coincide con la autonomia del Banco Central,
mientras que el horizonte de analisis incorpora distintas etapas de la economia chilena,
incluyendo la consolidacion del régimen de metas de inflacién, episodios de crisis
externas, periodos de expansién econdmica, la crisis financiera global, la pandemia del
COVID-19 y el ciclo reciente de ajuste monetario. Esta amplitud temporal permite
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observar la relacion entre politica monetaria y crecimiento bajo distintos contextos
econdmicos.

En términos metodolégicos, el estudio adopta un disefio cuantitativo, correlacional y no
experimental. La utilizacion de un modelo VAR permite analizar la interaccién conjunta
entre las variables del sistema, considerando que cada una puede depender de su propia
trayectoria pasada y de los rezagos de las demas variables. Ademas, las funciones
impulso—respuesta permiten evaluar la direccion, magnitud y persistencia de las
respuestas del IMACEC frente a shocks en la tasa de interés, M2 y desempleo.

En consecuencia, el propadsito final de esta investigacion es aportar una aproximacion
empirica rigurosa, actualizada y metodolégicamente coherente sobre la relacién dinamica
entre la politica monetaria y la actividad econdmica en Chile durante el periodo 1989—
2025. A partir de un enfoque cuantitativo y correlacional, el estudio busca identificar como
las variables asociadas a los canales de transmision monetaria —tasa de interés, liquidez
monetaria medida por M2 y desempleo— se vinculan con la evolucién del IMACEC,
entendido como aproximacién mensual del crecimiento econémico.

De esta forma, la investigacion no pretende establecer una causalidad estructural
definitiva ni evaluar normativamente el desempefio del Banco Central, sino analizar
patrones empiricos, rezagos y respuestas dinamicas que permitan comprender con mayor
precisién cédmo las condiciones monetarias y macroecondmicas se relacionan con la
trayectoria de la actividad econ6mica chilena. En este sentido, el estudio contribuye a la
literatura aplicada sobre politica monetaria y crecimiento econémico al adaptar una
metodologia de series de tiempo al caso chileno, manteniendo un alcance, consistente
con el modelo VAR utilizado y alineado con la evidencia obtenida en el analisis
economeétrico
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3. OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Analizar la relacion dinamica entre la politica monetaria y la actividad econémica en Chile
durante el periodo 1989-2025, mediante un enfoque econométrico de series de tiempo
basado en un modelo VAR, utilizando el IMACEC como aproximacion mensual del
crecimiento econémico e incorporando variables asociadas a los principales canales de
transmision monetaria, como la tasa de interés, la liquidez monetaria y el desempleo.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1.Caracterizar la evolucion historica e institucional de la politica monetaria chilena durante
el periodo de estudio, considerando los principales cambios en el rol del Banco Central de
Chile, la autonomia institucional y la consolidaciéon del régimen de metas de inflacion.

2.Describir la evolucién de la actividad econdémica chilena, aproximada mediante el
IMACEC (proxy PIB), junto con el comportamiento de variables monetarias y
macroeconomicas relevantes, tales como la tasa de interés, la oferta monetaria M2 y el
desempleo.

3.Aplicar una metodologia econométrica de series de tiempo mediante un modelo VAR,
incorporando la transformacién de variables, pruebas de estacionariedad, seleccién de
rezagos y diagnostico del modelo para evaluar la consistencia del analisis.

4.Analizar la respuesta dinamica de la actividad econ6mica ante shocks asociados a la
politica monetaria y a sus canales de transmisién, mediante funciones impulso-respuesta
e interpretacién de los efectos rezagados sobre el IMACEC.

5.Interpretar los resultados obtenidos, a la luz de la teoria econdmica y del contexto
macroecondémico chileno, estableciendo conclusiones y recomendaciones acotadas sobre
la relacion entre politica monetaria, liquidez, mercado laboral y crecimiento econémico.
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4. ALCANCE DEL ESTUDIO

El presente estudio se enmarca en un alcance correlacional, cuyo propdsito principal es
identificar y analizar la relacion estadistica y dinAmica entre variables asociadas a la
politica monetaria y la actividad econdmica en Chile durante el periodo 1989—-2025. Este
enfoque busca observar el grado, la direccion y el comportamiento temporal de la
asociacion entre dichas variables, sin pretender establecer una relacién causal directa o
estructural. En este sentido, la investigacion se concentra en analizar como la tasa de
interés, la liquidez monetaria medida a través de M2 y el desempleo se relacionan con la
evolucion del IMACEC, utilizado como aproximacion mensual del crecimiento econémico.

El disefio metodolégico adoptado es de tipo no experimental, dado que las variables son
observadas en su contexto historico real, sin manipulacion directa por parte del
investigador. Asimismo, el estudio utiliza un enfoque de series de tiempo, lo que permite
examinar la evolucién conjunta de las variables a lo largo del periodo analizado y capturar
posibles patrones dinamicos, rezagos y respuestas temporales entre la politica monetaria
y la actividad econémica. Esta elecciéon metodoldgica resulta adecuada para estudiar
fendmenos macroecondmicos histoéricos, donde las relaciones entre variables pueden
manifestarse de manera gradual y no necesariamente inmediata.

Desde el punto de vista temporal, la investigacion abarca el periodo comprendido entre
1989 y 2025. La eleccién de 1989 como punto de partida responde a la autonomia del
Banco Central de Chile, hito institucional que modific6 de manera relevante la conduccion
de la politica monetaria en el pais. El periodo de analisis permite incorporar distintas
etapas de la economia chilena, incluyendo la consolidacién del régimen de metas de
inflacién, ciclos de expansién y desaceleracion econémica, episodios de crisis externas y
el ciclo reciente de ajuste monetario.

En términos geogréficos, el estudio se centra exclusivamente en Chile. Si bien se recurre
a literatura internacional y latinoamericana como referencia teérica y metodologica, la
investigacion no realiza una comparacién empirica entre paises. El analisis se delimita al
caso chileno y a la relacién entre las variables macroeconémicas seleccionadas dentro del
marco institucional del Banco Central de Chile.

De esta manera, el estudio combina un enfoque correlacional, no experimental y de series
de tiempo para analizar como las variables asociadas a la politica monetaria se relacionan
dindmicamente con la actividad econdmica chilena. Por tanto, los resultados deben
interpretarse como evidencia empirica sobre asociaciones, patrones y respuestas
dindmicas, y no como una prueba de causalidad definitiva entre politica monetaria y
crecimiento economico.
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5. ESTADO DEL ARTE

La politica monetaria ha sido tradicionalmente uno de los instrumentos més relevantes
para incidir en el comportamiento del ciclo econémico y asegurar la estabilidad
macroeconomica. En términos histéricos, su evolucion tedrica comenzo con el
planteamiento de la hip6tesis de neutralidad del dinero, formulada por Milton Friedman
(1968), quien sostuvo que los cambios en la cantidad de dinero afectan Unicamente
variables nominales en el largo plazo, como el nivel de precios, sin impacto sostenido en
el producto ni en el empleo. Esta vision monetarista, dominante en las décadas de 1970 y
1980, orientd el disefio de politicas centradas exclusivamente en el control de la inflacion,
restringiendo el rol de la politica monetaria como herramienta de crecimiento.

Sin embargo, hacia los afios noventa, se produjo un giro importante con el desarrollo de la
Nueva Economia Keynesiana (NEK). Esta corriente incorporé rigideces nominales,
expectativas racionales y precios inflexibles en sus modelos, abriendo paso a la
posibilidad de efectos reales de la politica monetaria en el corto plazo. Autores como
Taylor (1993), Clarida, Gali y Gertler (1999), Woodford (2003) y Walsh (2010)
argumentaron que, bajo ciertas condiciones, los bancos centrales pueden influir
directamente en el consumo, la inversién y el empleo mediante el ajuste de la tasa de
interés. En particular, la regla de Taylor aporté un marco operativo para vincular la tasa de
politica con desviaciones del producto y la inflacion respecto a sus niveles meta,
consolidando el rol contra ciclico de la politica monetaria.

En paralelo, el enfoque empirico fue enriquecido por estudios como los de Mishkin (1996,
2007), quien sistematizo los canales de transmisidon monetaria: tasas de interés, crédito,
expectativas, tipo de cambio y precios de activos. Entre ellos, destaca el canal del crédito,
profundamente analizado por Bernanke y Gertler (1995), donde los cambios en la TPM
afectan las condiciones financieras de empresas y hogares, alterando sus decisiones de
gasto. Esta linea tedrica justifico, a nivel global, el disefio de politicas activas frente a
perturbaciones ciclicas, dando paso a regimenes mas sofisticados de politica monetaria.

En el caso chileno, estos desarrollos tedricos fueron incorporados de forma progresiva a
nivel institucional. La autonomia del Banco Central de Chile en 1989 marco el inicio de
una politica monetaria orientada técnicamente. Con la adopcion formal del régimen de
metas de inflacion en 1999, la TPM se consolidé como instrumento operativo principal, tal
como lo documentan Morandé y Schmidt-Hebbel (2001), Rosende (2003) y De Gregorio
(2005). Esta transformacion no solo otorgé mayor credibilidad a la autoridad monetaria,
sino que sento las bases para una politica sistematica, con capacidad de respuesta frente
a shocks internos y externos.

En cuanto a la evidencia empirica chilena, los estudios han tendido a concentrarse en la
relacion entre TPM e inflacién, relegando el andlisis de su efecto sobre el crecimiento
econdmico. Investigaciones como las de Garcia y Restrepo (2001), Fuentes y Gredig
(2007) y Medina y Soto (2019) aplicaron modelos VAR estructurales o DSGE,
encontrando efectos negativos del aumento de la TPM sobre el PIB. No obstante, sus
enfoques imponen restricciones causales exégenas y suponen estructuras lineales de
comportamiento econdémico, lo que limita la deteccién de patrones empiricos dinamicos.
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Trabajos mas recientes, como el de Aruoba et al. (2021), introdujeron el concepto de
“sorpresas monetarias” para estimar respuestas del PIB ante cambios inesperados en la
TPM, identificando impactos contractivos inmediatos. Paralelamente, Calani et al. (2018) y
Fornero y Morandé (2022) demostraron que la efectividad de la transmisién monetaria
depende de factores como la profundidad financiera, el estado del sistema bancario y la
percepcion de riesgo, subrayando la necesidad de enfoques metodologicos mas flexibles
y adaptables al contexto chileno.

A pesar de estas contribuciones, la literatura chilena presenta vacios importantes. En
primer lugar, existe una escasez de estudios centrados exclusivamente en la tasa de
crecimiento del PIB como variable dependiente. En segundo lugar, predominan modelos
estructurales que no permiten observar correlaciones empiricas sin imponer una forma
funcional determinada. En tercer lugar, el periodo postpandemia 2020-2023,
caracterizado por un ajuste de la TPM desde 0,5% a 11,25%, aun no ha sido evaluado
empiricamente. Esta laguna resulta critica, dado que se trata del ciclo mas agresivo de
politica monetaria contractiva desde el retorno a la democracia.

En este contexto metodoldgico y temporal emerge el estudio de Dyhoum, Amaral, Abdou
y Aljohani (2022) como un referente central para esta memoria. Este trabajo, publicado en
la revista Mathematics, aplica un modelo VAR correlacional no estructurado para analizar
la relacién entre politica monetaria y crecimiento del PIB en Estados Unidos entre 1959 y
2022. El modelo incluye variables como PIB , M2, tasa de interés, inflacion (CPI) y
desempleo, y emplea técnicas estadisticas como ADF para estacionariedad, AIC para
rezagos optimos, IRF y descomposicion de varianza, sin asumir una estructura causal
predeterminada.

Los hallazgos del estudio indican que una politica monetaria expansiva, reflejada en
menores tasas de interés y mayor liquidez, genera aumentos del PIB en el corto plazo,
aungue estos efectos se diluyen con el tiempo. La tasa de interés explica gran parte de la
variabilidad del producto en los primeros trimestres posteriores al shock. Estos resultados
validan el uso de modelos correlacionales en contextos donde los canales monetarios son
relevantes, pero no necesariamente lineales ni simétricos.

Modelo Metodolégico de Analisis — Amaral et al. (2022)

El estudio de Amaral et al. (2022) analiza empiricamente la relacion entre la politica
monetaria y el crecimiento del PIB en Estados Unidos, utilizando un enfoque estadistico
riguroso basado en series de tiempo macroeconémicas.

Objetivo principal del estudio: Evaluar el impacto de la politica monetaria (medida por la
oferta monetaria M2, la tasa de interés y la inflacién) sobre el crecimiento econémico (PIB)
de EE. UU. tanto en el corto como en el largo plazo.

Periodo de andlisis: 1959:Q1 — 2022:Q2 (datos trimestrales).

Variables consideradas: PIB (logaritmo del PIB), Oferta monetaria M2, indice de precios
al consumidor (IPC), Tasa de interés y Tasa de desempleo.
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Fuentes de datos: Federal Reserve Economic Data (FRED)
Metodologia:

Transformacion de datos: El primer paso consistié en convertir todas las variables en
logaritmos naturales, lo que permite interpretar los coeficientes estimados como
elasticidades y estabiliza la varianza, haciéndola mas homogénea a lo largo del tiempo.
Posteriormente, se aplico diferenciacion (de primer orden) para garantizar la
estacionariedad de las series temporales. Este procedimiento es clave, ya que los
modelos VAR tradicionales requieren que las variables sean estacionarias para evitar
regresiones espurias y asegurar que los resultados no estén sesgados por tendencias
deterministicas o estocasticas.

Pruebas de raiz unitaria (ADF): Para confirmar la estacionariedad de las variables tras su
diferenciacion, los autores aplicaron la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF). Esta
prueba verifica si una serie presenta una raiz unitaria, es decir, si su media, varianza y
covarianza son inestables a lo largo del tiempo. En caso de detectar no estacionariedad,
el modelo podria generar resultados inconsistentes. Por ello, aplicar la prueba ADF
asegura que el sistema VAR opere sobre variables estables, lo que es esencial para la
validez del analisis econométrico.

Modelo VAR (Vector Autoregresivo): El modelo VAR es una extensiéon del modelo
autorregresivo univariado, en el que cada variable se explica por sus propios rezagos y
por los rezagos de todas las demas variables del sistema. En este caso, el VAR se
construye sin imponer restricciones tedricas exdgenas, lo que permite capturar la
interaccion empirica entre variables como el PIB, M2, la tasa de interés, el indice de
precios al consumidor (CPI) y el desempleo. Esta flexibilidad metodolégica es una de las
fortalezas del VAR correlacional, ya que permite observar como se comportan las
variables en conjunto, sin necesidad de imponer una estructura causal rigida.

Funcion de Respuesta al Impulso (IRF): Las funciones impulso-respuesta permite estudiar
cdmo una variable responde a un shock (impulso) en otra variable del sistema, a lo largo
de varios periodos. En este caso, los autores evallan como un aumento inesperado en la
oferta monetaria (shock expansivo) o en la tasa de interés (shock contractivo) afecta el
PIB y otras variables macroecondémicas. Esta herramienta es especialmente Util para
interpretar la dinAmica de corto plazo de la politica monetaria y sus efectos transitorios
sobre el producto y el desempleo. El andlisis IRF es visualmente informativo y permite
observar la magnitud, duracion y direccién de las respuestas econdémicas.

Pruebas de Diagndstico: Finalmente, para validar la robustez del VAR estimado, se
aplicaron diversas pruebas estadisticas de diagndstico. Entre ellas se encuentran:

Prueba de autocorrelacion: evalla si los residuos del modelo estan correlacionados en el
tiempo. Si hay autocorrelacion, los errores no son independientes, lo cual invalida los
supuestos clasicos del modelo.

Prueba de heterocedasticidad: examina si la varianza de los errores es constante. La
presencia de heterocedasticidad puede afectar la eficiencia de los estimadores.
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Prueba de normalidad de los residuos: asegura que los errores se distribuyen
normalmente, lo cual es necesario para la validez de inferencias estadisticas como los
intervalos de confianza.

La importancia de este estudio radica tanto en su légica metodolégica como en su
aplicabilidad empirica. A diferencia de los enfoques estructurales dominantes, permite
observar relaciones dinamicas sin imponer supuestos tedricos rigidos, lo que lo hace
especialmente Util para contextos emergentes como Chile. Ademas, ofrece una
herramienta replicable para analizar como se comporta el PIB frente a diferentes
trayectorias de politica monetaria, considerando variables reales, monetarias y
financieras.

No obstante, el estudio presenta limitaciones que deben ser consideradas: fue realizado
en una economia desarrollada con alta profundidad financiera; omite variables externas
clave como el tipo de cambio y la politica fiscal; no incorpora quiebres estructurales en la
serie; y analiza Unicamente el PIB agregado, sin distincién sectorial. Estas carencias ya
han sido identificadas en la literatura chilena por Alfaro et al. (2003) y Garcia y Simoncelli
(2010), quienes documentaron impactos diferenciados segun sector econémico.

Pese a ello, este trabajo constituye un punto de partida metodol6gico fundamental para
esta memoria, que busca replicar su enfoque en el caso chileno, adaptando el modelo a
datos mensuales entre 1989 y 2025. Esta adaptacion permite capturar empiricamente la
relacion entre la TPM y la tasa de crecimiento del PIB, incorporando episodios de politica
monetaria expansiva y contractiva bajo distintos regimenes institucionales y condiciones
macroeconomicas.

La eleccion del modelo VAR correlacional se fundamenta en su capacidad para detectar
correlaciones dindmicas en series de tiempo, sin depender de un marco estructural
exdgeno. En un pais como Chile con alta apertura externa, presencia de shocks
financieros globales y una politica fiscal activa, este enfoque permite una mejor
identificacion empirica de los efectos monetarios sobre el producto, sin restringir la
evidencia observable. Asimismo, constituye una herramienta Gtil para orientar decisiones
de politica, ya que permite anticipar escenarios con base en la dinAmica historica de la
relacion entre TPM y PIB.

En consecuencia, esta memoria no solo contribuye metodolégicamente a la literatura
nacional, sino que también proporciona una mirada empirica actualizada sobre la
capacidad real de la politica monetaria para influir en el crecimiento econémico en Chile.
Este enfoque, ademas de adaptarse al contexto chileno, ofrece una base teérica 'y
estadistica solida para construir el modelo presentado en el siguiente capitulo, donde se
desarrolla en detalle el marco teérico.

A pesar de su valor metodoldgico, el estudio de Dyhoum, Amaral, Abdou y Aljohani (2022)
presenta una serie de limitaciones y sesgos que deben ser considerados criticamente al
momento de adaptar su enfoque al caso chileno. En primer lugar, el analisis se realiza
sobre una economia desarrollada, con alta profundidad financiera, fuerte integracién de
mercados y una politica monetaria consolidada, lo que limita la comparabilidad estructural
con el caso chileno. En segundo lugar, el modelo omite variables clave para economias
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emergentes, como el tipo de cambio real, los flujos externos de capital o la politica fiscal,
todos ellos factores altamente influyentes en la evolucion del PIB chileno. En tercer lugar,
no considera quiebres estructurales o efectos no lineales, lo que reduce la capacidad del
modelo para capturar cambios en la dinAmica monetaria asociados a eventos criticos
como la crisis asiatica, la crisis subprime, la pandemia del COVID-19 o los retiros
previsionales. Cuarto, el analisis se mantiene a nivel agregado, sin examinar posibles
diferencias sectoriales en la transmision monetaria, tal como han documentado Alfaro et
al. (2003) y Garcia y Simoncelli (2010) para el caso chileno. Por altimo, si bien el modelo
VAR correlacional evita imponer estructuras teoricas rigidas, su interpretacion sigue
requiriendo un marco conceptual sélido que guie la seleccion de variables, la lectura de
resultados y la conexién con la teoria econémica.

En ese sentido, esta memoria no sélo replica la I6gica estadistica del estudio de Amaral et
al., sino que la adapta criticamente al contexto chileno, incorporando elementos
institucionales, macroeconémicos y financieros propios de la economia local. A partir de
los vacios detectados y del enfoque metodoldgico adoptado, se hace necesario
desarrollar un marco tedérico integral que sustente la relacion entre politica monetaria y
crecimiento econémico en Chile, fundamente la seleccion de variables y justifique el uso
del enfoque correlacional como herramienta de analisis. A continuacion, se presenta dicho
marco teorico
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6.MARCO TEORICO

La politica monetaria constituye uno de los pilares fundamentales de la macroeconomia
contemporanea y desempefia un papel central en la estabilizacién de los ciclos
economicos. A nivel basico, se entiende por politica monetaria al conjunto de acciones y
decisiones que adopta el banco central de un pais para controlar la oferta de dinero y las
condiciones del crédito en la economia. Estas acciones suelen canalizarse a través del
manejo de tasas de interés, operaciones de mercado abierto y requisitos de encaje
bancario. Su objetivo final es promover condiciones macroeconémicas estables que
favorezcan el crecimiento sostenible, el control de la inflacion y el pleno empleo. En
palabras de Mishkin (2007), la politica monetaria moderna busca equilibrar objetivos
multiples bajo marcos institucionales que prioricen la transparencia y la credibilidad.

En términos practicos, los bancos centrales disponen de dos tipos de orientaciones para
conducir la politica monetaria: expansiva y contractiva. La politica monetaria expansiva se
emplea en contextos de bajo crecimiento econdmico, recesion o elevadas tasas de
desempleo. Su objetivo principal es estimular la demanda agregada mediante la reduccién
de la tasa de interés de referencia, lo que a su vez disminuye las tasas activas cobradas a
hogares y empresas, incentivando el consumo, la inversion y la reactivaciéon econémica.
Esta politica suele estar acompafiada por un aumento en la liquidez del sistema bancario,
facilitando el acceso al crédito y generando un ambiente propicio para la expansion de la
actividad econdémica.

Por el contrario, la politica monetaria contractiva se aplica en escenarios de
sobrecalentamiento econdmico o de alta inflacion. En este caso, el banco central eleva la
tasa de interés con el fin de encarecer el crédito, desincentivar el consumo y la inversion
excesivos, y moderar la demanda agregada. Esta medida permite contener las presiones
inflacionarias y estabilizar el valor de la moneda, salvaguardando el poder adquisitivo.
Este tipo de enfoque es particularmente importante en economias pequefias y abiertas
como la chilena, donde las expectativas inflacionarias pueden reaccionar rapidamente a
shocks internos o externos.

En el caso especifico de Chile, el instrumento principal de conduccion de la politica
monetaria es la Tasa de Politica Monetaria (TPM), definida como la tasa referencial de
corto plazo a la cual el Banco Central interviene el mercado interbancario. Esta tasa se
determina periddicamente en las Reuniones de Politica Monetaria (RPM), en funcion del
analisis prospectivo del escenario macroecondémico, la evolucion de la inflacion, las
expectativas del mercado y el desempefio del PIB. La TPM actia como sefal explicita al
sistema financiero, influyendo directamente en las tasas de interés pasivas (para
depdsitos) y activas (para créditos), afectando las decisiones financieras de consumidores
y empresas.

A través del canal de tasas de interés, la TPM también incide sobre el tipo de cambio, el
flujo de capitales y la velocidad de circulacion del dinero, por lo cual sus efectos no se
restringen al plano interno, sino que tienen implicancias en la balanza de pagos y en la
estabilidad externa. De este modo, la TPM se convierte en una herramienta de gran
alcance para influir en la actividad econémica agregada, por ende, en el crecimiento del
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PIB. Desde el afio 1999, con la consolidacién del régimen de metas de inflacién, el Banco
Central ha utilizado la TPM como el principal instrumento operacional para cumplir su
mandato de mantener la inflacion en torno a una meta de 3% anual (con un rango de
tolerancia de £1%).

La efectividad de la TPM depende de diversos factores estructurales, entre ellos la
profundidad del sistema financiero, la sensibilidad de la demanda de crédito a los cambios
en las tasas, la credibilidad del banco central y la existencia de canales de transmision
monetaria bien desarrollados. En este sentido, la experiencia chilena ha demostrado ser
un caso destacado dentro de América Latina, ya que ha logrado mantener una
transmision relativamente predecible de los ajustes de la TPM hacia el resto de la
economia, como lo reflejan los Informes de Politica Monetaria (IPoM) del Banco Central
de Chile (1999-2023).

El Producto Interno Bruto (PIB) real, en tanto, es el principal indicador del nivel de
actividad econémica. Mide el valor total de la produccién de bienes y servicios finales de
un pais, ajustado por inflacién, lo que permite evaluar con precision el crecimiento
econdémico en términos reales. Su evolucion es critica para la evaluacién de politicas
publicas, y particularmente para esta investigacion, que se enfoca en examinar cdmo los
cambios en la TPM influyen en la tasa de crecimiento del PIB chileno entre 1989 y 2025.
Este andlisis cobra especial relevancia considerando el caracter ciclico de la economia
chilena, su alta apertura externa y su dependencia de los precios internacionales de los
commodities. Ademas, comprender esta relacion es esencial en contextos de
incertidumbre, como los vividos durante la pandemia del COVID-19 y la posterior
normalizacién monetaria, donde la politica monetaria se vuelve el principal instrumento de
estabilizacion disponible.

En el plano tedrico, la evolucion del pensamiento econdmico sobre politica monetaria se
remonta a la hip6tesis de neutralidad del dinero planteada por Friedman (1968), segun la
cual los cambios en la oferta monetaria afectan Gnicamente los precios en el largo plazo,
sin alterar variables reales como el producto o el empleo. Esta visiéon fue dominante hasta
la irrupcion de la Nueva Economia Keynesiana (NEK), que a partir de los aflos noventa
introdujo rigideces nominales, expectativas racionales y precios inflexibles en los modelos
macroecondmicos. Estos elementos permitieron explicar cdmo la politica monetaria puede
generar efectos reales de corto plazo sobre el PIB, a través de mecanismos que afectan
la demanda agregada (Clarida, Gali & Gertler, 1999; Woodford, 2003; Walsh, 2010).

Taylor (1993) formaliz6 estos desarrollos en su conocida regla de politica monetaria, la
cual sugiere que los bancos centrales deben ajustar las tasas de interés en funcién de las
desviaciones de la inflacion y el producto respecto a sus niveles deseados. Este principio
orienta actualmente el actuar de muchas autoridades monetarias, incluida la chilena. Por
su parte, Mishkin (1996, 2007) describe cinco canales a través de los cuales la politica
monetaria se transmite a la economia real: tasas de interés, crédito bancario,
expectativas, tipo de cambio y precios de activos. Bernanke y Gertler (1995) destacan
particularmente el canal del crédito, que adquiere especial importancia en economias
como la chilena, donde la inversién y el consumo estan fuertemente influenciados por las
condiciones de financiamiento.
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En Chile, la transformacion institucional del Banco Central, a partir de su autonomia en
1989 y la adopcién del régimen de metas de inflacién en 1999, permitié consolidar un
marco de politica monetaria transparente y técnico. Morandé y Schmidt-Hebbel (2001),
Rosende (2003) y De Gregorio (2005) coinciden en sefalar que estas reformas elevaron
la credibilidad del Banco Central y fortalecieron la eficacia de sus instrumentos. Sin
embargo, como lo muestran estudios como los de Garcia y Restrepo (2001), Fuentes 'y
Gredig (2007), y Medina y Soto (2019), la investigacion empirica en Chile ha tendido a
concentrarse en los efectos de la politica monetaria sobre la inflacion, relegando el
andlisis de su impacto sobre el crecimiento econémico.

Este vacio es el que pretende abordar esta memoria, mediante la aplicacion de un modelo
VAR correlacional no estructurado. Este tipo de modelo, introducido por Sims (1980),
permite estudiar la dindAmica entre variables macroeconémicas a lo largo del tiempo, sin
imponer restricciones estructurales exdégenas. En otras palabras, se parte de un enfoque
empirico en el que todas las variables son tratadas como enddgenas, y se estima como el
valor presente de una variable depende de sus propios rezagos y de los rezagos de las
demas. El modelo es particularmente Util para evaluar relaciones dindmicas, como la que
existe entre la TPM y la tasa de crecimiento del PIB, en distintos contextos historicos. A
diferencia de modelos estructurales, el VAR correlacional permite observar correlaciones
sin suponer causalidad, lo cual resulta crucial en un entorno macroeconémico cambiante
como el chileno.

Desde el punto de vista técnico, el modelo VAR requiere ciertas condiciones estadisticas
para asegurar la validez de los resultados. Primero, las series de tiempo deben ser
estacionarias, es decir, sus propiedades estadisticas deben permanecer constantes en el
tiempo. Para comprobar esto, se emplea la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF), la
cual evalla la presencia de raices unitarias. Si una serie no es estacionaria, se diferencia
para eliminar tendencias y permitir andlisis validos. Luego, se determina el nimero éptimo
de rezagos del modelo utilizando criterios como el AIC (Akaike Information Criterion) y el
BIC (Bayesian Information Criterion), los cuales penalizan la complejidad del modelo y
ayudan a prevenir el sobreajuste. Finalmente, se aplican funciones de impulso-respuesta
(IRF) gue permiten observar cobmo responde una variable ante un shock en otra variable
del sistema, y se realiza una descomposicion de varianza para medir cuanto de la
variabilidad de una variable esta explicada por los shocks en las demas. Estas
herramientas permiten generar inferencias empiricas solidas y basadas en la evidencia.

Este enfoque ha sido utilizado recientemente por Amaral et al. (2022) para estudiar la
relacion entre politica monetaria y crecimiento en Estados Unidos, empleando un modelo
VAR con variables como PIB , M2, tasa de interés, inflacion y desempleo. Este estudio
representa un hito metodoldgico relevante, ya que opta por una estructura no restringida
de relaciones entre variables, permitiendo capturar con mayor fidelidad las dinamicas
empiricas presentes en la economia estadounidense a lo largo de mas de seis décadas.
Sus resultados muestran que una politica monetaria expansiva tiene efectos positivos
sobre el crecimiento en el corto plazo, aunque estos efectos tienden a diluirse en el
mediano plazo, confirmando parcialmente la hipétesis de neutralidad monetaria en
horizontes mas largos.
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Uno de los aportes mas valiosos del estudio es su énfasis en la respuesta del PIB ante
alteraciones simultaneas de la masa monetaria (M2) y la tasa de interés. La evidencia
empirica obtenida mediante las funciones de impulso-respuesta revela que una
disminucion de la tasa de interés genera aumentos inmediatos y significativos en el PIB,
mientras que una expansion de M2 tiene un efecto mas moderado pero persistente. Este
hallazgo valida la importancia del canal de tasas de interés como principal via de
transmision monetaria, lo cual coincide con lo descrito por Mishkin (2007) y Bernanke y
Gertler (1995) en cuanto al papel de las expectativas y el crédito.

Adicionalmente, la descomposicion de la varianza muestra que, en los primeros cinco
trimestres después de un shock, mas del 50% de la variabilidad del PIB puede atribuirse a
movimientos en la tasa de interés, subrayando la relevancia de este instrumento en la
conduccion de la politica monetaria. El uso de datos trimestrales desde 1959 hasta 2022
fortalece la robustez de los resultados, ya que permite distinguir entre efectos ciclicos y
estructurales, evita el sesgo de muestras pequefias que suele afectar a muchos estudios
macroecondmicos. Ademas, el uso de variables ampliamente aceptadas y comparables
internacionalmente como el CPI para inflacién y la tasa de desempleo facilita la
replicacion y adaptacién del modelo a otras economias.

Lo relevante es que esta metodologia permite observar relaciones dinamicas sin
necesidad de imponer una estructura teorica rigida, lo cual se alinea con el enfoque
adoptado en esta memoria. En lugar de construir un modelo basado en supuestos
tedricos normativos, se parte de la informacion contenida en los datos y se extraen
conclusiones a partir de las regularidades empiricas observadas. Esta l6gica es
especialmente Util en contextos de alta incertidumbre y volatilidad, donde los modelos
estructurales pueden ser demasiado rigidos o inadecuados. Asimismo, su estrategia
metodoldgica resulta aplicable a economias emergentes como la chilena, adaptando las
variables y los rezagos a los contextos locales.

En el caso chileno, aplicar esta légica metodoldgica permite adaptar el modelo a la
realidad de una economia emergente, incorporando variables como la TPM, el PIB

M2 y la tasa de desempleo. Estas variables no solo representan los canales clasicos de
transmisiébn monetaria, sino que también permiten analizar las respuestas dinamicas de la
actividad econ6mica ante shocks asociados a variables monetarias y reales, sobre el
crecimiento econdémico en distintos regimenes institucionales, tales como la transicion
hacia el régimen de metas de inflacion o los periodos de intervencion monetaria no
convencional. Asimismo, este enfoque permite incorporar episodios criticos, como la crisis
subprime de 2008, la pandemia de COVID-19 y los retiros masivos de fondos
previsionales, todos los cuales alteraron profundamente la dinamica de transmision
monetaria en el pais.

Recapitulando, este marco te6rico proporciona las bases conceptuales, técnicas y
estadisticas necesarias para estudiar empiricamente la relacién entre la politica monetaria
representada por la Tasa de Politica Monetaria (TPM) y el crecimiento econémico en
Chile. La comprension de esta relacién implica no solo la identificacion de interacciones
directas entre variables, sino también la necesidad de abordar dichas interacciones desde
un enfoque dinamico, historico y contextualizado. Al emplear un modelo VAR
correlacional, esta memoria se posiciona metodolégicamente dentro de una tradicion
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empirica que privilegia la observacion de patrones estadisticos sin imponer estructuras
causales rigidas, permitiendo asi una mayor flexibilidad analitica frente a fendmenos
econodmicos complejos y cambiantes.

El modelo VAR correlacional ofrece una ventaja crucial al permitir el andlisis simultdneo
de multiples variables endégenas, analizando la interaccion dinamica entre IMACEC, M2,
tasa de interés y desempleo, sin asumir causalidad estructural definitiva.
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7. PROPUESTA METODOLOGICA

El presente estudio adopta un enfoque cuantitativo, correlacional y de series de tiempo,
orientado a analizar la relacién entre la politica monetaria y el crecimiento econémico en
Chile durante el periodo 1989-2025. El disefio metodoldgico identificar y modelar
relaciones dinamicas entre variables asociadas a la politica monetaria y la actividad
econdmica de las principales herramientas de politica monetaria como la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), la oferta monetaria (M2), la tasa de desempleo mensual y la tasa de
interés nominal de corto plazo sobre la dinamica del crecimiento econdmico, utilizando
como proxy mensual el indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC). Este disefio
es consistente con investigaciones aplicadas en macroeconomia que abordan fenémenos
de interaccion dinamica entre variables monetarias y reales (Sims, 1980; Hamilton, 1994).

7.1 Recoleccion y estructuracion de datos

La primera etapa del proceso metodolédgico consistio en la recoleccion, organizacion y
estructuracion de las series temporales necesarias para el analisis econométrico del
impacto de la politica monetaria sobre el crecimiento econémico en Chile. Dada la
naturaleza longitudinal del estudio, que abarca el periodo comprendido entre enero de
1989 y diciembre de 2025, se opt6 por una base de datos con frecuencia mensual, lo que
permite capturar con mayor precision las dinamicas de corto plazo entre las variables
monetarias y la actividad econémica.

La fuente principal de los datos fue el Banco Central de Chile (BCCh), institucién que
proporciona acceso libre y sistematico a series estadisticas macroeconémicas oficiales, a
través de su portal de estadisticas y la herramienta de extraccién de datos “Base de Datos
Estadisticos”. La eleccion de esta fuente garantiza la confiabilidad, homogeneidad y
consistencia metodolégica de la informacién empleada, dado que el BCCh construye sus
series de acuerdo con estandares internacionales, como el Sistema de Cuentas
Nacionales (SCN 2008) y las metodologias del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Las variables recolectadas fueron seleccionadas en funcién de su relevancia tetrica para
los canales de transmision de la politica monetaria, y comprenden: IMACEC (indice
Mensual de Actividad Econdémica), utilizado como proxy del PIB , Tasa de Politica
Monetaria (TPM), instrumento clave del Banco Central para influir sobre las condiciones
monetarias, Tasa de interés nominal de corto plazo (30-89 dias): indicador del costo
financiero en el sistema bancario, el M2: agregado monetario que refleja la liquidez
disponible en la economia , el IPC (indice de Precios al Consumidor): medida del nivel
general de precios e inflacién, pero no incluida en el VAR , Tasa de desempleo: variable
de control que representa las condiciones del mercado laboral.

Una vez recopiladas, todas las series fueron organizadas y alineadas temporalmente en
una hoja de célculo de Excel, gue cumplié una doble funcién: servir como plataforma de
trabajo preliminar para limpieza de datos y permitir la verificacién cruzada de frecuencias,
valores faltantes, unidades de medida y consistencia interna entre variables. Ademas, en
esta etapa se documentaron los metadatos relevantes, como fechas de publicacién,
definiciones operacionales y ajustes metodoldgicos realizados por el BCCh.
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Posteriormente, los datos fueron importados al entorno estadistico RStudio, seleccionado
como plataforma principal de andlisis debido a su flexibilidad para manejar series de
tiempo, su integracion con bibliotecas econométricas avanzadas (tseries, vars, forecast,
entre otras) y su capacidad para automatizar procedimientos, replicar procesos analiticos
y generar visualizaciones profesionales. Esta migracion permitié pasar de un entorno de
manejo basico a una plataforma de procesamiento estadistico robusto y replicable.

En RStudio se procedi6 a: Establecer la clase temporal de las series (ts y zoo) , unificar el
indice de tiempo mensual, realizar inspecciones graficas y estadisticas de las series
originales, detectar y eliminar observaciones andmalas o valores faltantes (NA), validar la
integridad estructural del conjunto de datos.

Esta fase de estructuracion fue critica para asegurar que todas las variables estuvieran
correctamente alineadas en tiempo, compartieran la misma periodicidad y no presentaran
discontinuidades relevantes pudieran afectar los resultados del modelo. A su vez, la
consistencia temporal entre las variables es un requisito indispensable para la aplicacion
rigurosa de modelos de series de tiempo, como el modelo VAR utilizado en esta memoria
(Hamilton, 1994).

La calidad de esta base de datos no solo garantiza la confiabilidad de las estimaciones
posteriores, sino que también respalda la trazabilidad cientifica del estudio, cumpliendo
con principios de reproducibilidad, transparencia y rigor metodolégico exigidos en
investigaciones de &mbito econométrico.

7.2 Uso del IMACEC como proxy del PIB

Uno de los principales desafios metodoldgicos al abordar una estimacion mensual del
crecimiento econdémico en Chile radica en la frecuencia de publicacion del Producto
Interno Bruto (PIB), el cual es reportado de forma trimestral por el Banco Central de Chile.
Esta limitacidn presenta una barrera relevante al intentar estudiar relaciones de corto
plazo entre la politica monetaria y la actividad econémica. Para superar esta restriccion,
se opto por utilizar el indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) como proxy del
PIB en esta investigacion. Esta eleccion metodoldgica se basa en fundamentos
conceptuales, estadisticos y empiricos ampliamente respaldados tanto por la literatura
econdémica como por la practica institucional del propio Banco Central.

El IMACEC es un indicador compuesto que estima mensualmente la evolucién de la
actividad econ6mica nacional. Segun el Banco Central de Chile (2023), el IMACEC
representa mas del 90% del PIB y mantiene una construccién coherente con el marco
metodoldgico de las Cuentas Nacionales. En términos de cobertura, incluye sectores
clave como mineria, industria manufacturera, comercio, servicios y produccién de bienes,
excluyendo algunos componentes como los impuestos netos sobre los productos, pero
conservando una correlacion estructural elevada con el PIB. Esta condicion lo convierte
en un sustituto valido y técnicamente apropiado para aproximar el crecimiento econémico
con periodicidad mensual.

28



El uso del IMACEC como proxy del PIB ha sido ampliamente adoptado en investigaciones
empiricas que requieren analizar la respuesta de la economia a shocks de politica
monetaria en horizontes de alta frecuencia (Clarida et al., 1999; Mishkin, 2007). En
particular, esta practica permite evitar procesos de interpolacion del PIB, los cuales
pueden inducir errores de especificacion, pérdida de variabilidad real o generacion de
relaciones artificiales entre variables. Al utilizar el IMACEC directamente, se mantiene la
integridad temporal de los datos y se fortalece la capacidad del modelo para capturar
reacciones inmediatas de la economia a cambios en la TPM u otros instrumentos
monetarios.

Desde el punto de vista empirico, diversos estudios han confirmado que la evolucion del
IMACEC reproduce con alta fidelidad las tendencias del PIB, tanto en magnitud como en
direccion. Ademas, su publicacion mensual y oportuna con un desfase de solo 30 dias
proporciona una ventaja significativa frente al PIB, que usualmente se publica con rezagos
mayores. Esta caracteristica lo convierte en un “termoémetro econémico” de alta
resolucion, lo que es crucial para la presente investigacion, que busca identificar
relaciones dinamicas y de corto plazo entre la politica monetaria y el crecimiento
economico.

En este contexto, se trabajo con la serie IMACEC en términos reales y ajustada por
estacionalidad, publicada por el Banco Central de Chile. Posteriormente, se aplicé una
transformacion logaritmica y su diferencia de primer orden, generando asi una medida de
tasa de crecimiento mensual del IMACEC. Esta variable fue adoptada como la variable
dependiente del modelo econométrico, ya que refleja de forma mensual la evolucién del
PIB y permite estimar como las fluctuaciones en la TPM, el M2 y otros instrumentos
monetarios se relacionan dinamicamente con el crecimiento econémico.

En linea con investigaciones como la de Amaral et al. (2022), que modelaron el impacto
de la politica monetaria sobre el PIB utilizando indicadores mensuales en Estados Unidos,
esta memoria adopta el IMACEC como nucleo del analisis cuantitativo, reconociendo su
utilidad analitica y su validez como aproximacion del producto interno bruto en alta
frecuencia.

La eleccion del IMACEC no solo responde a consideraciones técnicas de frecuencia y
disponibilidad, sino que también obedece a un criterio de coherencia conceptual y
estadistica, asegurando que el estudio mantenga consistencia metodol6gica y pertinencia
empirica en su aproximacion al crecimiento econémico chileno.

7.3 Transformacion de variables: logaritmos y tasas de crecimiento

Una vez recolectadas y estructuradas las series de datos mensuales, el siguiente paso
metodoldgico consisti6 en la transformacién estadistica de las variables econ6micas
seleccionadas, con el objetivo de garantizar la validez de los supuestos del modelo
economeétrico y facilitar la interpretacion econémica de los resultados.

La decisidn metodoldgica inicial fue transformar las variables mediante el logaritmo natural
(In). Esta transformacién es una practica ampliamente aceptada en estudios
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economeétricos aplicados a macroeconomia (Gujarati & Porter, 2010; Enders, 2010), y se
justifica por multiples razones:

Estabilizacion de la varianza: muchas variables macroecondmicas presentan varianza
creciente en el tiempo. El logaritmo suaviza estas variaciones, permitiendo un mejor
ajuste del modelo. Linealizacion de relaciones funcionales: transforma relaciones no
lineales en formas aproximadamente lineales, lo que favorece la aplicacion de modelos
lineales multivariados.

Facilitacion de interpretacion: los coeficientes estimados en regresiones logaritmicas
pueden interpretarse directamente como elasticidades, es decir, porcentajes de variacion
relativa entre las variables. Tras esta transformacion, se aplicé una diferencia de primer
orden a las variables logaritmicas para obtener sus tasas de crecimiento mensuales
aproximadas. Formalmente, esta operacion se expresa como:

Aln(xt)=In(xt)-In(xt-1)

Esta expresion representa la variacién porcentual aproximada de la variable x con
respecto al mes anterior, lo cual es especialmente relevante para capturar la dinamica
Intertemporal y mensual de la actividad econémica y las politicas monetarias. Esta
transformacion fue aplicada a todas las variables explicativas del modelo, tales como M2,
TPM, IPC y tasa de interés nominal de corto plazo.

En el caso del IMACEC, que constituye la variable dependiente principal del estudio, se
utilizé también su variacion mensual respecto al periodo anterior, construida directamente
a partir de los datos publicados por el Banco Central. Esto permite estudiar el crecimiento
economico en su forma mas inmediata, sin la necesidad de convertirlo en tasa anualizada
ni interpolar desde el PIB trimestral. La eleccion de esta forma se justifica tanto por su
disponibilidad oficial como por su coherencia con el enfoque metodoldgico de este trabajo,
gue busca capturar los efectos de corto plazo de la politica monetaria sobre la actividad
economica mensual.

El conjunto de variables transformadas cumple con el objetivo de asegurar la
estacionariedad estadistica, es decir, que las series no presenten tendencias
deterministicas ni varianzas no constantes a lo largo del tiempo. La estacionariedad es
una condicién necesaria para aplicar modelos dinamicos como el Vector Autorregresivo
(VAR), ya que su violacion puede llevar a resultados espurios o inconsistentes (Hamilton,
1994). Para confirmar esta propiedad, en una etapa posterior se aplicaron pruebas
formales de raiz unitaria, como la prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF), descrita en la
seccion 7.4.

Cabe destacar que el tratamiento uniforme de todas las variables bajo este mismo
procedimiento de logaritmacion y diferenciacién no solo asegura comparabilidad entre
ellas, sino que también preserva la estructura temporal de la informacién, lo que es crucial
en modelos de series de tiempo donde los rezagos y la dinAmica Intertemporal son
centrales.
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La transformacion de las variables en logaritmos y sus diferencias de primer orden cumple
tres objetivos fundamentales: mejorar la calidad estadistica de las series, garantizar la
validez de los supuestos econométricos, y facilitar una interpretacion econémica
coherente, rigurosa y alineada con los estandares de la literatura macroeconémica
empirica.

7.4 Verificacion de estacionariedad: Prueba Dickey-Fuller Aumentada

Una etapa crucial en el tratamiento de datos para modelos de series de tiempo es la
verificacion de la estacionariedad estadistica de las variables involucradas. Este
procedimiento es fundamental, ya que los modelos como el Vector Autorregresivo (VAR)
requieren que todas las variables sean estacionarias para evitar resultados espurios,
interpretaciones erroneas de la dindmica temporal y estimadores inconsistentes
(Hamilton, 1994; Enders, 2010).

En términos formales, una serie de tiempo es estacionaria si sus propiedades estadisticas
como la media, la varianza y la autocovarianza se mantienen constantes en el tiempo.
Muchas series macroeconémicas, especialmente en su forma original, tienden a ser no
estacionarias, debido a la presencia de tendencias deterministicas o estocasticas.
Trabajar con este tipo de series puede conducir a falsos descubrimientos de relaciones
entre variables simplemente por el hecho de que ambas evolucionan en el tiempo
(Granger & Newbold, 1974).

Para comprobar la estacionariedad de las series transformadas, se aplicé la prueba
Dickey-Fuller Aumentada (ADF, por sus siglas en inglés). Esta prueba es un estandar en
el andlisis econométrico de series temporales y permite evaluar la presencia de una raiz
unitaria, es decir, si la serie sigue un proceso integrado de orden uno I(1) o es
estacionaria 1(0).

El procedimiento consiste en estimar una regresién de la forma:
Ayt=a + Bt+yyt-1 + >OiAyt-i + et

donde:

Ayt representa el cambio en la variable de interés

Yy €s gamma

t es una tendencia temporal,

yt-1 es el valor rezagado de la variable

et es un término de error aleatorio.

El objetivo es contrastar la hipétesis nula HO:y=0, lo cual indica la presencia de una raiz
unitaria (no estacionariedad), frente a la hipétesis alternativa H1:y<0, que sugiere que la
serie es estacionaria.
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Esta prueba se aplicé sobre las variables ya transformadas en logaritmos y diferencias de
primer orden, es decir, sobre las tasas de crecimiento mensual de: IMACEC, M2, TPM,
tasa de interés. El criterio de seleccion del numero 6ptimo de rezagos (valor de p) para
cada serie fue determinado utilizando los criterios de informacion Akaike (AIC) y Schwarz-
Bayesian (BIC), con el fin de capturar adecuadamente la estructura autorregresiva sin
sobre ajustar el modelo.

Una vez aplicada la prueba ADF, se interpretaron los estadisticos obtenidos y sus
respectivos valores-p. Si el valor-p era menor que 0,05, se rechaza la hip6tesis nula de
raiz unitaria al 95% de confianza, considerando la serie como estacionaria. En cambio, si
el valor-p supera dicho umbral, se evaluaban ajustes adicionales, como una segunda
diferenciacién o una reconsideracion de la inclusion de esa variable en el modelo.

El cumplimiento de la estacionariedad es un requisito indispensable para proceder con la
estimacion del modelo VAR, ya que este modelo asume que todas las variables incluidas
tienen medias constantes, varianzas finitas y una estructura de dependencia estable en el
tiempo. En ausencia de estacionariedad, el VAR podria producir coeficientes espurios,
inferencias invalidas y errores tipo | inflados.

En conclusion, la aplicacion rigurosa de la prueba Dickey-Fuller Aumentada asegura que
las series econémicas utilizadas en este estudio cumplen con los requisitos estadisticos
necesarios para la estimacioén de modelos dinamicos multivariados, aportando solidez
metodoldgica y validez empirica a los resultados econométricos.

7.5 Modelacioén econométrica; Modelo VAR

Una vez validadas las transformaciones y cumplidos los supuestos de estacionariedad, se
procedi6 a especificar un modelo Vector Autorregresivo (VAR). Esta metodologia,
propuesta por Sims (1980), permite modelar un sistema de variables endégenas que
interactlan entre si con rezagos, sin imponer relaciones estructurales rigidas. EI VAR es
idéneo para este tipo de estudios porque: Captura la dinAmica conjunta de las variables
macroecondmicas, permite evaluar efectos rezagados y bidireccionales de la politica
monetaria sobre el crecimiento, genera herramientas como funciones impulso-respuesta y
descomposicién de varianza, Utiles para interpretar efectos de shocks monetarios.

El modelo VAR se especific6 con base en las tasas de crecimiento de las variables
transformadas: AIn(IMACEC), AIn(M2), AIn(TPM), Aln(desempleo) y Aln(Tasa de interés).
La seleccién del numero éptimo de rezagos se realizé utilizando criterios de informacién
como Akaike (AIC), Schwarz (BIC) y Hannan-Quinn (HQ). Una vez estimado, el modelo
sera utilizado para simular escenarios y evaluar la magnitud, direccién y persistencia de
los efectos monetarios sobre el crecimiento mensual.

Este enfoque es coherente con la literatura especializada en politica monetaria y
crecimiento econdémico (Clarida, Gali & Gertler, 1999; Mishkin, 2007), y ha sido
recientemente aplicado por Amaral et al. (2022) para el caso estadounidense, sirviendo de
inspiracién metodolégica para esta investigacion.
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7.6 Pruebas de diagnéstico

Para garantizar la validez y robustez del modelo estimado, se aplicaron pruebas
estadisticas de diagndstico:

Prueba de autocorrelacion: Se utilizé para verificar si los residuos del modelo presentan
correlacion serial. La presencia de autocorrelacion invalida el supuesto de independencia
de los errores, lo que podria afectar la consistencia de los estimadores y la validez de las
inferencias estadisticas (Enders, 2010).

Prueba de heterocedasticidad: Esta prueba permite detectar si la varianza de los residuos
es constante en el tiempo. La heterocedasticidad puede reducir la eficiencia de los
estimadores y alterar la precision de los intervalos de confianza (Gujarati & Porter, 2010).

Prueba de normalidad de los residuos: Evalla si los errores del modelo se distribuyen
normalmente, lo cual es un requisito importante para garantizar la validez de inferencias
basadas en estimadores MCO y para la construccion de intervalos de confianza y pruebas
de hipotesis. Se aplico la prueba de Jarque-Bera, comun en andlisis de series temporales.

El cumplimiento de estas condiciones asegura que el modelo VAR estimado no solo es
estadisticamente significativo, sino también permiten evaluar la consistencia estadistica
del modelo y establecer las cautelas necesarias para la interpretacion de los resultados
para generar inferencias validas sobre la relacion entre politica monetaria y crecimiento
economico en Chile.

7.7 Construcciones de la Funciones Impulso-respuesta (IRF)

Una vez verificada la validez estadistica del modelo VAR mediante las pruebas de
estabilidad, autocorrelacion, heterocedasticidad y normalidad, se procedio a estimar las
Funciones Impulso—Respuesta (IRF). Las IRF constituyen el eje central del analisis
dindmico del modelo, ya que permiten evaluar como shocks inesperados en las variables
monetarias y reales afectan la trayectoria del crecimiento econédmico mensual de Chile,
representado por AIn(IMACEC). Estas funciones muestran como los efectos de un shock
se distribuyen y evolucionan en el tiempo, otorgando una interpretacion cuantitativa de los
canales de transmision monetaria.

Fundamentacion tedrica del andlisis impulso-respuesta

El uso de IRF se fundamenta en la metodologia VAR original de Sims (1980) y en
desarrollos posteriores de Hamilton (1994) y Kilian & Litkepohl (2017), donde se
establece que los modelos VAR permiten analizar de forma coherente la propagacion
temporal de innovaciones exdégenas dentro de un sistema dinamico.

Debido a que un VAR reducido no identifica estructuralmente los shocks, se utilizé la
descomposicién ortogonal de Cholesky, estandar en la literatura, para separar las
innovaciones contemporaneas y permitir una interpretacién clara de los shocks
monetarios, de liquidez y del mercado laboral. Las IRF permiten estimar la magnitud,
direccion, persistencia y tiempo de transmision de un shock sobre la variable de interés.
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Definicién de las variables impulso-respuesta

En coherencia con la literatura de transmision monetaria (Clarida, Gali & Gertler, 1999;
Woodford, 2003), se definido como variable de respuesta principal: AlIn(IMACEC):
aproximacion al crecimiento econémico mensual.

Y como variables impulso, representantes de los principales canales de transmision
monetaria: Aln(Tasa.interes): shock monetario, AIn(M2): shock de liquidez. Y
Aln(Desempleo): shock real del mercado laboral.

Esta estructura permitié analizar como shocks monetarios y reales afectan a la actividad
econdmica y cémo dicha respuesta se propaga en el tiempo.

Procedimiento de estimacion de las IRF

La estimacion de las IRF sigui6 los pasos metodolégicos tradicionales sefialados por
Kilian & Lutkepohl (2017):

1. Descomposicion ortogonal (Cholesky) para separar innovaciones contemporaneas
bajo un ordenamiento causal coherente con la teoria econémica.

2. Calculo de respuestas a 12 meses, permitiendo evaluar efectos de corto y
mediano plazo.

3. Bootstrapping para generar bandas de confianza, lo cual incrementa la robustez
estadistica ante incertidumbre muestral.

4. Generacion de IRF individuales y conjuntas, facilitando la comparacién visual entre
shocks monetarios y reales.

5. Exportacion sistematica de graficos, permitiendo su inclusion posterior en el
capitulo de Resultados.

Este proceso asegura que las IRF sean estadisticamente sdélidas y visualmente
interpretables.

Rol final de las IRF dentro de la metodologia

Las IRF representan la culminacion metodolégica del estudio, porgque sintetizan: la
dindmica del sistema, las relaciones monetarias y reales identificadas y la respuesta del
crecimiento economico ante shocks.

A partir de las IRF se generan las conclusiones centrales del estudio, ya que permiten
observar cdmo responde el IMACEC ante shocks asociados a variables monetarias y
reales y qué tan persistentes son dichos efectos.
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8. APLICACION METODOLOGICA

La aplicacién metodologica constituye el eje central del proceso empirico de esta
investigacion. Su propoésito es detallar de manera rigurosa, coherente y sistematica el
conjunto de procedimientos estadisticos y econométricos implementados para estudiar la
relacion dinamica entre la politica monetaria y el crecimiento econémico de Chile
mediante un modelo Vector Autorregresivo (VAR).

Esta seccion describe como se construy6 el modelo, como se trataron los datos, qué
transformaciones fueron necesarias, como se verificaron los supuestos del VAR, y qué
criterios se utilizaron para definir su estructura final.

El enfoque adoptado es secuencial y sigue una légica metodoldgica estricta:

Seleccion de datos y fuentes, depuracion y estandarizacion, analisis exploratorio inicial,
transformaciones econométricas, pruebas de estacionariedad, seleccién del rezago
Optimo, estimacion del VAR, diagndsticos posteriores y construccion de las funciones
impulso-respuesta (IRF).

Cada paso del proceso se fundamenta en la literatura econémica y en criterios
metodolégicos aceptados internacionalmente, asegurando que el modelo final sea valido,
estable, parsimonioso y robusto.

8.1.1 Seleccion de datos, fuentes y construccion de la base

La primera etapa metodoldgica correspondi6 a la seleccion, recopilacion y estructuracion
de los datos macroecondémicos utilizados para estimar el modelo Vector Autorregresivo
(VAR). Esta seleccion no fue arbitraria, sino que respondio tanto a criterios teéricos como
empiricos, derivados de la literatura sobre politica monetaria y dinamica del ciclo
economico de Chile.

Fuentes de informacion y fundamentacion de las variables

Las series utilizadas provienen del Banco Central de Chile (BCCh), que constituye la
fuente oficial, publica y mas confiable de informacion macroeconémica del pais. Se
seleccionaron las siguientes variables mensuales:

IMACEC: indicador de actividad econémica agregada, utilizado como aproximacion al
crecimiento economico mensual.

M2: agregado monetario que representa la liquidez de la economia y opera como canal
crediticio dentro de la transmision monetaria.

Tasa de interés de politica monetaria o tasas equivalentes: principal instrumento del
Banco Central para controlar las condiciones monetarias.

Tasa de desempleo: variable del mercado laboral asociada al ciclo econémico y al canal
de expectativas.

IPC (nivel y/o variacion): indicador de inflacién, considerado como variable contextual del
entorno macroeconémico. Aungue relevante conceptualmente, su inclusion en el VAR se
evalla posteriormente desde criterios econométricos.
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La seleccion de estas variables se alinea con los principales estudios internacionales
(Clarida, Gali y Gertler, 1999; Woodford, 2003), asi como con investigaciones del Banco
Central de Chile referentes a la transmisiébn monetaria. La evidencia te6rica indica que el
crecimiento econdmico responde, con diversos rezagos, a shocks en la tasa de interés,
cambios en la liquidez y fluctuaciones del mercado laboral. Estas son precisamente las
dimensiones capturadas por IMACEC, M2, tasas y desempleo.

8.1.2 Frecuencia temporal y periodo analizado

El estudio utiliza datos mensuales, ya que esta frecuencia captura de mejor manera los
efectos de corto y mediano plazo propios de los shocks monetarios. A diferencia de datos
trimestrales, los datos mensuales permiten observar ajustes dindAmicos mas precisos y
detectar cambios graduales en la actividad econémica.

El periodo seleccionado corresponde a los afios mas recientes de manera consistente en
todas las variables, garantizando coherencia temporal entre series, estabilidad en los
métodos de medicién del BCCh y relevancia contemporanea para la discusion econémica
actual.

8.1.3 Construccion de la base y alineaciéon temporal

Una vez recopiladas las series desde Excel, se procedid a la construccion de la base
unificada que serviria de insumo al analisis econométrico.

Este proceso incluyd: Conversion de la columna de fechas al formato temporal correcto,
indispensable para construir series de tiempo en R.

Alineacion cronoldgica de todas las variables, de manera que compartieran exactamente
el mismo indice temporal.

Unificacidn de las series en una sola estructura temporal (clase zoo), eliminando
automaticamente inconsistencias de orden temporal.

Verificacion de la continuidad mensual y deteccion de posibles huecos temporales o
valores faltantes.

Estos pasos permiten establecer un set macroecondmico completamente sincronizado, lo
cual es esencial para la estimacion de modelos VAR, dado que estos requieren que todas
las variables compartan la misma frecuencia y cobertura temporal.

8.1.4 Revisién y estandarizacion de formatos numéricos
Un componente critico de esta etapa fue la estandarizacién de los formatos numeéricos.

Para garantizar que todas las series pudieran ser tratadas econométricamente sin errores,
cada columna numérica fue convertida de forma sisteméatica a tipo numérico estandar,
reemplazando comas por puntos y eliminando cualquier caracter no numérico.

Esta etapa evita errores posteriores en el calculo de logaritmos, diferencias, correlaciones
o0 estimacion del VAR.
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8.1.5 Justificacién conceptual de la seleccion final

La decision de trabajar con IMACEC, M2, tasa de interés y desempleo responde
directamente a la estructura conceptual del modelo de politica monetaria.

La tasa de interés actta como el instrumento de politica esencial, La liquidez (M2) refleja
el canal crediticio y la transmision via oferta de dinero, el desempleo captura el canal real
asociado al mercado laboral y el IMACEC representa la actividad econémica como
variable objetivo del andlisis.

Estas variables constituyen un sistema coherente y ampliamente validado en la literatura
empirica sobre efectos monetarios en la actividad econémica.

La exclusion del IPC como variable endégena, que se explica formalmente en secciones
posteriores, no implica su irrelevancia econémica, sino su incompatibilidad econométrica
dentro de este tipo de modelo en frecuencia mensual.

8.2 Depuracion, limpieza y estructuracion de la base de datos

Una vez seleccionadas las series macroecondmicas relevantes, el siguiente paso
consistié en realizar un proceso exhaustivo de depuracion, estandarizacion y
estructuracion de la base de datos. Este procedimiento fue fundamental para garantizar la
integridad, consistencia y coherencia temporal del conjunto de series utilizado para la
posterior estimacion del modelo Vector Autorregresivo (VAR).

8.2.1 Conversién y estandarizacion de los formatos numéricos

El primer desafio consistié en corregir las inconsistencias de formato propias de los datos
descargados desde Excel. Las bases del Banco Central pueden presentar:

numeros almacenados como texto, separadores decimales en formato coma, columnas
con caracteres no numéricos.

Estos problemas impiden el manejo adecuado de las series en R, ya que operaciones
como logaritmas, correlaciones, diferenciacion o estimacion del VAR requieren
necesariamente datos numéricos limpios.

Por ello, se implement6 un procedimiento de estandarizacion columnar donde:

Se recorrieron todas las columnas distintas de la fecha, Se reemplazaron de manera
sistematica las comas decimales por puntos, se forzé la conversion de cada columna al
tipo numérico estandar y se verificé que no quedaran celdas con texto oculto, espacios ni
caracteres no validos.

8.2.2 Construccion del indice temporal y alineacion de series

Una vez corregidos los valores numéricos, se procedié a estructurar las series en un
formato temporal adecuado. Para ello: La columna de fechas fue convertida al tipo Date,
Se ordend la base cronol6gicamente, Se integraron todas las variables dentro de un
mismo indice temporal utilizando un objeto de clase zoo.

Esta estructura permite: manejar series mensuales con sus fechas originales, garantizar
gue todas las observaciones compartan el mismo periodo, mantener una linea temporal
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continua sin saltos ni duplicidades, evitar desalineaciones cuando se apliquen rezagos en
el VAR.

El correcto alineamiento temporal es indispensable, ya que cualquier desfase entre
variables distorsionaria la dinamica multivariada del sistema.

8.2.3 Identificacion y tratamiento de valores faltantes (NA)

El criterio adoptado fue conservador: se eliminaron solo NA estrictamente necesarios,
manteniendo la mayor cantidad posible de informacion relevante.

8.2.4 Verificacion de la integridad y consistencia estadistica

Una vez depurados los NA y estandarizados los valores numéricos, se verifico que cada
serie: tuviera la misma cantidad de observaciones, compartiera el mismo rango temporal,
no presentara quiebres internos y no contuviera datos atipicos de tipo técnico (producto
de errores de lectura).

Este proceso garantizo que el dataset final fuera estadisticamente consistente y apropiado
para transformaciones avanzadas.

8.2.5 Construccion final de la base de series de tiempo

Finalmente, se consolidé la base depurada en un objeto temporal completamente
utilizable para analisis econométrico. Este objeto representa un conjunto de series limpias,
continuas y sincronizadas, aptas para: transformaciones logaritmicas, diferenciacion,
analisis de correlacion, pruebas de estacionariedad, estimacion del VAR y generacion de
funciones impulso—respuesta.

En sintesis, la etapa de depuracion y estructuracion de la base de datos sent6 los
cimientos que permiten que el modelo VAR posterior sea valido, estable y confiable.

Sin esta etapa, cualquier inferencia econométrica habria estado expuesta a errores,
sesgos o resultados espurios.

8.3 Analisis exploratorio inicial de las series

Antes de aplicar cualquier transformacién econométrica o de estimar el modelo VAR, se
llevé a cabo un analisis exploratorio exhaustivo de las series macroeconémicas
seleccionadas. Esta etapa es fundamental dentro de la metodologia, ya que proporciona
una comprensioén inicial del comportamiento temporal de los datos, sus propiedades
estadisticas basicas y las posibles relaciones entre variables. Aunque los resultados
especificos de esta exploracién se presentan en la seccién de Resultados, la descripcion
del procedimiento aplicado se detalla a continuacion.

8.3.1 Calculo de estadisticas descriptivas en niveles

El primer paso consistié en obtener estadisticas descriptivas para cada una de las series
en su forma original (no transformada). Para ello, se calcularon: Medidas de tendencia
central: media y mediana, medidas de dispersiéon: desviacidén estandar y varianza,
medidas de forma: asimetria y curtosis, relevantes para evaluar simetria, colas pesadas y
posibles outliers, medidas de rango: valores minimo y maximo.
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El analisis descriptivo inicial también permitié detectar diferencias de escala entre
variables, lo cual justificé posteriormente la necesidad de transformaciones logaritmicas
para homogeneizar magnitudes.

8.3.2 Visualizacion gréfica individual de las series

Posteriormente se generaron gréficos individuales para cada variable en su nivel original.
Estos gréaficos cumplieron un rol diagnéstico fundamental, permitiendo identificar
visualmente: tendencias crecientes (como en M2), ciclos econémicos (como en IMACEC y
desempleo), episodios de volatilidad irregular, rupturas estructurales o puntos de inflexién,
estacionalidad residual o cambios de régimen y comportamientos atipicos que podrian
afectar la estimaciéon del modelo.

La visualizacion gréfica es una herramienta indispensable en el andlisis de series de
tiempo, puesto que muchos patrones temporales no son evidentes mediante estadisticas
descriptivas aisladas, pero si se revelan a través de la inspeccion visual.

8.3.3 Construccion de la matriz de correlacion

Para complementar el andlisis exploratorio, se construyé una matriz de correlacién entre
las series en niveles. Este procedimiento permitio evaluar la fuerza y direccién de las
asociaciones contemporaneas entre variables tales como: relacion entre IMACEC y M2,

correlacion entre tasa de interés y actividad econémica, vinculacién entre desempleo y
ciclos econdmicos y patrones preliminares del entorno monetario.

La matriz de correlacion ayudo a anticipar como estas relaciones podrian manifestarse en
el sistema VAR, donde cada variable depende de sus propios rezagos y de los rezagos de
las otras variables. La identificacion de correlaciones significativas es Util, pero no
determinante, ya que el VAR captura dependencias dinamicas mas complejas que la
correlacion contemporanea no detecta.

8.3.4 Matriz de dispersion (GGally)

Ademas, se generd una matriz de dispersion tipo GGally, que permite visualizar
simultaneamente: distribuciones de cada serie, diagramas de dispersioén entre pares y
coeficientes de correlacion.

Esta matriz entrega una visiéon global y profunda del comportamiento estadistico bivariado
entre las variables, Util para detectar relaciones lineales, no lineales o patrones
estructurales.

Esta etapa permiti6 comprender en profundidad la estructura estadistica preliminar del
conjunto de series utilizado, constituyendo la base para un tratamiento econométrico
correcto y para la estimacion robusta del modelo VAR.

8.4 Transformaciones econométricas y justificacion técnica

Una vez realizado el analisis exploratorio inicial, fue necesario aplicar un conjunto de
transformaciones econométricas a las series para garantizar qgue cumplieran las
condiciones estructurales requeridas por el modelo Vector Autorregresivo (VAR). Este tipo
de modelos exige que las variables utilizadas presenten propiedades estadisticas
especificas, entre las cuales destaca la estacionariedad. Para lograrlo, se implementaron
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transformaciones logaritmicas, diferenciaciones y verificaciones de positividad, siguiendo
la metodologia tradicional utilizada en la literatura macroeconémica.

8.4.1 Evaluacién de la necesidad de transformar las series

El analisis preliminar revel6 que las variables consideradas presentaban comportamientos
caracteristicos de series no estacionarias: tendencia creciente en el caso del IMACEC y
del agregado monetario M2; volatilidad heterogénea a lo largo del tiempo; cambios en
nivel persistentes en la tasa de interés; comportamiento ciclico y significativo en la tasa de
desempleo; presencia de valores bajos o negativos en variaciones del IPC.

Estas caracteristicas son tipicas de variables macroecondémicas en nivel y justifican la
necesidad de transformarlas para asegurar que cumplan con las condiciones de un VAR
en su forma reducida.

8.4.2 Transformacion logaritmica: fundamentos y restricciones

Se aplico la transformacién logaritmica natural a todas las series estrictamente positivas.
Este procedimiento cumple funciones esenciales en modelos de series de tiempo:

a) Estabilizacion de la varianza (homocedasticidad aproximada)

Muchas variables macroeconémicas presentan volatilidad creciente a medida que
aumentan sus niveles. El logaritmo reduce esta heterocedasticidad al suavizar los valores
extremos.

b) Homogeneizacion de escalas

Al transformar variables como IMACEC y M2 al mismo tipo de escala logaritmica, se
facilita la interpretacién conjunta de las dinamicas multivariadas dentro del VAR.

¢) Interpretacion en términos porcentuales

La diferencia de logaritmos: Aln(Xt)="crecimiento porcentual mensual’, es una ventaja
clave para interpretar los resultados de manera econémica.

d) Consistencia con la literatura

Estudios internacionales (Hamilton, 1994; Kilian & Lutkepohl, 2017) y andlisis del Banco
Central utilizan logaritmos para modelos VAR con variables reales y monetarias.

Sin embargo, no todas las series podian transformarse de esta manera.

El IPC, por ejemplo, presentaba variaciones mensuales con valores igual a cero o
negativos, producto de episodios de inflacion nula o deflacién, lo que impide aplicar
logaritmos sin distorsionar la informacion. Por ello, el IPC se mantuvo fuera de este
proceso y su exclusion como variable enddgena se justifica mas adelante.

8.4.3 Calculo de tasas de crecimiento (diferencias logaritmicas)

Tras aplicar los logaritmos, se calcularon las primeras diferencias logaritmicas de cada
serie positiva.

40



Este procedimiento transformé las variables en tasas de crecimiento mensual, lo cual:

elimina la mayoria de las tendencias deterministas, corrige problemas asociados a la no
estacionariedad en nivel, genera variables mas estables y apropiadas para la estimacion
del VAR y permite interpretar cada coeficiente o respuesta del modelo como un efecto
porcentual. Este tipo de transformacion es estandar en modelos VAR aplicados al analisis
de ciclos econdmicos.

8.4.4 Identificacién de series no aptas para logaritmos

El codigo implementd un proceso automatico que identificé qué variables eran y cuales no
eran compatibles con la transformacion logaritmica.

El criterio fue simple: solo se loga ritmaron variables cuyos valores fueran estrictamente
positivos durante todo el periodo analizado.

Como resultado: IMACEC, M2 y la tasa de interés si fueron transformadas en logaritmo, el
desempleo, dependiendo de su formato, fue transformado o mantenido segun
correspondia, el IPC, debido a la presencia de variaciones negativas o nulas, no se aplico
logaritmo.

Este paso garantiz6 la integridad de los datos y evito errores matematicos o sesgos
estadisticos.

8.4.5 Justificacion de la exclusién del IPC de la transformacion logaritmica
Exclusion del IPC del Modelo VAR

La variable correspondiente al indice de Precios al Consumidor (IPC) fue inicialmente
considerada dentro del conjunto de posibles enddgenas del modelo VAR. Sin embargo, su
incorporacion presenté diversos problemas econométricos y conceptuales que justificaron
su exclusion del sistema final.

En primer lugar, el IPC en nivel presenta una fuerte tendencia y elevada persistencia
temporal, lo que determina que la serie sea integrada de orden uno o superior (I(1)). No
obstante, su variacion mensual, registra episodios de valores nulos 0 negativos. Esta
caracteristica impidi6 la aplicacién de transformaciones logaritmicas consistentes con el
resto de las variables del modelo, ya que la transformacién logaritmica requiere valores
estrictamente positivos. La utilizacion de logaritmos fue fundamental para homogeneizar
escalas, estabilizar varianzas y permitir interpretaciones en términos de tasas de
crecimiento, por lo que mantener el IPC sin esta transformacién habria generado una falta
de coherencia interna entre las variables del sistema.

En segundo lugar, desde un punto de vista conceptual, el IPC no constituye un
instrumento de politica monetaria, sino una variable objetivo del Banco Central de Chile.
La estructura del modelo VAR estimado se orienta especificamente al estudio de los
canales a través de los cuales la politica monetaria afecta a la actividad econémica real:
principalmente el canal de tasas de interés, el canal crediticio y el canal de expectativas a
través de la liquidez (M2) y el mercado laboral. Incluir el IPC como endbgena tiende a
mezclar objetivas con instrumentos, debilitando la identificacion de shocks monetarios y
complicando la interpretaciéon causal dentro del modelo.
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En tercer lugar, pruebas econométricas preliminares mostraron que la incorporacion del
IPC deterioraba la estabilidad del modelo VAR. En particular, su presencia generaba
problemas en los diagnosticos de autocorrelacion residual, heterocedasticidad y
normalidad, ademés de afectar la estabilidad de las raices caracteristicas del sistema.
Estas inconsistencias reducen la precision de las Funciones Impulso—Respuesta (IRF) y la
confiabilidad de la descomposicion de varianza, elementos claves en la evaluacion de la
respuesta dinamica del IMACEC, la politica monetaria sobre el IMACEC.

Por estas razones, se opt6 por excluir el IPC como variable endégena del VAR,
manteniéndolo Unicamente como indicador descriptivo del entorno inflacionario dentro del
andlisis preliminar. Esta decision es coherente con la literatura internacional y chilena,
donde estudios de politica monetaria de corto plazo suelen modelar el IPC como variable
exdgena o secundaria, en tanto el objetivo principal es identificar los efectos dinamicos de
los instrumentos de politica sobre la actividad econdmica.

8.4.6 Obtencion final de las series transformadas

Después de aplicar logaritmos y diferencias, se obtuvo un conjunto final de series
transformadas con propiedades adecuadas para el andlisis VAR: estacionariedad
aproximada, varianza estabilizada, interpretabilidad en porcentajes, ausencia de
problemas numéricos y coherencia econdémica.

Estas series transformadas constituyeron la base definitiva para las etapas posteriores:
pruebas ADF, seleccién de rezagos, estimacion del VAR y funciones impulso-respuesta.

8.5 Pruebas de Estacionariedad: Aplicacién de la Prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF)

Una condicion indispensable para la estimacion valida de un modelo Vector
Autorregresivo (VAR) en su forma reducida es que todas las variables utilizadas sean
estacionarias en media y varianza, es decir, que sean procesos integrados de orden cero,

10).

Las series macroecondmicas en nivel como: IMACEC, M2, tasas de interés o desempleo,
suelen presentar tendencias deterministas o estocasticas, por lo tanto, hace
imprescindible evaluar su estacionariedad formal antes de integrarlas en un VAR.

Con el objetivo de verificar este requisito, se aplicé la prueba Dickey-Fuller Aumentada
(ADF) a todas las series transformadas previamente mediante logaritmos y primeras
diferencias. Esta prueba constituye uno de los métodos mas utilizados y rigurosos para
evaluar la presencia de raices unitarias en series de tiempo econémicas.

8.5.1 Justificacion de la necesidad de pruebas de estacionariedad

En términos econométricos, un VAR tradicional requiere que todas las variables
enddgenas sean estacionarias para: evitar regresiones espurias, asegurar la validez de
las inferencias dinamicas, permitir la correcta identificacion de shocks estructurales y
garantizar que las Funciones Impulso—Respuesta (IRF) sean estables y convergentes.

Si una serie no es estacionaria, el VAR puede producir: tendencias explosivas,
estimadores inconsistentes, autocorrelacion residual persistente y diagnésticos
completamente invalidos. Por ello, la verificacion de estacionariedad no es opcional; es un
requisito formal y teorico.
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8.5.2 Variables sobre las cuales se aplico la prueba ADF

Luego de las transformaciones logaritmicas y de la construccion de tasas de crecimiento
(Aln), se obtuvo un conjunto inicial de series transformadas: AIn(IMACEC), Aln(M2),
Aln(Tasa de interés) y Aln(Desempleo).

Estas series fueron las candidatas a ingresar al VAR vy, por tanto, estuvieron sujetas al
analisis mediante la prueba ADF. Para cada una de ellas, se verificé ademas que
existiera: suficientes observaciones, suficiente variabilidad, ausencia de valores no finitos
y ausencia de colinealidad perfecta.

El IPC, al no ser transformado en logaritmo y presentar problemas de valores negativos o
nulos en sus variaciones, no cumplié con las condiciones necesarias para su evaluacion
en el VAR y quedd excluido de este analisis.

8.5.3 Procedimiento de aplicacion de la prueba ADF
El procedimiento implementado consté de los siguientes pasos:

Eliminacion de valores faltantes (NA) generados por las operaciones de diferencia
logaritmica, conversion explicita de las series a vectores numéricos , asegurando
compatibilidad con la funcién ADF, aplicacién de la prueba Dickey-Fuller Aumentada
individual para cada serie, incorporando un niamero apropiado de rezagos internos para
corregir autocorrelacién estructural, evaluacion del valor-p y del estadistico de la prueba,
determinando si la hipétesis nula de raiz unitaria podia ser rechazada y por ultimo
Identificacién de series con insuficiente variacidén, que fueron descartadas para evitar
resultados espurios.

Este procedimiento sistematizado permitio verificar formalmente la estacionariedad de las
transformaciones logaritmicas y confirmar su aptitud para ingresar al VAR.

8.5.4 Interpretacion metodolégica de la prueba ADF

La prueba ADF evalla la siguiente hipétesis:

HO:"La serie contiene una raiz unitaria (es no estacionaria)"
H1:"La serie es estacionaria”

Para aceptar que una serie es estacionaria, se requiere: un valor-p menor a un nivel de
significancia convencional (1%, 5% 0 10%) o un estadistico ADF mas negativo que el
valor critico correspondiente.

En esta seccion metodoldgica no se presentan los valores numéricos obtenidos; estos se
detallan en el capitulo de Resultados.

8.5.5 Rol de la prueba ADF dentro del proceso metodolégico completo

La prueba Dickey-Fuller Aumentada funcioné como un “filtro econométrico” que permitio
garantizar que la estructura del VAR cumpliera con las condiciones tedricas necesarias
para su estimacion e interpretacion.

Esta prueba marca la transicion entre las etapas preliminares (transformacion de series) y
la etapa central de modelacion (estimacion del VAR).
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Sin esta verificacion, el modelo podria haber incurrido en sesgos significativos,
comprometiendo tanto las funciones impulso—-respuesta como la interpretacion econémica
final.

8.6 Seleccion del numero 6ptimo de rezagos (lag length selection)

La seleccién del nimero 6ptimo de rezagos es una de las decisiones metodolégicas mas
importantes en la estimacion de un modelo Vector Autorregresivo (VAR). La magnitud del
rezago determina la profundidad temporal del sistema, la dimension del espacio
paramétrico y la capacidad del modelo para capturar adecuadamente las interrelaciones
dinamicas entre las variables endégenas. Una eleccion inapropiada del nimero de
rezagos puede conducir a: sobreajuste (overfitting), modelos inestables, falta de
significancia estadistica, funciones impulso-respuestas distorsionadas, malos
diagndsticos post-estimacion, y una interpretacion econémica incorrecta.

Por ello, esta etapa metodoldgica fue tratada con especial cuidado y se fundamenté tanto
en criterios estadisticos como en principios tedricos provenientes de la literatura de
politica monetaria.

8.6.1 Fundamentacion econométrica de la importancia del rezago p

En un VAR(p), cada variable del sistema depende de sus propios rezagos y de los
rezagos de todas las demas variables. Esto implica que el nimero total de parametros a
estimar crece rapidamente a medida que aumenta p:

"Numero de coeficientes"=kx(k-p+1),
donde k es el niumero de variables enddgenas.

En este estudio, con cuatro variables endégenas (IMACEC, M2, tasa de interés y
desempleo), un VAR con 12 rezagos implicaria:

4%(4-12+1)=196" parametros".

Estimar un modelo con casi 200 coeficientes en una base de periodicidad mensual puede
llevar a: pérdida de grados de libertad, estimadores imprecisos, residuos no gaussianos e
inestabilidad en la dinamica del sistema.

Por eso, el principio metodoldgico fundamental es que un VAR debe ser parsimonioso,
capturando suficiente dinamica sin caer en excesiva complejidad.

8.6.2 Aplicacion del criterio de informacién VARselect

Para seleccionar el nimero de rezagos, se utilizo el procedimiento VARselect, que evalla
distintos criterios de informacion ampliamente aceptados en la literatura: AIC (Akaike
Information Criterion), HQ (Hannan—Quinn), SC (Schwarz—Bayesian Criterion) y FPE
(Final Prediction Error).

Estos criterios comparan modelos con distintos rezagos y seleccionan el gue minimiza su
funcién correspondiente.

El AIC, en particular, tiende a elegir modelos mas largos, priorizando la calidad del ajuste
sobre la parsimonia.
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8.6.3 Interpretacion critica del resultado.
a) Implicaciones econométricas

Un VAR(12) estimaria cerca de 200 parametros, lo que puede generar multicolinealidad,
la inestabilidad numérica, la sensibilidad del modelo a pequefias perturbaciones y la
aparicion de residuos autocorrelacionados.

Estos problemas suelen degradar la calidad de las funciones impulso-respuesta y de los
diagnosticos.

b) Implicaciones tedricas

La literatura empirica y los modelos del Banco Central de Chile muestran que los efectos
de la politica monetaria suelen manifestarse entre 3 y 7 meses. Por ello, un VAR con
rezagos de 4 suele ser suficiente para capturar: el canal de tasas de interés, el canal de
liquidez y el canal del mercado laboral.

Un rezago de 12 meses no es consistente con estos hallazgos y podria generar ruido mas
gue verdadera sefial econ6mica.

c¢) Implicaciones practicas

Un VAR con demasiados rezagos: es dificil de interpretar, genera IRF muy irregulares,
degrada los diagndsticos y aumenta el tiempo de cOmputo sin mejorar la calidad analitica.

8.6.4 Decisién metodologica: adopcidén de un modelo parsimonioso

A pesar de la recomendacion del AIC, se decidié adoptar un modelo VAR con un nimero
menor de rezagos, tipicamente de p = 4. Dado que la mayoria de los criterios converge en
p =4y considerando que en modelos VAR la eleccion del rezago debe equilibrar
capacidad explicativa, parsimonia, grados de libertad y calidad de las funciones impulso
respuesta, se seleccioné finalmente un modelo VAR(4). Esta decision es consistente con
la literatura economeétrica, la cual sefiala que la seleccidn de rezagos es una etapa critica
en modelos VAR, ya que tanto la subespecificacibn como la sobre especificacion pueden
afectar la precisién de las estimaciones, las funciones impulso—respuesta y los
diagnésticos del modelo (Lutkepohl, 2005; Ivanov & Kilian, 2005; Ozcicek & McMillin,
1999).

Esta decision se fundamenta en: la teoria econdmica, estudios empiricos del Banco
Central de Chile, experiencias previas en modelos monetarios y los diagnésticos
posteriores del modelo.

En particular, los modelos con rezagos cortos tienden a exhibir: menor autocorrelacion
residual, menor heterocedasticidad, comportamientos dinamicos mas estables, IRF mas
limpias y coherentes, mejor interpretaciéon econémica.

Por estas razones, se estimé finalmente un modelo VAR parsimonioso, aun cuando el AIC
sugirié un modelo mas extenso.

8.6.5 Rol de esta seleccién en la calidad del modelo
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La eleccion adecuada del nimero de rezagos determina la calidad de toda la modelacién
subsiguiente.

Un rezago apropiado permite que el VAR: Capture adecuadamente la dindmica temporal,
genere IRF interpretables, evite comportamientos explosivos y produzca diagndsticos
estadisticos correctos. El uso de un rezago parsimonioso garantiza que el modelo sea:
eficiente, estable, teGricamente consistente y empiricamente valido.

Por tanto, la seleccion del nimero de rezagos no fue un paso mecanico, sino una decision
metodoldgica critica que balancea evidencia estadistica con fundamentos econdmicos.

8.7 Estimacion del Modelo VAR

Una vez completadas las etapas de depuracién, transformacion, verificacion de
estacionariedad y seleccion del numero éptimo de rezagos, se procedio a la fase central
del proceso metodolégico: la estimacion del modelo Vector Autorregresivo (VAR). Esta
etapa constituye el nlcleo técnico del estudio, ya que permite capturar la dindmica
conjunta entre las variables macroecondmicas seleccionadas y analizar codmo shocks
monetarios y reales se transmiten al crecimiento econémico mensual de Chile.

8.7.1 Consideraciones previas a la estimacion

Antes de estimar el modelo, fue necesario garantizar que todas las variables que
ingresarian al sistema cumplieran con los requisitos minimos para un VAR en forma
reducida:

Estacionariedad: confirmada mediante la prueba ADF aplicada en la seccién anterior.

Transformacion adecuada: las series utilizadas corresponden a sus tasas de crecimiento
mensual aproximadas (Aln).

Consistencia temporal: todas las series comparten el mismo rango temporal y una
periodicidad mensual uniforme.

Aptitud numérica: ausencia de NA, valores infinitos, ceros problematicos o
transformaciones incompatibles.

Asimismo, se realiz6 una estandarizacién de nombres de columnas, ya que ciertas
librerias del software requieren identificadores sin espacios, tildes o caracteres
especiales. Por ello, términos como “Tasa interés” fueron normalizados a “Tasa.interes”.

Esta estandarizacion evitd errores técnicos y permitié que el algoritmo del VAR identificara
correctamente cada variable del sistema.

8.7.2 Variables incluidas en el sistema VAR

El VAR fue estimado con las siguientes variables enddgenas en diferencias logaritmicas:
Aln(IMACEC): tasa de crecimiento mensual de la actividad econdémica.

Aln(M2): tasa de crecimiento de la liquidez agregada.

Aln(Tasa.interes): variacion porcentual de la tasa de interés de politica monetaria o su
equivalente.
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Aln(Desempleo): variacion en el indicador laboral, representando el canal real del ciclo
economico.

Estas variables fueron seleccionadas en funcion de los principales canales de transmision
monetaria:

Canal de tasas de interés — encarecimiento del crédito.

Canal del dinero y liquidez — ajustes en oferta crediticia.

Canal del mercado laboral — efectos en desempleo y demanda agregada.
Actividad econémica — variable objetivo y respuesta del sistema.

8.7.3 Estructura del modelo VAR estimado

El modelo final corresponde a un VAR(p) con:

p rezagos elegidos de manera parsimoniosa (p=4), 4 variables endégenas, término
constante y observaciones mensuales como frecuencia temporal.

La forma reducida del VAR se expresa como:
Yt=A1 Y(t-1)+A2 Y(t-2)+---+Ap Y(t-p)+C+ut

donde: Yt es el vector de variables enddgenas, Ai son matrices de coeficientes, C es la
constante y ut es el vector de innovaciones.

Este tipo de especificacion no impone restricciones estructurales iniciales, permitiendo
gue las relaciones dinamicas emerjan directamente de los datos.

8.7.4 Proceso de estimacion del VAR

La estimacion del modelo se llevé a cabo mediante el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (OLS) aplicada ecuacion por ecuacion, tal como establece la metodologia VAR
tradicional de Sims (1980). Cada variable enddgena se estim6 como una regresion de sus
propios rezagos y los rezagos del resto de las variables del sistema.

Los pasos del proceso fueron:

Confirmacion de estacionariedad de las series.

Conversion de la matriz de datos en un objeto de series temporales (ts).

Aplicacion del procedimiento de estandarizacion de nombres para compatibilidad interna.
Estimacién del VAR con el numero de rezagos elegido (parsimonioso).

Generacion automatica de coeficientes, errores estandar y matriz de varianzas-
covarianzas.

Identificacién de los residuales innovacionales, fundamentales para las funciones impulso-
respuesta.
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El resultado fue un modelo VAR correctamente especificado, mateméticamente
consistente y econométricamente valido para el andlisis dinamico entre politica monetaria
y actividad econémica.

8.7.5 Contribucion de esta etapa dentro del andlisis
La estimacion del VAR constituye la base para las etapas posteriores, donde se evalla:

como shocks en la tasa de interés se relacionan con el IMACEC, cémo cambios en M2 se
asocian con la actividad econémica, cémo la dinamica del desempleo responde a
condiciones monetarias y como todos estos efectos se transmiten a lo largo del tiempo.

Asimismo, la estimacion del VAR proporciona los insumos para: las pruebas de
diagndstico, la construccion de funciones impulso—respuesta (IRF), la descomposicion de
varianza y el analisis cuantitativo de los canales monetarios.

Por ello, esta etapa no solo representa un paso técnico, sino que constituye la piedra
angular del analisis empirico de esta investigacion.

8.8 Diagnésticos del Modelo VAR

Una vez estimado el modelo Vector Autorregresivo (VAR), es imprescindible evaluar su
validez econométrica mediante la aplicaciéon de un conjunto de pruebas diagnésticas que
permiten determinar si el modelo cumple con los supuestos requeridos para su
interpretacion e inferencia. Estas pruebas constituyen una etapa esencial del proceso
metodoldgico, ya que la calidad de las Funciones Impulso—Respuesta (IRF), asi como la
estabilidad y consistencia del modelo, dependen criticamente del comportamiento de los
residuos.

El VAR estimado fue sometido a tres pruebas fundamentales: Prueba de autocorrelacion
de residuos (Portmanteau Test), Prueba de heterocedasticidad (ARCH LM Test y
Breusch-Pagan), Prueba de normalidad multivariada (Jarque—Bera multivariado). Cada
una de ellas permite analizar un aspecto central de los supuestos del VAR en su forma
reducida.

8.8.1 Prueba de autocorrelacion de residuos (Portmanteau Test)

La primera prueba aplicada fue la prueba Portmanteau en su versién asintética, cuyo
objetivo es detectar la presencia de autocorrelacion serial en los residuos del modelo. La
autocorrelacion residual es problematica en un VAR porque sugiere que: el nimero de
rezagos seleccionado pudo ser insuficiente, existen patrones dindmicos no capturados por
el modelo y las IRF podrian no reflejar correctamente la dinamica real del sistema.

El residuo correcto en un VAR debe comportarse como un ruido blanco multivariado, es
decir, sin correlacion temporal.

Fundamento tedrico
La prueba evalla:
HO:"los residuos no presentan autocorrelaciéon”

H1:"los residuos presentan autocorrelacion”
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Un rechazo de HO implica que es necesario reconsiderar el nimero de rezagos o la
especificacion del modelo.

Relevancia metodolégica

Un VAR con autocorrelacion residual: produce errores estandar sesgados, genera
coeficientes inconsistentes y deteriora gravemente la credibilidad de las IRF.

Por ello, esta prueba fue aplicada de manera obligatoria después de la estimacion del
modelo.

8.8.2 Prueba de heterocedasticidad (ARCH LM Test y Breusch-Pagan)

El segundo diagnéstico aplicado corresponde a la prueba ARCH LM, cuyo objetivo es
identificar si los residuos del VAR presentan heterocedasticidad condicional. La presencia
de efectos ARCH violaria el supuesto de varianza constante de los errores.

Fundamento tedrico

La hipotesis de la prueba es:

HO:"los residuos tienen varianza constante (no ARCH)"
H1:"los residuos presentan heterocedasticidad condicional”

La deteccion de heterocedasticidad sugeriria la necesidad de utilizar modelos alternativos
como VAR-GARCH o aplicar robustez adicional en la estimacion.

La ausencia de heterocedasticidad es un indicio favorable de que el modelo esta bien
especificado.

Adicionalmente, se aplicé la prueba de Breusch-Pagan, la cual permite detectar
heterocedasticidad de tipo no condicional en los residuos del modelo. Esta prueba evalla
si la varianza de los errores depende sistematicamente de las variables explicativas
incluidas en el modelo.

Fundamento teérico (Breusch-Pagan)

La hipotesis de la prueba es:

HO: "los residuos presentan homocedasticidad"
H1: "los residuos presentan heterocedasticidad"

La prueba se basa en una regresion auxiliar de los residuos al cuadrado sobre las
variables explicativas del modelo original. Si el estadistico de prueba resulta significativo,
se rechaza la hipétesis nula, indicando la presencia de heterocedasticidad.

La aplicacién conjunta de las pruebas ARCH LM y Breusch-Pagan permite evaluar de
manera integral la estabilidad de la varianza de los errores, distinguiendo entre
heterocedasticidad condicional (dinamica) y no condicional (estructural). En caso de
detectarse problemas de heterocedasticidad, se considerarian ajustes metodolégicos
como el uso de errores robustos o la extensidn hacia modelos mas complejos que
capturen la volatilidad de las series.
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8.8.3 Prueba de normalidad multivariada (Jarque—Bera multivariado)

El tercer diagndstico aplicado fue la prueba de normalidad multivariada de Jarque—Bera
extendida al caso vectorial. Esta prueba evalla si los residuos del VAR se distribuyen de
forma aproximadamente normal.

Fundamento tedrico

La prueba evalla:

HO:"los residuos son multivariadamente normales”
H1:"los residuos no siguen una distribucién normal"

Aunque la normalidad estricta rara vez se cumple en macroeconomia, es importante que
los residuos no exhiban desviaciones extremas.

8.8.4 Integracion de los resultados diagndsticos

Las tres pruebas aplicadas en conjunto permiten obtener una evaluacion integral del VAR.
La l6gica metodologica es:

Si hay autocorrelacion residual — aumentar rezagos o ajustar el modelo.

Si hay heterocedasticidad — considerar modelos alternativos (ARCH, Breusch-Pagan,
GARCH).

Si no hay normalidad — verificar outliers o estabilidad estructural.
Si las tres pruebas son satisfactorias — el VAR es estable, valido y confiable.

En esta investigacion, la aplicacion de estas pruebas permitio: validar la especificacion
parsimoniosa del VAR, confirmar que las series estaban adecuadamente transformadas y
garantizar que las funciones impulso respuestas generadas posteriormente serian
robustas, estables y coherentes con la teoria econdémica.

Estos diagnosticos constituyen, por tanto, una fase determinante para asegurar la calidad
economeétrica del modelo antes de avanzar hacia los andlisis dinamicos centrales del
estudio.

8.9 Funciones Impulso-Respuesta (IRF)

Una vez verificada la validez estadistica del modelo VAR mediante la bateria de
diagnésticos presentada anteriormente, se procedio a la estimacion de las Funciones
Impulso—Respuesta (Impulse Response Functions, IRF). Este procedimiento constituye el
componente central del analisis dindmico, puesto que permite identificar como shocks
inesperados en una variable se asocian a las demas dentro del sistema, en particular al
crecimiento econdmico mensual medido a través del IMACEC.

Las IRF proveen una representacion temporal y estructurada de como los efectos de un
shock se propagan, se amplifican o se disipan a lo largo del tiempo, lo cual es esencial
para estudiar los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

8.9.1 Fundamentacion tedrica del analisis impulso-respuesta
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En un modelo VAR reducido, los shocks no estan estructuralmente identificados. Sin
embargo, la descomposicién mediante innovaciones ortogonalizadas (como la de
Cholesky) permite interpretar cada shock como un impulso exégeno no anticipado en una
de las variables del sistema.

Las IRF permiten estimar: la magnitud, la direccion, la persistencia y el tiempo de
transmision de un shock sobre una variable de respuesta.

En el contexto de la politica monetaria, las IRF son esenciales para determinar, por
ejemplo: como se asocia respuesta de un shock en la tasa de interés al crecimiento
econdmico, como responde la liquidez (M2) ante un shock monetario, como reacciona el
mercado laboral frente a cambios en condiciones financieras y como el sistema
macroeconomico absorbe perturbaciones reales.

Este andlisis constituye la base empirica para aportar evidencia exploratoria sobre los
canales de transmision.

8.9.2 Definicion de las variables impulso-respuesta

Siguiendo la l6gica del sistema, se defini6 como variable de respuesta principal:
Aln(IMACEC) — representacién del crecimiento econdémico mensual.

Y como variables impulso (shocks exégenos):

Aln(Tasa.interes) — shock monetario restringido.

AlIn(M2) — shock de liquidez.

Aln(Desempleo) — shock real del mercado laboral.

El VAR permitié asi analizar como un shock individual en cada una de estas variables
afecta dinamicamente al crecimiento econdmico.

8.9.3 Procedimiento de estimacion de las IRF
El proceso se implementé siguiendo pasos bien definidos:
Seleccion de la descomposicién ortogonal

Se utiliz6 la descomposicién de Cholesky, consistente con la practica estandar cuando no
se imponen restricciones adicionales.

Este método asume un ordenamiento causal contemporaneo entre las variables
enddgenas, basado en criterios econémicos.

Calculo de las respuestas dinamicas a 12 meses

Se estimaron IRF con un horizonte de 12 periodos (meses), lo cual permite observar los
efectos de corto y mediano plazo.
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Bootstrapping

Las IRF se generaron con procedimientos Bootstrap para bandas de confianza, lo que:
reduce la incertidumbre de estimacion, permite calcular intervalos de confianza y asegura
mayor robustez estadistica.

Generacion de gréaficos individuales y conjuntos

El modelo permitié obtener tanto un Gnico grafico con todas las respuestas como graficos
separados para cada shock, facilitando la interpretaciéon y presentacion en la seccion de
Resultados.

Almacenamiento automatico de resultados

Cada IRF fue exportada como imagen, asegurando su incorporacion posterior en el
informe final y permitiendo la comparacion detallada entre shocks.

8.9.4 Importancia metodoldgica del andlisis IRF dentro del estudio

Las IRF permiten transformar la estimacién VAR en un conjunto claro y visual de
respuestas dinamicas.

En particular, las IRF permiten responder empiricamente preguntas centrales de la
memoria, como:

¢, Como afecta un shock monetario (aumento inesperado en la tasa de interés) al
crecimiento economico?

¢, Qué tan rapido se transmiten estos efectos?
¢, Se amplifican o se desvanecen en el tiempo?
¢ Qué rol juega la liquidez (M2) en el proceso de transmision?

¢, COmo reacciona el mercado laboral ante variaciones monetarias y como afecta esto al
IMACEC?

8.9.6 Rol final de las IRF dentro de la metodologia

Las funciones impulso—-respuesta representan la culminacién del proceso metodolégico,
ya que: sintetizan la dinAmica completa del VAR, integran la teoria con los datos,
muestran la trayectoria dinamica de las respuestas ante shocks y permiten extraer
conclusiones macroecondémicas cuantitativas.

En la siguiente seccion (Resultados), se presentan e interpretan las IRF obtenidas, sus
magnitudes, signos, tiempos de reaccion y coherencia con la teoria de politica monetaria.
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9. RESULTADOS

9.1 Resultados de Estadisticas Descriptivas

9.1.1 Tabla de estadisticos descriptivos de las series originales

Variable Media Mediana

m2 1.096526e+05
desempleo 5.050612e+00
PC 3.255662e-01
Tasa interes | 5.374716e+00
imacec T.775450e+01

9.2.1 Gréficos individuales

Series de tiempo originales

DesvEst
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1,32015%e+01

22040353 4.857772e+02

m2
[
o
(=
o
3]
=]
[=1
a2 4
28
| | |
2000 2010 2020
Tiempo
IPC
=
o™
= |
= |
[}
a |
g T T T
2000 2010 2020
Tiempo
imacec
o
a 4
o _|
(=]
o _|
w
o _|
= T T T
2000 2010 2020
Tiempo

53

Curtosis Asimetria Min Max
1.437493 0.09453758  30584.19233 195357.54302
274227 0.58749305 000 3.09122
026166 0.2734544 -1.20000 20000
4749088 1.23391640 200 2232000

729352 0.0129779 40,53462 2626405
desempleo

o

a g

o

o

T T T
2000 2010 2020
Tiempo
Tasa interes

==

(3]

W _]

o

w -

= T T T

2000 2010 2020
Tiempo



9.3 Resultados en Transformaciones Logaritmicas

9.3.1 Tabla de estadisticos descriptivos de las series logaritmicas

“ Media Mediana DesvEst Varianza Curtosis Asimetria Min Max
m2 11445524 11500298 05936902 0.35246806 1.575802 -0.2%89055 | 103282386 12197979
desemples 2067041 2050610 04926375 0.0371091% 2356867 02054064  1.6292405 2571842
Tasa interes 1420442 1543298  0.8062905  0.65010480 3991208 -0.9291681 | -0.8439701 31054383
imacec  4.310334 4355724 03005741 0.09034480 1,789343 -0.3235280 | 37021564 4838375

9.3.2 Graficos de las series logaritmicas
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9.3.3 Graficos de las series de diferencias logaritmicas
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9.4 Matrices de Correlaciéon

9.4.1 Matriz de correlacion original (niveles)
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9.4.2 Matriz de correlacion
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Interpretacion de las correlaciones

Correlacion IMACEC — M2

Niveles: 0.96 (muy alta)

Log: 0.98 (muy alta)

Diferencias log: 0.06 (practicamente nula)

Interpretacion: La relacion positiva muy fuerte en niveles refleja que tanto M2 como el
IMACEC siguen una tendencia comun asociada al crecimiento econémico de largo plazo.
Sin embargo, en diferencias logaritmicas, la relacion casi desaparece, lo que indica que
los cambios mensuales en liquidez no se traducen inmediatamente en cambios del
crecimiento. Esto es consistente con la teoria monetaria moderna, que establece que el
efecto de los agregados monetarios trabaja mediante rezagos variables y opera
principalmente a través del canal del crédito y del gasto agregado (Mishkin, 2019).

Correlacion IMACEC — Tasa de interés

Niveles: —0.38

Log: —-0.35

Diferencias log: —0.06

Interpretacion: La correlacion negativa indica que mayores tasas de interés se asocian
con menor actividad econdmica. La débil relacion en diferencias mensuales muestra que
la transmision no es inmediata, lo cual es coherente con el canal tradicional de tasas de
interés: un aumento en la tasa eleva el costo del crédito y reduce la inversion, la
produccion y el consumo con rezago (Woodford, 2003). El sigho negativo concuerda con
este mecanismo.

Correlacion IMACEC — Desempleo

Niveles: -0.18

Log: -0.14

Diferencias log: —0.06

Interpretacion: La correlacion negativa persistente indica que aumentos en el desempleo
se asocian a caidas en el nivel de actividad econémica. Esto es coherente con la teoria
del ciclo econémico, donde un mercado laboral debilitado reduce el ingreso, el consumo y
la produccion. Este comportamiento ha sido ampliamente documentado en la literatura

macroecondmica, en particular en el marco de fluctuaciones ciclicas (Blanchard &
Johnson, 2013).
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9.5 Resultados de las Pruebas ADF

9.5.1 Tabla con resultados ADF

Variable Estadistico ADF p-value | Conclusion
(estacionaria / no)
DIn_m2 -5.779 <0.01 Estacionaria
din_desempleo -8.06 <0.01 Estacionaria
din_Tasa interes -4.773 <0.01 Estacionaria
din_imacec -9.86 <0.01 Estacionaria

Los resultados de la prueba de Dickey—Fuller aumentada (ADF) indican que todas las
series transformadas en diferencias logaritmicas: din_m2, din_desempleo,
din_Tasa_interes y din_imacec presentan estadisticos significativamente negativos y
valores p menores a 0.01. Esto permite rechazar la hip6tesis nula de raiz unitaria en todos
los casos, concluyendo que todas las variables son estacionarias en primeras diferencias
logaritmicas.

En consecuencia, las series son integradas de orden uno, lo que confirma que cumplen
los requisitos para la estimacion del modelo VAR en diferencias logaritmicas y garantiza la
validez estadistica del andlisis dinamico realizado.

9.6 Seleccion del NUmero de Rezagos

9.6.1 Tabla VARselect

AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(N)
4 4 3 4

Rezago 6ptimo seleccionado (AIC): p=4

El criterio de informacién AIC, en este tipo de modelos, la literatura recomienda privilegiar
especificaciones mas parsimoniosas que capturen la dindmica relevante sin introducir
ruido innecesario (Litkepohl, 2005).

Por esta razon, y considerando ademas la evidencia empirica y tedrica sobre los rezagos
tipicos de la politica monetaria, se seleccioné un VAR con p = 4 rezagos, lo cual permite
incorporar efectos dentro de una ventana de aproximadamente 4 meses, coherente con
los mecanismos de transmisién monetaria que suelen manifestarse entre 3 y 6 meses
después de un shock en la tasa de interés o en la liquidez (Mishkin, 2019; Woodford,
2003).
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9.7 Estimacion del Modelo VAR

9.7.1 Resumen de la ecuacidn principal del VAR: din_imacec.

Ecuaciéon |[R? R® Error F-Stat||p-value Obs| Rezago
Ajustado|[Residual P S
din_imacec||0.4312 |(0.4036 [|0.0432 ||15.64 ||<2.2e-16 339 4

Estimate std.

dln_mz2.11 -0.495755 0
din_desemplec. 11 -0.031126 O
dln_Tasa.interes. 11 0.004140 0
dlin_imacec. 11 -0.543698 0
dlin_m2.12 -0, 824640 0
dln_desemplec.12 -0.152620 0
din_Tasa.interes. 12 0.0180533 0
din_imacec.12 -0.508081 0
dln_mz.13 0. 891981 0
dln_desempleo.13 -0.206721 0
din_Tasa.interes.13 0.013879 0
dlin_imacec.13 -0.391763 0
dln_mz2.14 -0.225019 0
dln_desemplec. 14 -0.072013 0
din_Tasa.interes. 14 -0.026355 0
dln_imacec. 14 -0.382532 0
const 0.011474 0

Signif. codes: 0O '##%° 0,001 *##' D.01 **' 0.05

Error Tt value pr=|t|)

. 234687
066268
L 014000
.052824
247322
067875
013964
L059127
252494
.069053
013720
057715
. 239633
068248
013629
050649
002936

Covariance matrix of residuals:

din_m2 din_desempleoc din_Tasa.interes
-1.69%e-05

1.274e-03
-1.096e-04
-1.402e-04

dln_mz2 1.115e-04
din_desempleo -1.69%e-05
dln_Tasa.interes -2.124e-04
dln_imacec 1.244e-04

Correlation matrix of residuals:
din_mz dln_desemplec din_Tasa.interes dln_imacec

dln_m2 1.00000
din_desempleo -0.04508
dln_Tasa.interes -0.11975
dln_imacec 0.27226

-0.04

1.00
-0.01
-0.09

-2.112 0.035403
-0.470 0.638885

0.296 0.767635
-10.293 < Ze-16

o R R

TR R

VR R

TR R

R

TR R

R

-3.334 0.000952
-2.249 0.025202
1.293 0.196987
-8.593 3.43e-16
3.533 0.000470
-2.994 0.002965
1.012 0.312444
-6.788 5.29e-11
-0.939 0.348411
-1.055 0.292122
-1.934 0.053990 .
-7.5353 4,22e-13
3.908 0.000113
III 0.1 1]

508 -0.11975
Qa0 -0, 01827
827 1. Q0000
a7 e 0. 03686
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Interpretacion de la ecuacion din_imacec: dinamica del crecimiento econémico
(Ecuacion central)

Calidad del ajuste de la ecuacion din_imacec

Desde el punto de vista estadistico, la ecuacion presenta un ajuste adecuado para un
modelo con datos mensuales en diferencias. El modelo alcanza un R? de 0.4312 y un R?
ajustado de 0.4036, lo que significa que cerca del 40 % de la variabilidad del crecimiento
econdmico mensual es explicada por sus rezagos y por los instrumentos monetarios
incluidos. Dado que las series en diferencias logaritmicas tienden a mostrar elevada
volatilidad, este nivel de ajuste es considerado sélido dentro de la literatura aplicada a
modelos VAR.

El error estandar residual (0.0432) indica que las desviaciones promedio entre el IMACEC
observado y el estimado son reducidas, reforzando la validez descriptiva de la ecuacion.
Adicionalmente, el estadistico F (15.64, p < 0.001) confirma que el conjunto de regresores
es globalmente significativo, es decir, que las variables incluidas aportan informacion
relevante para explicar la dinamica del crecimiento econémico chileno. En conjunto, estos
indicadores evidencian que la ecuacién estimada es consistente y apropiada para estudiar
la relacién dinamica entre variables monetarias y actividad econémica

La estimacion de la ecuacion del crecimiento econdémico (dIn_imacec) muestra que la
actividad econdmica chilena tiene un comportamiento altamente dinamico y depende
principalmente de su propia historia reciente. Los rezagos del IMACEC son los
determinantes mas importantes, lo que indica que los ciclos de expansién y contraccion
tienden a corregirse parcialmente en los meses siguientes, evidenciando un patron
inercial caracteristico de las series reales.

Los resultados también muestran que la liqguidez (M2) se relaciona dinAmicamente sobre
el crecimiento, aunque con efectos que varian en el tiempo: inicialmente negativos, pero
positivos a partir del tercer mes. Esto confirma que la expansion monetaria no siempre
tiene un impacto inmediato sobre la actividad, sino que opera con rezagos a través del
crédito y la demanda agregada.

El desempleo presenta un efecto contractivo claro en los meses siguientes, lo que
refuerza su rol como indicador del ciclo econémico: un mercado laboral debilitado tiende a
anticipar menores niveles de actividad.

En cambio, la tasa de interés no presenta efectos estadisticamente significativos en el
muy corto plazo dentro de esta ecuacion. Esto sugiere que su impacto sobre el
crecimiento se transmite de manera indirecta y con rezagos mas largos, coherente con la
teoria del mecanismo de transmision monetaria.
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9.8 Diagndsticos del Modelo VAR

9.8.1 Test de autocorrelacion (Portmanteau)

Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of vaR object modelo_var
Chi-squared = 428.41, df = 128, p-value < 2.2e-16

9.8.2 Test ARCH de heterocedasticidad

ARCH (multivariate)

data: Residuals of var object modelo_var
Chi-squared = 15310.2, df = 1200, p-value = 2.183e-09

9.8.3 Test de heterocedasticidad Breusch-Pagan

= Diagnostico: Heterocedasticidad (Breusch-rpagan) ===

for(i in 1:length(modelo_vARSvarresult)){
cat("\neEcuacién:”, names(modelo_vAR$varresult)[i], "\n")
print(bptest(modelo_vaR3Svarresult[[i]]))

+ + + v Il

Ecuacion: din_m2

studentized Breusch-Pagan test
data: modelo_vARSvarresult[[i]]
BP = 18.203, df = 16, p-value = 0.3121
Ecuacidn: din_desempleo

studentized Breusch-Pagan test
data: modelo_vARSvarresult[[i]]
BP = 22.483, df = 16, p-value = 0.1283
Ecuacidén: din_Tasa.interes

studentized Breusch-Pagan test
data: modelo_vARSvarresult[[i]]
BP = 36.521, df = 16, p-value = 0.002448
Ecuacion: din_imacec

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_vArRSvarresult[[i]]
BP = 53.82, df = 16, p-value = 5.548e-06
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9.8.4 Test de normalidad de residuos

$IB

IE-Test (multivariate)
data: Residuals of varR object modelo_var
Chi-squared = 1098.4, df = 8, p-value =< 2.2e-16
iskewness

Skewness only (multivariate)
data: Residuals of varR object modelo_var
Chi-squared = 13.124, df = 4, p-value = 0.01069
fkurtosis

Kurtosis only {(multivariate)

data: Residuals of varR object modelo_var
Chi-squared = 1085.2, df = 4, p-value =< 2.2e-16
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Interpretacion general de Test de autocorrelacion (Portmanteau), Test ARCH y
Breusch-Pagan de heterocedasticidad y Test de normalidad de residuos

Test de autocorrelacién de residuos (Portmanteau Test)

El test de Portmanteau evalla la presencia de autocorrelacion en los residuos del modelo
VAR. En este caso, el estadistico Chi-cuadrado (x*> = 428.41, p-value < 0.001) indica que
se rechaza la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacion. Esto significa que los
residuos presentan dependencia serial a ciertos rezagos. Este resultado es habitual en
modelos VAR aplicados a series macroecondmicas mensuales, especialmente cuando las
variables contienen shocks persistentes o patrones inerciales. Aunque la autocorrelacién
puede sugerir que el modelo no captura completamente toda la dinamica temporal, su
presencia no invalida completamente el analisis descriptivo, pero constituye una limitacion
relevante y exige interpretar los resultados con cautela, debido a la estabilidad general del
modelo y al uso de procedimientos bootstrap en las funciones de impulso-respuesta.

Test ARCH de heterocedasticidad y Breusch-Pagan

El test ARCH multivariante evalla si la varianza de los residuos es constante
(homocedasticidad) o si presenta variaciones en el tiempo (heterocedasticidad) (Engle,
1982). En el presente caso, el resultado (x* = 1510.2, p-value < 0.001) permite rechazar la
hip6tesis nula de homocedasticidad, concluyendo que existe heterocedasticidad en los
residuos del VAR. Este patrén es frecuente en variables macroeconémicas, donde
eventos econdmicos relevantes como crisis financieras, shocks externos o periodos de
alta volatilidad que generan cambios abruptos en la varianza (Stock & Watson, 2019).

Adicionalmente, se aplicé el test de Breusch-Pagan a cada ecuacion del modelo VAR, con
el objetivo de detectar heterocedasticidad general (Breusch & Pagan, 1979). Los
resultados muestran que no existe evidencia de heterocedasticidad en las ecuaciones
asociadas a M2 y desempleo, mientras que si se detecta en las ecuaciones de tasa de
interés y, de manera especialmente significativa, en la ecuacién del IMACEC, variable
principal del estudio.

La heterocedasticidad detectada no afecta sustancialmente la validez del modelo, dado
gue los intervalos de confianza de las funciones de impulso-respuesta se obtienen
mediante métodos Bootstrap, los cuales son robustos ante varianzas no constantes (Efron
& Tibshirani, 1993). El uso de estos métodos es consistente con la literatura econométrica
aplicada a modelos VAR (Litkepohl, 2005).

Test de normalidad de residuos (Jarque—Bera multivariante)

El test de normalidad de Jarque—Bera evalla si los residuos del modelo siguen una
distribucion normal. Los resultados obtenidos (x? = 1098.4, p-value < 0.001) permiten
rechazar la hipétesis nula de normalidad, con evidencia adicional de asimetria (skewness)
significativa (p = 0.01) y curtosis elevada (p < 0.001). Esta desviacion respecto de la
normalidad es comun en datos econdmicos mensuales, debido a la presencia de shocks
extremos, colas gruesas y episodios de volatilidad concentrada. Aunque los residuos no
son normales, el modelo sigue siendo valido, la no normalidad limita la inferencia clasica,
aunqgue no impide utilizar las IRF como evidencia dinamica exploratoria, puesto que los
métodos de inferencia empleados, especialmente el bootstrap en las funciones de
impulso-respuesta no dependen estrictamente del supuesto de normalidad.
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9.9 Funciones Impulso—Respuesta (IRF)

9.9.1 Shock Tasa de Interés = IMACEC

Orthogonal Impulse Response from din_Tasa.interes
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9.9.2 Shock M2 - IMACEC

Orthogonal Impulse Response from din_m2
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9.9.3 Shock Desempleo - IMACEC

Orthogonal Impulse Response from din_desempleo
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Interpretacién de las IRF

Las funciones impulso-respuesta del modelo VAR permiten evaluar cémo el crecimiento
economico chileno reacciona ante perturbaciones o shocks en cada una de las variables
enddgenas del sistema: tasa de interés, liquidez (M2) y desempleo. En conjunto, las IRF
muestran que la economia presenta una respuesta diferenciada segun el tipo de shock, lo
gue permite identificar los canales de transmisiébn mas relevantes del ciclo econémico
chileno.

El shock de desempleo resulta ser el mas contractivo y persistente. Un alza en la
desocupacién produce una caida inmediata y profunda en el IMACEC, la cual se prolonga
por varios meses antes de comenzar a revertirse gradualmente. Este comportamiento
evidencia que el mercado laboral constituye uno de los principales determinantes del ciclo
econdmico: un aumento en el desempleo reduce el ingreso disponible, el consumo y la
produccion, afectando directamente la actividad real. Es, sin duda, el shock con mayor
magnitud y duracién dentro del sistema.

En el caso del shock de liquidez (M2), la respuesta del IMACEC es mas compleja y no
lineal. Inicialmente el impacto es levemente negativo, lo que puede reflejar que aumentos
inesperados de liquidez suelen darse en contextos de desaceleracion econémica. Sin
embargo, a partir del tercer mes la respuesta se vuelve claramente positiva, consistente
con los rezagos del canal crediticio y del mecanismo de transmisién monetaria: mayores
niveles de liquidez comienzan a estimular el financiamiento, el gasto y la inversién
después de cierto tiempo. Este shock muestra que M2 no influye de inmediato sobre la
actividad, pero si tiene un impacto relevante y rezagado sobre el crecimiento.

El shock de tasa de interés genera un efecto contractivo pequefio y transitorio sobre el
IMACEC. El impacto negativo aparece en los primeros meses, pero es de menor
magnitud y tiende a disiparse rapidamente. Este comportamiento es coherente con la
teoria monetaria, donde la tasa de politica influye sobre la actividad real principalmente a
través de canales indirectos como el costo del crédito, las expectativas y las decisiones de
inversion, cuyos efectos suelen manifestarse con mas fuerza en horizontes mas largos
gue el mensual utilizado en este VAR. El shock de tasa, por tanto, es el menos persistente
y el de menor magnitud entre los shocks considerados.

Por ultimo, el andlisis conjunto de todas las IRF revela que la economia chilena es mas
sensible a shocks reales especialmente aquellos vinculados al mercado laboral que a
shocks monetarios inmediatos. No obstante, la liquidez (M2) y la tasa de interés contindan
contribuyendo a la transmisién de la politica monetaria hacia la actividad econdémica,
aunqgue con intensidades y rezagos distintos. EI IMACEC, por su parte, presenta una
fuerte dependencia de su propia historia, mostrando que la trayectoria del crecimiento
responde tanto a condiciones actuales como a dinamicas pasadas del ciclo econémico.
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10. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
10.1 Conclusiones Generales

El objetivo general de esta investigacion fue analizar la relacion dinamica entre la politica
monetaria y el crecimiento econdmico de Chile entre 1989 y 2025, examinando la
evolucion institucional del Banco Central, los instrumentos de intervencion utilizados y su
correlacion empirica con la tasa de crecimiento del PIB (aproximada mediante el
IMACEC). A partir de los hallazgos descriptivos, historicos y econométricos, puede
concluirse que la politica monetaria chilena si se relaciona dinAmicamente sobre el
crecimiento, aunque lo hace de forma diferenciada segun el instrumento, mediante
canales especificos y con rezagos definidos, en concordancia con la literatura sobre
mecanismos de transmision monetaria (Mishkin, 2019; Woodford, 2003).

El andlisis de correlaciones reveld una relacion negativa y estable entre la tasa de politica
monetaria y el crecimiento econdmico, lo cual implica que aumentos en la tasa de interés
se asocian sistematicamente a desaceleraciones del IMACEC. Este patrén coincide con el
funcionamiento del canal de tasas: mayores costos de financiamiento tienden a reducir la
inversion y el consumo, moderando la actividad. Aunque este vinculo es moderado en el
corto plazo (correlaciones bajas en diferencias logaritmicas), su persistencia en niveles y
logaritmos indica una asociacion estructural entre el ciclo econémico y las decisiones del
Banco Central. Asimismo, la correlacion positiva y fuerte entre M2 y el IMACEC en niveles
revela que la liquidez crece en conjunto con la economia, mientras que su correlacion casi
nula en diferencias refuerza la presencia de rezagos monetarios, que luego se evidencian
en el VAR y en las IRF.

Desde el plano histérico, se concluye que Chile evoluciond desde regimenes con
inestabilidad nominal y herramientas poco efectivas, hacia un esquema robusto de metas
de inflacién, flotacion cambiaria y autonomia del Banco Central. Esta transformacion
permitié aumentar la credibilidad de la politica monetaria, fortalecer los canales de
transmisién y contribuir a un entorno institucional que facilita la conduccién estabilizadora
del ciclo econémico (De Gregorio, 2009).

En términos empiricos, el modelo VAR (4) confirma que el crecimiento econémico chileno
presenta una dinamica altamente autorregresiva, donde los valores pasados del IMACEC
explican una fraccién relevante de sus fluctuaciones actuales. A ello se suman impactos
diferenciados de los distintos instrumentos monetarios: la tasa de interés muestra efectos
contractivos breves y de baja magnitud, coherentes con su correlacion negativa con el
IMACEC,; la liquidez (M2) presenta efectos mixtos (contraccion inicial y expansion
posterior), reflejando rezagos monetarios de 3 a 6 meses; el desempleo es el shock mas
contractivo y persistente, subrayando la fuerte sensibilidad del crecimiento a condiciones
del mercado laboral.

Las funciones impulso-respuesta sugieren que los efectos monetarios no son inmediatos:
operan con rezagos y mediante canales indirectos, mientras que los shocks reales
(especialmente laborales) tienen impactos mas intensos y de mayor duracion.

Por lo tanto, los resultados permiten concluir que la politica monetaria afecta el
crecimiento econémico, pero lo hace de manera indirecta, con rezagos y mediante
canales especificos como la liquidez y el mercado laboral, en linea con la teoria monetaria
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moderna. La combinacién de evidencia historica y econométrica muestra que la relacion
entre politica monetaria y crecimiento existe, es significativa, pero presenta intensidades
heterogéneas segun el instrumento y el contexto macroeconémico

10.2 Conclusiones de los Objetivos Especificos

Respecto del primer objetivo especifico, orientado a caracterizar la evolucion histérica e
institucional de la politica monetaria chilena, identificando cambios clave en la
intervencion del Banco Central.

El andlisis histérico evidencia que Chile transité desde un régimen caracterizado por
fuerte inestabilidad nominal y mecanismos de intervencion directos hacia un sistema
moderno basado en metas de inflacion, autonomia del Banco Central y flotacion
cambiaria. Desde mediados de los afios noventa, la consolidacion del marco institucional
incluyendo la independencia del Banco Central en 1989, la adopcién formal del régimen
de metas de inflacion en 1999 y la profundizacion del mercado financiero, permitié una
conduccion mas creible, transparente y consistente de la politica monetaria. Estos
cambios no solo fortalecieron el anclaje nominal del sistema econémico, sino que
modificaron profundamente la forma en que los instrumentos de politica se transmiten
hacia la actividad econémica. El paso desde controles monetarios hacia el uso de la TPM
como instrumento principal permiti6 mayor flexibilidad, una transmision mas estable y una
mejor capacidad para suavizar fluctuaciones del ciclo. La estabilidad adquirida tras estas
transformaciones se refleja en los resultados empiricos del VAR, que muestran dinamicas
coherentes con la literatura sobre paises con regimenes consolidados de metas de
inflacion.

Como segundo objetivo habia que determinar cémo influyen los instrumentos de politica
monetaria sobre la tasa de crecimiento del PIB y su relacién con la tasa de interés, M2 y
el desempleo, en distintos periodos histéricos.

Los resultados empiricos correlaciones, modelos VAR e IRF permiten concluir que los
instrumentos de politica monetaria afectan el crecimiento econémico de manera
heterogénea, rezagada y dependiente del contexto.

Primero, la tasa de interés (TPM) presenta una correlacion negativa con el crecimiento
tanto en niveles como en logaritmos, confirmando que mayores tasas suelen asociarse a
desaceleraciones econémicas. No obstante, en las diferencias logaritmicas esta
correlacion es baja, lo que indica que el efecto inmediato mensual es reducido. Esta
evidencia se confirma en la ecuacion del VAR, donde la TPM no aparece como un
determinante estadisticamente significativo de la variacién mensual del IMACEC. Sin
embargo, las IRF muestran que un shock de TPM genera un impacto contractivo pequefo
y transitorio, coherente con la literatura que sefiala que el canal de tasas opera
principalmente con efectos indirectos y horizontes mas largos.

Segundo, la liquidez (M2) desempefia un rol mas relevante. La correlacién positiva en
niveles y logaritmos indica que la liquidez crece junto con la economia; pero en
diferencias logaritmicas la correlacién cae a casi cero, reflejando que el impacto
monetario es no inmediato. El VAR muestra coeficientes mixtos (negativos en los
primeros rezagos, positivos en rezagos posteriores), mientras que las IRF revelan una
transicion desde efectos contractivos iniciales a impulsos expansivos después del tercer
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mes. Esto confirma la presencia documentada de rezagos monetarios entre 3 y 6 meses,
asociados al canal crediticio y a la disponibilidad de financiamiento.

Tercero, el desempleo aparece como el determinante mas importante del crecimiento en
el corto y mediano plazo. En el VAR, los rezagos 2 y 3 del desempleo son negativos y
altamente significativos, mostrando que aumentos en la desocupacion anteceden caidas
en la actividad econdémica. Las IRF confirman que el shock de desempleo es el mas
contractivo y persistente de todo el sistema, afectando al IMACEC durante varios meses.
Esto demuestra que el mercado laboral es un canal critico en la transmision monetaria y
en la dinamica del ciclo econémico chileno.

Finalmente, los rezagos del propio IMACEC son altamente significativos, mostrando que
la actividad econémica chilena posee una fuerte inercia interna. Esto es coherente con
sistemas donde las fluctuaciones se ajustan gradualmente y donde shocks pasados
influyen de forma sustancial en la trayectoria inmediata del ciclo.

Por otra parte, al analizar el sistema financiero chileno como mecanismo de transmision
de la politica monetaria, explorando el papel de las tasas de interés, el crédito y la
liquidez, manteniendo el foco sobre el crecimiento econémico.

Los hallazgos empiricos muestran que el sistema financiero chileno funciona como un
mecanismo activo de transmisién monetaria, pero sus canales no son homogéneos. El
canal de tasas de interés, si bien relevante tedricamente, muestra efectos débiles e
inestables en el corto plazo segun el VAR y las IRF. Esto sugiere que la TPM opera
indirectamente, principalmente a través del crédito, expectativas y costos financieros de
mediano plazo.

Por otro lado, el canal de liquidez—crédito presenta una respuesta mas relevante dentro
del sistema estimado. EI comportamiento de M2, tanto en correlaciones como en el VAR y
las IRF, evidencia que la liquidez adicional tarda en transmitirse, pero cuando lo hace,
afecta de manera relevante el crecimiento econémico. Esto confirma que la estructura
bancaria y financiera chilena amplifica los efectos de la politica monetaria no a través del
precio del crédito (tasas), sino a través de su cantidad disponible y del acceso efectivo a
financiamiento, fendmeno también documentado en economias emergentes (Agénor &
Montiel, 2015).

Asimismo, el mercado laboral actia como un amplificador del ciclo: shocks de desempleo
afectan la demanda agregada, el ingreso disponible y la produccién, constituyendo un
canal real que interactla estrechamente con la politica monetaria.
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10.3 Limitaciones del estudio

Como toda investigacion empirica aplicada a macroeconomia, el presente estudio
presenta limitaciones que deben ser consideradas al interpretar los resultados.

En primer lugar, aunque el modelo VAR constituye una herramienta adecuada para
estudiar relaciones dinamicas entre politica monetaria y crecimiento econémico, su
estructura lineal no permite capturar completamente no linealidades o cambios de
régimen que pueden haber ocurrido en Chile, especialmente en momentos como la crisis
asiatica (1998), la crisis subprime (2008), el estallido social (2019) o la pandemia de
COVID-19 (2020-2021). Estos eventos podrian haber modificado temporalmente los
parametros de transmision monetaria, afectando la intensidad de los canales de tasas,
liquidez o empleo. ElI VAR asume estabilidad estructural, y aunque el analisis de raices
confirmo estabilidad global, esto no descarta la presencia de quiebres internos no
modelados.

En segundo lugar, las variables incluidas: IMACEC, tasa de interés (TPM), liquidez (M2) y
desempleo, capturan solamente una parte del sistema macroeconémico chileno. La
politica monetaria actia en un entorno donde intervienen también el tipo de cambio real,
el crédito bancario desagregado, las tasas largas, los spreads de riesgo, las expectativas
de los agentes y factores externos como los precios de commodities. La ausencia de
estas variables implica que el modelo identifica la relacién entre politica monetaria y
crecimiento de manera reducida, sin descomponer canales especificos dentro del sistema
financiero, como el crédito a empresas o los costos de financiamiento de largo plazo. Esto
es particularmente relevante porque los diagndésticos y correlaciones del estudio
mostraron un rol significativo de M2, sugiriendo que el canal de liquidez podria ser
analizado de forma mas profunda mediante medidas adicionales de condiciones
financieras.

En tercer lugar, el uso de datos mensuales implica un compromiso entre frecuencia y
disponibilidad histérica. Aunque este nivel de detalle permite capturar rezagos de corto
plazo, como los efectos entre 3 y 6 meses detectados en las IRF, también hace que la
serie sea mas sensible al ruido y a fluctuaciones transitorias que no necesariamente
reflejan tendencias estructurales. Ademas, el IMACEC es una aproximacion del PIB que
puede estar sujeta a revisiones metodoldgicas por parte del Banco Central de Chile, lo
gue introduce un grado adicional de incertidumbre en la interpretacion de resultados.

En cuarto lugar, los diagndsticos del VAR mostraron autocorrelacion residual,
heterocedasticidad y desviaciones respecto de la normalidad, fenbmenos comunes en
analisis macroecondmicos pero que indican que los shocks no son homogéneos a lo largo
del tiempo. Si bien estos problemas fueron mitigados mediante el uso de procedimientos
Bootstrap en las funciones impulso-respuesta permitiendo una inferencia robusta a
supuestos no cumplidos, lo anterior revela que los efectos estimados deben interpretarse
con prudencia y en su contexto macroeconémico.

Finalmente, el modelo estimado corresponde a un VAR en forma reducida, lo que significa
gue identifica relaciones dinamicas entre las variables, pero no distingue entre shocks
puramente monetarios, shocks reales o shocks financieros estructurales. La transmision
monetaria podria estudiarse con mayor precision mediante modelos SVAR con
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restricciones teoricas, modelos no lineales (TVAR, Markov-Switching VAR) o modelos que
integren variables macrofinancieras mas amplias. Asimismo, el periodo considerado es de
1989 al 2025 , abarca mdltiples ciclos econémicos con cambios institucionales relevantes,
por lo que estudios futuros podrian desagregar subperiodos o utilizar metodologias de
cambio estructural.

En conjunto, estas limitaciones no invalidan los resultados obtenidos, pero si resaltan que
la relacién dinamica entre politica monetaria y crecimiento econémico en Chile es
compleja y depende tanto de los instrumentos utilizados como del contexto
macroeconomico y financiero en el que operan. Por lo tanto, los hallazgos deben
interpretarse como una aproximacién robusta pero necesariamente parcial a un fenémeno
econdémico méas amplio.

10.4 Aporte del Estudio

El presente trabajo aporta evidencia actualizada y metodol6gicamente soélida sobre la
relacion entre politica monetaria y crecimiento econémico en Chile, integrando analisis
histérico, correlacional y econométrico en un periodo largo (1989-2025), que abarca
multiples regimenes monetarios y ciclos econdmicos. A diferencia de estudios previos
centrados exclusivamente en la inflacion, este estudio incorpora explicitamente el
IMACEC como aproximacion mensual de la actividad econémica, permitiendo evaluar la
politica monetaria desde una perspectiva mas amplia, en linea con la creciente literatura
sobre estabilizacién del ciclo en economias emergentes.

Un aporte central de esta investigacion es mostrar, mediante un VAR reducido y pruebas
de impulso—respuesta, que los efectos de la politica monetaria en Chile se transmiten de
manera indirecta, rezagada y heterogénea, con un rol predominante del canal de liquidez
y una influencia limitada del canal tradicional de tasas en el muy corto plazo. Esto
complementa la literatura local, que suele centrarse en la TPM como instrumento
principal, evidenciando que la liquidez (M2) y el mercado laboral influyen mas
significativamente sobre el crecimiento econdmico mensual que la propia tasa de interés.
Asimismo, el estudio muestra que el shock de desempleo es el mas contractivo y
persistente del sistema, destacando la relevancia del mercado laboral como variable
crucial en la transmisidbn monetaria y en la dinAmica del ciclo.

Ademas, este trabajo aporta una evaluacion empirica precisa de los rezagos monetarios
entre 3 y 6 meses en Chile, lo cual tiene implicancias directas para la conduccién de
politica por parte del Banco Central, especialmente en contextos de alta incertidumbre o
ajustes bruscos de TPM. La integracién de correlaciones, pruebas ADF, andlisis histérico
institucional y un VAR estable permite ofrecer una perspectiva comprensiva y moderna
sobre cédmo la politica monetaria afecta el producto en un pais como Chile.

En conjunto, el aporte fundamental de este estudio radica en demostrar que la relacién
dinamica entre politica monetaria y crecimiento econémico en Chile existe, es
significativa, pero depende criticamente del canal considerado, del horizonte temporal y
del contexto macroeconémico. Este trabajo contribuye asi al debate académico y técnico
sobre el rol de la politica monetaria en la estabilizacién del ciclo, ofreciendo evidencia
actualizable para investigadores, autoridades y formuladores de politica econdémica.
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12. ACRONIMOS

ADF: Augmented Dickey-Fuller; prueba de Dickey-Fuller Aumentada utilizada para evaluar
estacionariedad en series de tiempo.

AIC: Akaike Information Criterion; criterio de informacién de Akaike utilizado para la
seleccién de rezagos en modelos econométricos.

ARCH: Autoregressive Conditional Heteroskedasticity; modelo o prueba utilizada para
detectar heterocedasticidad condicional en los residuos.

BCCh: Banco Central de Chile.

BIC: Bayesian Information Criterion; criterio de informacion bayesiano utilizado para
comparar modelos y seleccionar rezagos.

CPI: Consumer Price Index; indice de Precios al Consumidor en inglés.

COVID-19: Enfermedad por coronavirus 2019, considerada en el estudio como uno de los
episodios macroecondmicos relevantes del periodo analizado.

DSGE: Dynamic Stochastic General Equilibrium; modelo dindmico estocastico de
equilibrio general.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

FPE: Final Prediction Error; criterio de error final de prediccion utilizado en la seleccion de
rezagos del modelo VAR.

FRED: Federal Reserve Economic Data; base de datos macroecondmica de la Reserva
Federal de St. Louis.

GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity; modelo utilizado
para capturar volatilidad condicional en series de tiempo.

HQ: Hannan-Quinn; criterio de informacion utilizado para la seleccion del nimero de
rezagos.

IMACEC: indice Mensual de Actividad Econdémica.
IPC: indice de Precios al Consumidor.
IPoM: Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Chile.

IRF: Impulse Response Function; funcién impulso—respuesta utilizada para analizar la
respuesta dinAmica de una variable ante un shock en otra variable del sistema.

LM: Lagrange Multiplier; prueba estadistica utilizada en algunos diagndsticos
econométricos, como el test ARCH LM.

M2: Agregado monetario que incluye dinero en efectivo, depdsitos a la vista y depdsitos a
plazo de corto plazo.

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios.
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NA: Not Available; valor faltante o no disponible en una base de datos.
NEK: Nueva Economia Keynesiana.

OLS: Ordinary Least Squares; Minimos Cuadrados Ordinarios en inglés.
PIB: Producto Interno Bruto

R2: Coeficiente de determinacion utilizado para medir la proporcion de variabilidad
explicada por un modelo.

RPM: Reunion de Politica Monetaria.

SC: Schwarz Criterion; criterio de informaciéon de Schwarz, también asociado al criterio
bayesiano de informacion.

SCN: Sistema de Cuentas Nacionales.

SVAR: Structural Vector Autoregression; modelo Vector Autorregresivo estructural.
TPM: Tasa de Politica Monetaria.

TVAR: Threshold Vector Autoregression; modelo Vector Autorregresivo con umbrales.

VAR: Vector Autorregresivo.
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