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Resumen

Chile ha experimentado fluctuaciones importantes en la desigualdad de ingresos durante
las ultimas décadas. Utilizando informacion detallada de los hogares a nivel micro, se
construyen medidas trimestrales de desigualdad desde 1990 a 2019. A partir de estas
medidas, se investiga si los shocks de politica monetaria jugaron un papel importante en
explicar las fluctuaciones en la desigualdad. Entre los principales hallazgos, se encuentra
que los shocks contractivos de politica monetaria conducen a un aumento en la
desigualdad de ingresos y contribuyen a su fluctuacion. Ademas, la respuesta de la
desigualdad ante los shocks de ingresos no laborales es mayor respecto de los ingresos
laborales, lo que sugiere que la politica monetaria contractiva acentla especialmente la
desigualdad de los participantes del mercado financiero, comerciantes y accionistas. Por
ultimo, los hogares de bajos ingresos, al mantener la mayor parte de su riqueza en activos
liquidos, son més vulnerables a las politicas monetarias que inducen inflacion.
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1. Introduccion

Durante la segunda mitad de octubre de 2019, Chile experimentd un estallido social de una
envergadura sin precedentes. Un alza de $30 pesos en la tarifa del Metro de Santiago, la cual
alcanz6 $830 pesos en horario punta ($USD 1,15 dodlares),! gatill6 un descontento descomunal
que se tradujo en movilizaciones sociales multitudinarias a lo largo de todo el pais. Si bien las
causas inmediatas de las protestas se relacionan con el alto costo de vida (especialmente en
Santiago),? existe un consenso de que la raiz de este malestar son las profundas desigualdades
sociales, y principalmente la desigualdad de ingresos. Sobre esto ultimo, utilizando la renta
nacional antes de impuestos, los datos del World Inequality Database muestran que en Chile,
durante el periodo 2004-2013, la participacion del 1% mas rico sobre el total de los ingresos es de
un 23,1% en promedio, lo cual ubica al pais en el noveno lugar de mayor concentracion de
riqueza en una muestra de 125 paises.® En tanto, si se utilizan los datos del Servicio de Impuestos
Internos (SII), esta cifra alcanza un 28,7% para el mismo periodo (L6pez et al., 2015). Una
estimacion mas reciente de Cocifia, Frei y Larrafiaga (2017), con datos de ingresos que incluyen
impuestos, sefiala que el 1% de chilenos de mayores ingresos concentra un 33% de la riqueza del
pais, y el 5% de mayores ingresos concentra un 51,5% de la riqueza nacional.*

En el contexto de los paises miembros de la Organizaciéon para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmico (OCDE), las naciones latinoamericanas, y en particular Chile, concentran los niveles
de desigualdad socioecondémica més altas y persistentes del mundo (OCDE, 2018). Por ello,
resulta de gran importancia comprender las causas que explican estas desigualdades. La evidencia
sefiala que aquellos paises que distribuyen su riqueza de manera mas equitativa, presentan tasas
de crecimiento econdmico mas altas y persistentes (Ostry et al., 2014). En este sentido, las
desigualdades extremas no sélo suponen un riesgo para la convivencia social y la democracia,
sino que también constituyen un problema macroeconémico que puede afectar el crecimiento y
progreso de las naciones (Boushey, 2019; Cocifia et al., 2017; OECD, 2015).

En las dltimas décadas, Chile ha exhibido fluctuaciones importantes en la desigualdad de
ingresos. En este fendmeno han incidido diversos factores, entre los cuales se han documentado
los siguientes: cambios en la composicion del mercado laboral (Vasquez, 2018; Cocifia et al.,
2017; Gammage et al., 2014; Larrafiaga y Valenzuela, 2011), aspectos demograficos (Larrafiaga
y Rodriguez, 2015; Sapelli, 2011; NoOfez y Miranda 2011), cambio de regimenes politicos
(Rodriguez, 2017; Ruiz-Tagle, 1998), distintas politicas sociales (Cocifia et al., 2017; Larrafiaga,
2009), episodios de crisis econdmicas (Garcia y Pérez-Nufez, 2017), entre otros. Empleando
datos a nivel micro, esta investigacion contribuye evidencia pionera a la literatura sobre la
desigualdad de ingresos en Chile a partir de la influencia de la politica monetaria.

En particular, el presente estudio examina el impacto de los shocks de politica monetaria sobre la
desigualdad de ingresos en Chile, para el periodo de 1990-2019. Para este propdsito, se utiliza la

! Estimacion con Tipo de Cambio Nominal de octubre 2019. Sobre las tarifas del transporte pUblico, segln el reporte “Mapping
the World’s Prices” (2019), la ciudad con el transporte publico mas caro del mundo es Londres. De hecho, en Londres (con un
salario minimo de $USD 11,84 doélares por hora) una persona debe trabajar 15,2 horas para pagar el transporte publico de un mes.
En contraste, en Santiago no existe una tarifa ilimitada mensual sino que se paga en cada viaje. Presumiendo dos traslados diarios
de lunes a viernes en horario punta ($1,15 délares por pasaje), un chileno que gana el salario minimo ($USD 2,32 ddlares la hora)
debe trabajar por lo menos durante 19,85 horas para pagar el Metro durante un mes.

2 Segun la “Encuesta Costo de Vida” (2019), Santiago es la segunda ciudad mas cara de Latinoamérica.

3 Para més detalles ver Alvaredo et al. (2013).

4 La riqueza es un stock, que consiste en la suma de todos los activos (i.e., bienes de capital o patrimonio) menos los pasivos. En
tanto, los ingresos corresponden a un flujo de dinero periddico (e.g., el sueldo mensual).



metodologia de vectores autorregresivos estructurales (SVAR), una herramienta ya aplicada en la
literatura internacional (Coibion et al., 2012; Mumtaz y Theophilopoulou, 2017). Entre los
principales resultados, se encuentra que los shocks contractivos de politica monetaria traen
aparejados aumentos en la desigualdad de ingresos y contribuyen a su fluctuacion.
Adicionalmente, la respuesta de la desigualdad de ingresos ante shocks en los ingresos no
laborales es mayor en relacion a la de los ingresos del trabajo, lo que sugiere que politicas
contractivas afectan en mayor medida a hogares que disponen de distintas fuentes de ingresos
(e.g., acciones, jubilaciones, herencias, montepios, entra otras). Por otra parte, los hogares de
menores ingresos, que en promedio mantienen una fraccion mayoritaria de su riqueza en activos
liquidos, son los mas vulnerables a las politicas monetarias contractivas. Sobre este Gltimo punto,
se realizan estimaciones con el modelo SVAR utilizando datos de ingresos de los hogares para
diferentes percentiles de la distribucion. Los resultados de este ejercicio muestran que un shock
de politica monetaria contractivo reduce los ingresos de aquellos hogares en el extremo inferior
de la distribucién, mientras que los hogares en el extremo superior se ven menos afectados. Esto
es coherente con el hecho de que una fraccidn significativa de los ingresos de los hogares mas
acaudalados proviene de diversas fuentes (e.g., inversiones, bonos, herencias, entre otras).

El resto del documento se estructura de la siguiente manera. La segunda seccion presenta una
revision de la literatura. La seccion tres describe las fuentes de los datos utilizados, junto con las
principales variables y medidas de desigualdad empleadas. La cuarta seccion detalla la
estimacion del modelo SVAR y el esquema de identificacidn de shocks de politica monetaria. La
seccion cinco presenta los principales resultados y andlisis de robustez. Finalmente, en la seccién
seis se presentan las conclusiones del estudio.

2. Revision de literatura

La evidencia internacional disponible muestra que la politica monetaria tiene efectos
contrapuestos sobre la desigualdad de ingresos. La relacion se complejiza ain mas al considerar
el efecto de la politica monetaria sobre las distintas fuentes de ingresos de los hogares. Cuando la
politica monetaria afecta los ingresos laborales, aquellos hogares cuya principal fuente de
ingresos es el salario se veran afectados en mayor medida. En tanto, si la politica monetaria altera
sustancialmente el precio de los activos, los hogares de altos ingresos que poseen riqueza
financiera se veran mayormente afectados. La literatura existente ha identificado efectos en
distintas direcciones entre shocks contractivos de politica monetaria y desigualdad de ingresos. A
continuacidn, se explican estos mecanismos de transmision, y luego una sintesis de la evidencia
empirica asociada.

2.1. Vias de transmisidn de la politica monetaria a la desigualdad de ingresos
2.1.1. Politica monetaria y reduccion de la desigualdad

Composicion del ingreso: Este enfoque resalta la existencia de heterogeneidad entre las
principales fuentes de ingresos de los hogares. Si bien la mayoria de los hogares depende
principalmente de sus ganancias laborales, algunos hogares reciben la mayor proporcion de sus
ingresos a partir de negocios y/o transacciones financieras. Si los shocks de politica monetaria
contractivos disminuyen las ganancias financieras en mayor proporcién respecto de la baja de los
salarios, entonces aquellos ingresos de propiedad de empresas tenderdn a empobrecerse
mayormente. Dado que esta fuente de ingresos se concentra en aquellos hogares méas pudientes



(un hecho que se verifica con los datos de Chile), este canal deberia conducir a una menor
desigualdad en respuesta a los shocks de politica monetaria. Con datos de Estados Unidos,
Coibion et al. (2012) muestran que un shock de politica monetaria contractiva suele acompariarse
de una mayor transferencia del gobierno y menores ganancias, haciendo que la respuesta de los
ingresos totales por parte de los hogares mas pobres sea casi neutral. Esto debido a que, en
promedio, los hogares de bajos ingresos reciben una mayor proporcion de transferencias (e.g.,
seguros de cesantias, subsidios focalizados, entre otros), sumado a que las transferencias tienden
a ser contraciclicas.’

Segmentacion financiera: Una contraccion en la oferta monetaria afectara en mayor medida la
riqueza de los agentes mas conectados a los mercados financieros; esto es, aquellas personas que
transan con mayor frecuencia en los mercados financieros y se ven perjudicados por cambios en
la oferta monetaria antes que el resto. En la medida en que los agentes que participan mas
activamente en las operaciones financieras tienen mayores ingresos en promedio respecto de los
agentes con menor participacion, entonces este canal implica que la desigualdad deberia
disminuir ante shocks contractivos de politica monetaria. Williamson (2009) y Ledoit (2011)
reportan evidencia en esta direccion.

Composicion de cartera: Debido a que la cartera de los hogares de menores ingresos se compone
principalmente de dinero (activos liquidos), como sefialan Erosa y Ventura (2002) o Albanesi
(2007), entonces un alza de la inflacion opera como un impuesto regresivo que afecta
principalmente a los hogares mas pobres. De esta forma, una politica monetaria expansiva
representaria una transferencia desde hogares de bajos ingresos hacia hogares de altos ingresos.
Lo que tiende a aumentar la desigualdad en las posibilidades de consumo. Por el contrario, una
politica monetaria contractiva, que reduce la inflacion en la economia, tendria un resultado
opuesto al anterior, haciendo disminuir las desigualdades de consumo.

2.1.2. Politica monetaria y aumento de la desigualdad

Heterogeneidad de las ganancias: Los ingresos de los hogares, independiente de la fuente,
responden de manera diferente para los hogares de ingresos altos y bajos frente a los shocks de
politica monetaria. Esto podria ocurrir, por ejemplo, si aparejado a una politica contractiva el
desempleo sube desproporcionadamente en grupos de bajos ingresos, como muestra Carpenter y
Rogers (2004). Similarmente, Bivens (2015) reporta que politicas contractivas de la Reserva
Federal de Estados Unidos aplicadas en un escenario de desempleo, afectan principalmente a los
trabajadores de menores ingresos, lo cual termina aumentando la desigualdad. Por su parte,
Heathcote et al. (2010) encuentran que los ingresos laborales en la parte inferior de la
distribucion de ingresos de Estados Unidos son los més afectados por las fluctuaciones del ciclo
econdmico. Analogamente, Garcia y Pérez-Nufiez (2017) documentan el mismo fendmeno para
Chile. Adicionalmente, la evidencia muestra que los ingresos en la parte inferior de la
distribucion son mas sensibles frente a shocks contractivos de politica monetaria en el caso de
Estados Unidos (Coibion et al., 2012) y de Inglaterra (Mumtaz y Theophilopoulou, 2017). Estos
hallazgos sugieren que la politica monetaria contractiva afecta en mayor medida a los hogares de
menores ingresos, perjudicando sus niveles de empleo y salarios, y, como consecuencia,
aumentando la desigualdad de ingresos.

Redistribucion del ahorro: Un aumento inesperado en las tasas de interés (o una disminucion en
la inflacion) beneficiard a los ahorradores y perjudicara a los deudores (Doepke y Schneider,

5 Fornero, Guerra-Salas y Pérez-Nufiez (2019) aportan evidencia para Chile de esta relacion.



2006). En la medida en que los ahorradores tienden a situarse en el tramo superior de la
distribucion de ingresos, una politica monetaria contractiva generaria un aumento en la
desigualdad del consumo.

En sintesis, los diferentes mecanismos de transmision anteriormente explicados implican que el
efecto de la politica monetaria sobre la desigualdad de ingresos es a priori incierto. Precisamente
por esta caracteristica es que resulta de suma relevancia investigar cual de estos canales tiende a
prevalecer en Chile, lo cual es el objeto de este trabajo.

2.2. Evidencia empirica

Desde un punto de vista empirico, profusa literatura relaciona los efectos de la politica monetaria
sobre la desigualdad de ingresos. Si bien la relacién entre la politica monetaria y la desigualdad
de ingresos varia pais a pais, tiende a predominar una relacion en donde la politica monetaria
contractiva predispone un aumento de la desigualdad de ingresos. En el Cuadro 1, se muestra un
resumen de las principales fuentes bibliograficas que documentan esta relacion.

CUADRO 1
Evidencia que relaciona shocks de politica monetaria con desigualdad de ingresos

Pais(es) Autores Shock  Gini Rango Metodologia
EE.UU. Coibion et al. (2012) M - + [3;5%]  Romery Romer (2004) y VAR
Inglaterra  Mumtaz et al. (2017) M - + [3; 10%] SVAR (restricciones de signo)
32 Paises  Furceri et al. (2016) M - + [0,6; 2,5%] Jorda (2005)
Europa Guerello (2016) UMP + — - Panel VAR
México Villareal (2016) M - + [0,3; 5%] Modelo DSGE
Italia Casiraghi et al. (2018) UMP + + [-0,1; 0,3%] Banca d’ltalia Model
Japdn Masayuki et al. (2017) UMP + + [-0,05; 0,2%] Jorda (2005)
Japdn Saiki y Frost (2014) UMP + + [0; 1,1%] VAR

Nota: De la columna Shock, “M -7, corresponde a un shock de politica monetaria contractivo calibrado en +100 puntos base de impacto; “M

+”, corresponde a un shock de politica monetaria expansivo calibrado en -100 puntos base de impacto; “UMP +” corresponde al rol de la

politica monetaria no convencional, tales como la flexibilizacion cuantitativa (QE), compras de activos a gran escala para tratar de estimular

la economia, entre otros. De la columna Gini, el signo mas corresponde a un aumento del coeficiente Gini, y el signo menos a una

disminucién. Por ultimo, la columna Rango corresponde al intervalo en el cual se mueve el coeficiente de Gini en respuesta al shock.

Fuente: Elaboracién propia.
Una de las investigaciones pioneras en esta materia es la de Coibion et al. (2012), quienes
evallan el vinculo general entre la politica monetaria y la desigualdad de ingresos para Estados
Unidos durante el periodo 1980-2008. Los autores identifican los shocks de politica monetaria
utilizando la metodologia introducida por Romer y Romer (2004). Examinando la respuesta en la
desigualdad de ingresos, medido a partir de distintas fuentes (e.g., ingresos laborales, ingresos
financieros, gastos y consumo), a los shocks de politica monetaria. También usan medidas de
desigualdad de distintos percentiles de ingresos para las distintas categorias, y evaluan cémo
cambian en respuesta a los shocks monetarios. Sus resultados muestran efectos estadisticamente
significativos de las perturbaciones de la politica monetaria sobre la desigualdad, donde la
politica contractiva se relaciona con mayores niveles de desigualdad. Ademas, muestran que los
efectos en las desigualdades sobre los gastos y consumo son mayores que las estimadas con los
ingresos totales y salariales.

Siguiendo con esta linea, Mumtaz y Theophilopoulou (2017) investigan si los shocks de politica
monetaria han afectado las desigualdades salariales, de ingresos y del nivel de consumo para los



hogares de Inglaterra. Si bien, esta investigacion se relaciona estrechamente con Coibion et al.
(2012), hay una serie de caracteristicas distintivas importantes. Primero, en el articulo utilizan
datos trimestrales para un periodo de tiempo mas extenso, desde 1969 a 2012. Este lapso incluye
una serie de recesiones y expansiones en las que el Banco Central de Inglaterra (Bank of
England) utilizé una variedad de politicas, lo cual permite una identificacion méas robusta de los
shocks de politica. En segundo lugar, ademas de investigar el impacto de la politica monetaria
estandar, también examinan el efecto de la politica monetaria no convencional (UMP) sobre la
desigualdad.® Para identificar los shocks de politica monetaria, estos autores utilizan la
metodologia de vectores autoregresivos estructurales con restricciones de signo (SVAR sign
restrictions). Entre los principales hallazgos, encuentran que los shocks contractivos de politica
monetaria generan un aumento en la desigualdad de ingresos, salarios y de consumo. Ademas,
estiman el SVAR utilizando datos para hogares en diferentes percentiles de la distribucion, y
encuentran que los shocks contractivos de politica monetaria disminuyen los ingresos de los
hogares en el extremo inferior de la distribucion, mientras que los hogares en el extremo superior
se ven menos afectados. Hallazgo coherente con la vision de que los hogares méas pudientes
obtienen una mayor proporcion de sus ingresos a partir de inversiones, rentas y herencias.
Finalmente, sus resultados también sugieren que la politica no convencional de flexibilizacion
cuantitativa (quantitative easing) conduce a un aumento en las medidas de desigualdad.

Un estudio mas amplio es el de Furceri et al. (2016), que contempla 32 economias avanzadas y
emergentes para el periodo 1990-2013. Dichos autores estiman el impacto de las perturbaciones
de la politica monetaria en la desigualdad de ingreso, tanto a corto como a mediano plazo. Para
este proposito, los autores siguen el método propuesto por Jorda (2005), que consiste en estimar
las funciones de impulso respuesta directamente de las proyecciones locales para cada pais. A
diferencia de las metodologias anteriores, esta permite identificar efectos asimétricos
condicionales al tipo de shock, siendo distintas entre los eventos de contraccion y expansion
monetaria. Los autores reportan que las politicas monetarias contractivas (expansivas) aumentan
(reducen) la desigualdad de ingresos. Sin embargo, los efectos varian en el tiempo, segun el tipo
de shock (contraccion versus expansion), dependiendo de la fase del ciclo econémico, segun la
participacién del ingreso laboral y de acuerdo a las politicas de redistribucion especificas por
pais. Comparando las distintas caracteristicas observables de los paises, los autores reportan que
los resultados obtenidos se acentan para aquellos paises con mayor participacion laboral en los
ingresos y para aquellos que realizan politicas redistributivas menores.

Siguiendo con la metodologia VAR, Guerello (2016) analiza 17 paises de Europa reportando una
relacién positiva y acotada entre shocks de politica monetaria contractiva e indicadores de
desigualdad de ingresos. Por su parte, utilizando un modelo dinamico-estocastico de equilibrio
general (DSGE) para México, Villareal (2016) reporta que la desigualdad de ingreso laboral
agregado del hogar aumenta como resultado de un aumento no anticipado de la tasa de interés
nominal.

Por ultimo, en contraste con la evidencia descrita anteriormente (que muestra que la politica
monetaria contractiva eleva la desigualdad de ingresos), Casiraghi et al. (2018) para Italia, y Saiki

6 La politica monetaria no convencional se refiere a aquellas operaciones del Banco Central que exceden a la politica
convencional de manejo de la tasa de interés interbancaria (e.g., operaciones de compras de activos a gran escala a fin de inyectar
liquidez). Estas surgen en el contexto de la crisis subprime de 2008, donde no habia rango de maniobra para la politica monetaria
via tasa de interés, puesto que las tasas reales se situaban en torno a cero por ciento.



y Frost (2014) y Masayuki Inui et al. (2017) para Japon, encuentran que la politica monetaria
contractiva es neutra o disminuye la desigualdad de ingresos.

3. Datos

Para los datos de desigualdad a nivel micro en Chile, se utiliza la Encuesta de Ocupacion y
Desocupacion (EOD) levantada por el Centro de Microdatos del Departamento de Economia de
la Universidad de Chile. Esta encuesta es de frecuencia trimestral, recopila informacion sobre el
mercado laboral y es representativa del Gran Santiago. La EOD se aplica a hogares escogidos
aleatoriamente, y la persona que responde el cuestionario lo hace en relacién a si mismo y
respecto de cada uno de los miembros de su hogar.

Esta encuesta es la mas antigua en registrar informacion de los ingresos de las personas en Chile,
presentando registros desde 1956 a la fecha. La primera EOD fue realizada por el Instituto de
Economia de la Universidad de Chile en octubre de 1956. Esta encuesta se repitié en junio de
1957 vy, a partir de 1980 se comenz0 a realizar trimestralmente (i.e., marzo, junio, septiembre y
diciembre). La EOD de octubre de 1956 tuvo un tamafio muestral de 2.330 hogares y se encuesto
al 98,2% de la muestra (i.e., 2.288 casos). En 1983, se redujo el numero de encuestas en un 10%,
limite minimo para mantener la comparabilidad. Desde entonces, el numero de encuestas al que
se aspira es de 3.060 unidades. La EOD ha aplicado el mismo cuestionario a lo largo de sus mas
de 50 afios de vida, lo que representa una fortaleza para fines de comparabilidad.

Con respecto a las series de ingresos, la encuesta contempla las siguientes: sueldos y salarios;
especies y regalias; ingresos de actividades independientes; jubilaciones y montepios; mesadas;
acciones; bonos; propiedades y otros ingresos. Debido a que la EOD recoge tanto ingresos
laborales como no laborales, las medidas de desigualdad que utilizaremos estaran basadas en
dichas categorias.

Debido a que las decisiones de consumo e inversion se toman al interior de los hogares y estan
condicionadas a su composicion demografica y estructura social, tipicamente la unidad de
andlisis en el estudio de la desigualdad econdémica es el hogar. Con el objetivo de efectuar
comparaciones coherentes de las variaciones en la desigualdad de los ingresos, se construyen
cuatro medidas de ingresos. La primera, es el “ingreso total del hogar”, que corresponde a la
suma de los ingresos totales de todos los integrantes del hogar. La segunda medida, es el “ingreso
per capita”, que se obtiene de la division del ingreso total del hogar por el nimero de integrantes
que conforman dicho hogar, por lo que corresponde a un indicador de desigualdad mas preciso.
La tercera medida de desigualdad son los “ingresos provenientes del trabajo”, que corresponde a
la suma de sueldos, salarios e ingresos por actividades independientes. Finalmente, la cuarta
medida son los “ingresos no laborales (o rentas)”, que incluyen la suma de jubilaciones, mesadas,
acciones, bonos, arriendos de propiedades, entre otros.

Pese a que los datos de ingresos de la EOD estan disponibles en frecuencia trimestral desde 1980,
se trabaja con los datos desde 1990 en adelante por dos razones. Primero, porque es recién a
partir de 1990 que el Banco Central de Chile (BCCh) es un organismo autbnomo que adopta un
esquema de metas de inflacion. Esta condicion facilita la comparabilidad de la politica monetaria.
Segundo, debido a que el resto de las variables macroecondmicas aqui empleadas se disponen de
manera confiables y en frecuencia trimestral solo a partir de 1990. Las series de variables
macroeconomicas empleadas son las siguientes: producto interno bruto per capita real (PIB real
dividido por la poblacion), indice de precios del consumidor (canasta de referencia 2018=100),



tasa de politica monetaria nominal (porcentaje), tipo de cambio real (nivel, 1986=100), y precio
real del cobre (precio nominal en dolares la libra, deflactado por el indice de precios externos).
Las fuentes de estas variables macroeconémicas son la base de datos del BCCh y el Instituto
Nacional de Estadisticas (INE) para la serie del IPC.

3.1. Medidas de desigualdad y hechos estilizados

Se calculan tres medidas de desigualdad ampliamente utilizadas. La primera, es el indice de Gini
(Gini, 1912), que toma valores entre 0 (equidad perfecta) y 1 (desigualdad perfecta). La segunda
medida, es el indice Palma (Palma, 2016), que corresponde a la razon entre el 10% de mayores
ingresos y el 40% de menores ingresos. Finalmente, la tercera medida es la participacion del 10%
de mayores ingresos sobre los ingresos totales. El Grafico 1 muestra la evolucion temporal de la
tasa de politica monetaria nominal (TPM) y de los coeficientes de Gini para el Ingreso Total, el
Ingreso Per Cépita, los Ingresos del Trabajo y las Rentas (o ingresos no laborales). En el eje
vertical de la derecha del Grafico 1 se muestra la TPM, y en el eje vertical de la izquierda se
muestran los cuatro coeficientes de Gini. Las areas sombreadas corresponden a los periodos de
subidas de TPM, identificados con el algoritmo Bry-Boschan (Bry y Boschan, 1971).

3 GRAFICO 1
Indice de Gini y Tasa de Politica Monetaria
(1990 - 2019)
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en base a estimacion con algoritmo Bry-Boschan.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y datos del Banco Central de Chile.
A partir de la evolucion dindmica de las medidas de desigualdad presentadas en el Gréafico 1,
destacan los siguientes hechos: [1] A través del tiempo, todas las medidas de desigualdad exhiben
una ligera tendencia a la baja. Estas mejoras en la equidad son estadisticamente significativas al
95% de intervalo de confianza estimado mediante bootstrap (para mas detalle ver Grafico Al, en
Anexos). De hecho, entre 1990 y 1994 todos los indicadores muestran una mejora en equidad y
disminuyen 5 puntos del Gini, en promedio. Posteriormente, se estabilizan en un rango entre los
50 y 55 puntos de Gini hasta el afio 2010. En la década de 2010, los indicadores presentan una



mejora en equidad de casi 3 puntos de Gini en promedio. [2] De los distintos Gini, el estimado a
partir de las Rentas es mayor que el del Ingreso del Trabajo, lo que sugiere que las desigualdades
de los participantes del mercado financiero, comerciantes y accionistas, son mayores en relacion
a las desigualdades derivadas exclusivamente de los ingresos laborales. Adicionalmente, el Gini
estimado a partir del Ingreso Per Cépita es mayor al estimado a partir del Ingreso Total. [3] El
indice Palma reproduce las mismas tendencias y el orden de las medidas de desigualdad
expuestas en [2] (ver Gréfico A2, en Anexos). Finalmente, la participacion del 10% de mayores
ingresos en el ingreso total, también presenta una tendencia temporal a la baja; sin embargo, la
participacion del 10% de mayores ingresos estimada a partir de las Rentas resulta menor a la
estimada a partir del Ingreso del Trabajo (ver Grafico A3, en Anexos).

En relacion a la TPM, del gréfico se observa que ésta ha tendido a disminuir en este lapso de casi
tres décadas. Esta trayectoria a la baja responde a que el Banco Central de Chile conduce su
politica monetaria sobre la base de un esquema de metas de inflacion, la cual se ha moderado
significativamente, pasando de un promedio de 11% anual en la década de 1990 a uno de 3,2%
entre 2000 y 2019. Este esquema de politica monetaria comenzé a través de una meta con banda
movil de precios en 1990. A partir de septiembre de 1999, se fija una meta puntual, donde el
objetivo ha sido que la inflacion anual del IPC se ubique la mayor parte del tiempo en 3%, con un
rango de tolerancia de mas/menos un punto porcentual. En la seccién 5.1 se profundizara sobre la
conduccidn de la politica monetaria.

Lo maés destacable del Grafico 1 es la estrecha relacién entre las medidas de desigualdad y la
TPM. De hecho, se aprecia una relacion positiva entre ambas, en especial para los periodos de
alzas sostenidas de la TPM (i.e., politica monetaria contractiva) donde los Gini tienden a
aumentar con cierto rezago. Los episodios donde resulta mas notoria esta relacion positiva se
presentan en el Cuadro 2, donde se muestra los eventos de subidas en la TPM caracterizados por
el algoritmo Bry-Boschan. En el cuadro, la Gltima columna muestra la magnitud del incremento
de la TPM entre el periodo inicial y final segun los trimestres. En todos estos episodios, la TPM
aumentd mas de 200 puntos base en un lapso menor o igual a un afio.

CUADRO 2
Episodios de Aumentos en la TPM
N° Afo Trimestres A TPM (%)
1 1990 1989T4 - 1990T4 3,88
2 1996 1995T1 - 1996T2 2,04
3 1998 1997T4 - 1998T4 3,79
4 2001 2001T2 - 2001T4 2,77
5 2005 2004T4 - 2005T4 2,23
6 2008 2007T4 - 2008T4 2,46
7 2011 2010T4 - 201174 2,37

Nota: Episodios estimados a partir del algoritmo Bry-Boschan

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central de Chile.
Para ilustrar el efecto de estos episodios sobre las medidas de desigualdad, en el Gréafico 2 se
presenta un ejercicio donde los cuatro indices de Gini (i.e., ingreso total, ingreso per cépita,
ingreso del trabajo y rentas) se fijan en 100 al comienzo de cada evento y luego se estiman las
trayectorias de estos indicadores de Gini durante los 8 trimestres posteriores. De los graficos a
continuacion, se desprende que en promedio los indices de Gini tienden a aumentar con los
episodios de contraccion monetaria (i.e., alza sostenida de la TPM), subiendo 1,2% promedio una



vez transcurridos 5 a 6 trimestres. A modo de ejemplo, el Gini estimado a partir del Ingreso Total
aumento, alcanzando un efecto promedio maximo de 1,5% al sexto trimestre una vez trascurridos
los eventos de contraccion monetaria (Cuadro A). Dado que el Gini Ingreso Total promedio 2018
fue de 48 puntos, un 1,5% equivale a 0,72 puntos de Gini adicionales. Las medidas que mas
aumentan posterior a los eventos de subidas de la TPM son el Gini de las Rentas, seguido por el
del Ingreso Total y el Per Cépita. La relacion de los eventos con el Gini del Ingreso del Trabajo
resulta méas acotada.

GRAFICO 2
Relacion entre el Gini y Eventos de Contraccion Monetaria
(1990 — 2019)
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Nota: Los graficos presentan la relacion entre 7 eventos de contraccion monetaria, definidos a partir el algoritmo Bry-Boschan (ver

Cuadro 2), y los indicadores de Gini calculados a partir del ingreso total, ingreso per capita, ingreso del trabajo, y renta (o ingreso no

laboral). En cada uno de los gréficos, se fijan las medidas de desigualdad en 100 al comienzo de cada evento y luego se estiman las

trayectorias de dichas medidas durante los 8 trimestres posteriores. La curva negra corresponde al promedio y el area sombreada cubre

entre el percentil 25 y el 75 de los datos. El punto blanco marcado en cada curva sefiala el maximo valor promedio del periodo.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y datos del Banco Central de Chile.
Este ejercicio se replica para las otras medidas de desigualdad. En el caso del indice Palma (ver
Gréafico A4, en Anexos), se obtienen resultados similares. En promedio, el indice Palma aumenta
5,7% una vez transcurridos 4 a 5 trimestres. Para ilustrar este resultado, el indice Palma medido
con el Ingreso Total para el 2018 fue 3. Es decir, el 10% de mayores ingresos posee tres veces
mas concentracion de riquezas en relacion al 40% de menores ingresos. Un aumento del indice
Palma de 6,5% equivale a un incremento de 0,2 veces de mayor concentracion de riquezas del
10% mas rico en relacion al 40% mas pobre. En el caso del indicador de Participacion del 10% de
mayores ingresos (ver Grafico A5, en Anexos), éste aumenta en 3,6% en promedio una vez
trascurridos 4 a 5 trimestres. Es decir, si la Participacion del 10% de mayores ingresos fue de un



40% medido con el Ingreso Total promedio de 2018, este aumentaria en un 2% la concentracion
de ingresos. Por ultimo, tras los eventos de alza de la TPM, tanto en el indice Palma como en el
de Participacion del 10% de mayores ingresos, los resultados son mayores para los indicadores
estimados a partir de las Rentas, seguidas por las del Ingreso Total, el Ingreso Per Céapita, y, por
ultimo, los del Ingreso del Trabajo.

Para evaluar como se comportan las fluctuaciones de las medidas de desigualdad en relacion a las
variaciones de la TPM, se sigue la metodologia estdndar de andlisis de ciclos econdémicos
(Kydland y Prescott, 1982; Prescott, 1986). Primero se elimina la tendencia de las series
utilizando el filtro de Hodrick-Prescott (HP).” Luego se calcula la correlacion del componente
ciclico de cada variable con el ciclo de la TPM para distintos rezagos y adelantos. La
metodologia empleada no busca establecer relaciones de causalidad entre las series, sino méas
bien reportar sus propiedades ciclicas desde un punto de vista agndstico. Los resultados se
reportan en el Cuadro 3.

CUADRO 3
Volatilidad y Correlacién de Distintas Medidas de Desigualdad con la TPM
(1990 - 2019)

VOIaU“dadX Correlacion de la variable x(t+i) con la TPM en t
autocorrelacion
o ool p -6 5 -4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5 6
TPM 42.22 1.00 0.86|-0.33* -0.23* -0.02 0.27* 0.58* 0.86* 1.00* 0.86* 0.58* 0.27* -0.02 -0.23* -0.33*
Gini 2.18 0.05 0.78| 0.02 -0.06 -0.17 -0.28* -0.36* -0.40* -0.39* -0.31* -0.17 0.01 0.23* 0.41* 0.48*
Ing. Total Palma 5.74 014 0.78]| -0.05 -0.16 -0.28* -0.35* -0.38* -0.38* -0.30* -0.18 0.00 0.21 0.38* 0.46* 0.42*
Part. 10% | 3.24 0.08 0.76 | -0.06 -0.18 -0.31* -0.38* -0.40* -0.37* -0.28* -0.15 0.01 0.19 0.34* 0.40* 0.37*
Gini 1.72 0.04 0.78| 0.02 -0.04 -0.11 -0.18 -0.21 -0.24* -0.24* -0.19 -0.09 0.08 0.28* 0.44* 0.48*
Ing. Per.  Palma 455 0411 078 -0.02 -0.09 -0.16 -0.21 -0.24* -0.25* -0.21 -0.11 0.05 0.25* 0.40* 0.45* 0.38*
Part. 10% | 2.80 0.07 080|-0.14 -0.19 -0.21 -0.22* -0.21 -0.19 -0.15 -0.07 0.06 0.23* 0.38* 0.44* 0.39*
Gini 1.82 0.04 0.77]-001 -0.03 -006 -0.08 -0.09 -0.11 -0.12 -0.12 -0.08 0.05 0.24* 0.41* 0.49*
Ing. Trab. Palma 456 011 076| 001 -0.03 -005 -0.07 -0.09 -0.11 -0.12 -0.07 0.05 0.24* 0.39* 0.46* 0.40*
Part. 10% | 2.60 0.06 0.67]| -0.08 -0.13 -0.18 -0.23* -0.26* -0.27* -0.22* -0.12 0.04 0.23* 0.37* 0.41* 0.34*
Gini 248 0.06 0.78| 0.09 0.03 -0.09 -0.23* -0.32* -0.37* -0.37* -0.32* -0.22 -0.08 0.09 0.24* 0.32*
Rentas Palma 714 017 0.78| 004 -0.08 -0.22* -0.32* -0.37* -0.38* -0.32* -0.23* -0.10 0.07 0.23* 0.32* 0.34*
Part. 10% | 3.92 0.09 0.78]| 0.06 -0.09 -0.26* -0.37* -0.42* -0.42* -0.34* -0.22* -0.08 0.09 0.24* 0.32* 0.32*

Nota: (*) Correlacion significativa al 99% de intervalo de confianza segun estadigrafo z = ﬁm/m que tiene una distribucion t, con
n — 2 grados de libertad y el valor p es el valor estimado del coeficiente de correlacién. Para eliminar la tendencia de las series utilizadas se aplica
el filtro HP. Muestra: 1990T1 — 2019T1, con un total de 117 observaciones.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.

La primera columna del Cuadro 3 muestra las volatilidades absolutas (i.e., desviacién estandar),
la segunda columna exhibe las volatilidades relativas de cada serie en relacion a la TPM, y en la
tercera columna se da cuenta de la primera autocorrelacién (persistencia) de cada componente.
En las siguientes trece columnas, se presentan correlaciones parciales de adelantos y rezagos de
cada variable con respecto a la TPM contemporanea. Entre los principales resultados, se
encuentra que la TPM es mucho mas volatil (mayor amplitud ciclica) respecto de las medidas de
desigualdad. La TPM también es mas persistente, a medida que es mayor este coeficiente de
volatilidad, la fluctuacion sera mas duradera en dicho nivel. Entre los indicadores de desigualdad,
independiente de las medidas de ingresos, el méas volatil es el indice Palma, seguido por el de la
Participacion del 10%, y finalmente el Gini. Al comparar los indicadores segun el tipo de

7 Los resultados son robustos al uso de otros filtros (e.g., band-pass filter, tendencia cuadratica y lineal).
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ingresos, los mas volatiles son el de las Rentas, seguido por el Ingreso Total. Los indicadores de
Ingreso Per Cépita e Ingreso del Trabajo resultan similares.

Del anélisis de las correlaciones parciales, todos los indicadores de desigualdad tienen una
relacién positiva con la TPM, siendo esta mayor y estadisticamente significativa para los
trimestres del quinto y sexto rezago. Esto quiere decir que las medidas de inequidad tardan un
afio y medio en alcanzar sus maximos valores en los periodos positivos del ciclo de la tasa de
politica monetaria (TPM). Los resultados son coherentes con el anélisis visual (Gréfico 1) y con
los ejercicios de eventos de contraccion monetaria anteriormente descritos (Gréafico 2).

Por ultimo, sobre los datos de ingresos a nivel micro estimados a partir de la Encuesta de
Ocupacion y Desocupacion, la gran ventaja de su uso es que son la Unica fuente disponible en
Chile que provee informacion ininterrumpida y de frecuencia trimestral desde 1980. Sin
embargo, tienen la restriccion de cubrir sélo el Gran Santiago. Por ello se contrastan las medidas
de desigualdad estimadas con otras fuentes alternativas de informacion a nivel nacional,
encontrando similitudes estadisticamente significativas. Para méas detalles, ver los Graficos A6 y
AT en la seccidén de Anexos, donde se muestran comparaciones con datos provenientes de las
siguientes fuentes: The Standardized World Income Inequality Database (para el periodo 1968-
2011), la OCDE (para el periodo 2006-2011), la encuesta de Caracterizacion Socioeconémica
Nacional (entre 1990 y 2011), y la Encuesta de Empleo del INE (entre 1990 y 2011).

4. Modelo empirico

La estimacion del impacto de los shocks de politica monetaria sobre la desigualdad de ingresos se
basa en modelos SVAR estandar. En conformidad a la literatura (Coibion et al., 2012; Mumtaz y
Theophilopoulou, 2017), la identificacion de shocks exdgenos de politica monetaria se realiza
suponiendo que éstos requieren al menos un trimestre para incidir en el entorno macroeconémico.
Ademas de las medidas de desigualdad, la especificacion base considera la reaccién del PIB per
capita y el tipo de cambio real (TCR), variables relevantes en la comprension de los efectos de la
politica monetaria en economias abiertas con esquemas de metas de inflacion. De este modo, la
especificacion base sigue el siguiente esquema recursivo con dos rezagos:

PIB, PIB, PIB,_, PIB,_, I[vty 1| 0 0 0 0
Ginie | _ | Gini, Gini,_, Ginip_y | . |v? by 0 0 0
rem, | = Blrem, |t Pt TPm,_, | T ®2|TPM,_, +|v§ I dondeB=1," p o o
TCRt TCRt TCRt—l TCRt—Z lva b4,1 b42 b43 0

[PIB Gini TPM TCR]' es un vector que contiene datos del PIB Per Cépita, Gini (o las otras
medidas de desigualdad calculadas), TPM, y TCR, respectivamente. [yY p9 pi S|’ €S un
vector de shocks estructurales con media cero y matriz de varianza-covarianza diagonal, y B, ®,
y ®, son matrices de parametros con dimension 4x4. Las restricciones de la matriz B determinan
la estructura recursiva del modelo, y suponen que el Gini no responde de manera contemporanea
a la TPM.® Finalmente, no se estiman constantes en los SVAR, pues como se explica a
continuacion, los datos utilizados tienen media cero.

8 Este VAR estructural es equivalente a uno en forma reducida (con el mismo orden de variables) cuya matriz de varianza-
covarianza de residuos se somete a una descomposicion de Cholesky.
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La estimacion base utiliza datos trimestrales para el periodo 1990T1-2019T1, con un tamafio
muestral de 117 observaciones. El Gini y la TPM se expresan en nivel, como desvios respecto de
sus promedios. En tanto, el PIB Per Cépita se expresa como desviaciones logaritmicas respecto a
una tendencia estimada con filtro HP. Siguiendo a llzetzki et al. (2011),° el TCR se expresa como
la primera diferencia de su logaritmo en desvio respecto a su promedio. Los datos del PIB per
capita son reales (afio referencia 2013) y desestacionalizados por el método ARIMA X12. La
TPM de cada trimestre se refiere a su nivel promedio. EI TCR corresponde a su medicién
teniendo como afo base 1986 (i.e., 1986=100). Se utilizan dos rezagos en consistencia al
procedimiento de minimizacion de los criterios de informacion Akaike, Schwarz y Hannan-
Quinn, y para homogeneizar el analisis.'® Cabe sefialar que los resultados son cualitativamente
similares si se utilizan cuatro rezagos.

5. Efecto de shocks de politica monetaria en las medidas de desigualdad

El Grafico 3 presenta los resultados del modelo base SVAR. Cada columna muestra la funcion
impulso-respuesta de un shock de politica monetaria contractiva de +1%, utilizando las distintas
medidas de desigualdad: Gini Ingreso Total, Gini Ingreso Per Cépita, Gini Ingresos del Trabajo y
Gini Rentas. Las areas grises describen intervalos de confianza del 68% y el 90% calculadas por
el método bootstrap.!*

Como puede verse en los graficos, un shock contractivo de politica monetaria genera una caida
transitoria del PIB Per Cépita, que para el primer afio resulta estadisticamente significativa.
También, provoca un aumento en todos los indices Gini, los cuales resultan estadisticamente
significativos al 90% de confianza para el segundo afio. Asimismo, una contraccion de la politica
monetaria se asocia a una depreciacion reducida y no significativa del TCR. Estos resultados son
cualitativamente similares a los reportados con datos de Estados Unidos por Coibion et al.
(2012), y para Inglaterra por Mumtaz et al. (2017).

El shock monetario contractivo se asocia a un aumento en los indices Gini para los cuatro
modelos. La hipétesis nula de que este efecto es igual a cero es rechazada en todos los casos. En
términos de magnitud, el aumento en el coeficiente de Gini a partir del Ingreso Total y de las
Rentas es de aproximadamente 0,5 — 0,6% en el horizonte de un afio y medio. Para los
coeficientes Gini calculados a partir del Ingreso Per Capita y del Ingreso del Trabajo, el efecto
solo alcanza un incremento de 0,3% al cabo de un afio y medio posterior al shock. Cabe destacar
que el impacto sobre el Gini calculado a partir de la Renta es mayor y resulta mas persistente
respecto del impacto sobre el Gini a partir de Ingresos del Trabajo. Esta evidencia contradice el
canal de “composicion del ingreso” descrito en la seccion 2.1.1, y sugiere que la politica
monetaria contractiva acentla las desigualdades asociadas a ingresos no laborales (que afectan a
los participantes del mercado financiero, comerciantes y accionistas), en mayor magnitud
respecto del efecto sobre las desigualdades asociadas a los ingresos laborales.

% Si bien los autores utilizan modelos SVAR similares para estimar el efecto multiplicador del gasto fiscal, justifican este
tratamiento para el tipo de cambio real, en especial en el caso de economias emergentes.

10 Para los SVAR del Gini a partir del Ingreso Total y de las Rentas, los tres criterios de informacion favorecen dos rezagos. Para
los SVAR del Gini a partir del Ingreso per Cépita y del Ingreso del Trabajo, dos de los tres criterios de informacién favorecen dos
rezagos. Ademas de la especificacion base, las estimaciones con las distintas medidas de desigualdad (Palma y Participacion del
10% de mayores ingresos), mas las diversas especificaciones de robustez de los resultados (que se analizan mas adelante),
también favorecen dos rezagos en su mayoria.

11 El uso de intervalos del 68% de confianza es comn al reportar funciones impulso-respuesta (e.g., Mumtaz y Theophilopoulou,
2017).
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GRAFICO 3
Funcion Impulso-Respuesta de un Shock de Politica Monetaria de +100 puntos base
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Nota: Los graficos muestran las funciones impulso-respuesta a un shock de 1% de politica monetaria. Estas estimaciones provienen de un modelo
SVAR que incluye el PIB Per Capita, Gini, TPM y TCR. El Gini y la TPM se expresan en nivel a partir del desvio respecto a su promedio, el PIB
Per Cépita se expresa como desviaciones logaritmicas respecto a una tendencia estimada con filtro HP, y el TCR como la primera diferencia de su
logaritmo en desvio respecto a su promedio. Los shocks estructurales se identifican mediante una descomposicion de Cholesky de la matriz de
varianza-covarianza de los residuos. Las areas grises representan intervalos de confianza del 68% y 90%, calculados por el método de bootstrap.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.

Dado el intervalo de estimaciones presentadas anteriormente, se encuentra que un shock que
eleva la TPM en 100 puntos base aumenta los coeficientes de Gini en un rango de 0,3 a 0,6%.
Este efecto equivale a un aumento en los coeficientes entre un 0,17 a un 0,30 en sus unidades
originales (puntos de Gini). Poniendo estas cifras en perspectiva, cabe resaltar que desde el 2010
al 2018, la caida promedio observada en los coeficientes Gini fue de 0,94 puntos. Es decir, el
rango del efecto equivale entre un 18% a un 31% de esta caida.

Analogamente, se replican estimaciones con el modelo base SVAR para las otras medidas de
desigualdad. En el caso del indice Palma (ver Grafico A8, en Anexos), se obtienen resultados
similares y estadisticamente significativos a un 90% de confianza para los Ingresos Totales y las
Rentas, y en un 68% de confianza para los Ingresos Per Capita y del Trabajo. El efecto de un
shock contractivo de politica monetaria aumenta el indice Palma para los distintos tipos de
ingresos en un rango de 5 a 13%, a un horizonte de un afio y medio. Esto equivale a un aumento
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en el indice en un rango de 0,2 a 0,5 en sus unidades originales. Es decir, el 10% de mayores
ingresos puede aumentar hasta 0,5 veces mas su concentracion de riqueza en relacién al 40% de
menores ingresos en un plazo de un afio y medio posterior al shock. Se obtienen resultados
similares al usar el indicador de Participacion del 10% de mayores ingresos (ver Grafico A9, en
Anexos), los que resultan significativos al 90% de confianza. El efecto de un shock contractivo
aumenta la Participacion del 10% en un rango de 0,5 a 0,7% en un horizonte de 4 a 5 trimestres.
Esto se traduce a un aumento entre un 0,2 a un 0,3% de mayor Participacion del 10% de mayores
ingresos. Finalmente, tanto en el indice Palma como en el de Participacion del 10% de mayores
ingresos, un shock contractivo de la politica monetaria afecta mayormente a los ingresos de las
Rentas (no laborales) en relacion a los provenientes del Trabajo.

5.1. Analisis de distintas ventanas muestrales

Como se ha sefialado en secciones previas, el Banco Central de Chile conduce la politica
monetaria sobre un esquema de metas de inflacion que se ha ido moderando a través del tiempo.
En el Grafico 4 se muestra las trayectorias de la inflacion y del rango meta. Se observa que el
rango meta ha disminuido en el tiempo, lo que se explica principalmente por los cambios de
regimenes de politica monetaria,'? y también por la reduccion de la inflacion (pasando de un
promedio de 11,7% durante 1990-1999 a un promedio de 3,2% en 2000-2009). La decision
pionera de fijar un rango meta para la inflacion fue adoptada en septiembre de 1990, siendo Chile
el segundo pais en el mundo en aplicarla.™®

GRAFICO 4
Inflacion anual y Rango meta
(1990 - 2019)
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Nota: El Indice de Precios del Consumidor se empalma manteniendo la variacion mensual de la serie histérica. Area sombreada
corresponde al rango meta.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCCh.

Inflacion anual (%)

12 Para mas detalles, ver libro “25 afios de Autonomia del Banco Central de Chile” (2016).
13 En 1989, Nueva Zelanda fue el primer pais en aplicar esta medida.
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En relacién a los cambios de régimen de la politica monetaria, entre 1990 y 1999 el BCCh
condujo una politica de estabilizacion de precios basada en el manejo de la tasa de interés real,**
donde la estabilizacién consistio de dos instrumentos: la meta de inflacion como ancla nominal, y
la politica de tasa de interés real para reducir y ajustar la brecha inflacionaria. Ademas, este
régimen de politica monetaria se implement6 teniendo una banda flotante para el tipo de cambio.
En septiembre de 1999, se adoptd un régimen de libre flotacién cambiaria y se definio un rango
fijo para la inflacion de mas/menos 1%, teniendo como meta una inflacion de 3%. Finalmente,
desde el 2001 a la fecha, la tasa de interés de politica monetaria se establece en términos
nominales, lo que otorga mayor flexibilidad y mayor consistencia con la flotacion cambiaria.

Dadas estas variaciones en el esquema de politica monetaria chilena, a modo de ejercicio de
robustez se estima el modelo restringiendo la muestra a distintos periodos en concordancia a los
distintos regimenes de politica monetaria. El principal objetivo de este analisis es evaluar si los
resultados previamente estimados se mantienen a través de los distintos regimenes de politica
monetaria y cambios metodoldgicos de las series de datos utilizadas. Las ventanas muestrales
asociadas a los distintos esquemas de politica monetaria considerados, son los siguientes:

A. Periodo 1990T1-2019T1: Vigencia de la politica de meta de inflacion.

B. Periodo 1996T1-2019T1: Se utiliza para evaluar diferencias en la variable PIB Per
Cépita, ya que desde 1996 hay series oficiales del PIB real empalmadas con series de
referencia 2013. Para construir la serie larga del PIB real desde 1990, se estima una serie
propia empalmando la serie oficial con series historicas y respetando la variacion anual.

C. Periodo 2001T3-2019T1: Se busca evaluar el periodo més estable del actual esquema de
metas de inflacion, caracterizado por una meta de inflacion de 3%, la tasa de interés de
politica en términos nominales y el tipo de cambio flotante.

D. Periodo 2008T1-2019T1: Corresponde a la ventana muestral méas reciente, y se utiliza
para evaluar un cambio en la metodologia realizado en la Encuesta de Ocupacién y
Desocupacion.®®

Los resultados de este analisis de robustez se muestran en el Grafico 5. Estos dan cuenta que las
estimaciones tienden a ser robustas a las restricciones temporales. Entre las principales
conclusiones de este andlisis, destacan: [1] Independiente del periodo de tiempo al que se
restrinja la muestra, un shock contractivo de politica monetaria aumenta los indices Gini,
resultado que es estadisticamente significativo para los periodos establecidos en A, B y D.
Ademas, las desigualdades en el Gini calculado a partir de las rentas (i.e., ingresos no laborales)
son mayores al calculado a partir de los ingresos laborales. Del mismo modo, los Gini calculados
a partir del ingreso total son mayores a los Gini calculados a partir del ingreso per cépita. [2] Para
el periodo 2001T1-2019T1, el efecto del shock de politica monetaria sobre las medidas de
inequidad resulta mas acotado. Ademas, el impacto sobre los indicadores de desigualad resultan
menos persistentes, volviendo a sus promedios a mediados del segundo afio. Esto es distinto a lo
que ocurre para las dos ventanas muestrales largas, donde el efecto del shock contractivo aumenta
las desigualdades por un periodo mayor, tardando mas de cuatro afios en converger a sus valores
promedio. [3] El periodo mas reciente, de 2008T1-2019T1, arroja efectos en las desigualdades

14 Como consecuencia de la indizacion de la economia chilena, el Banco Central usaba la tasa de interés real ajustada por la tasa
de inflacion.

15 Para mas detalles, ver “Encuesta de Ocupacion y Desocupacion en el Gran Santiago: Cambios metodolégicos asociado al
tratamiento de la no respuesta al instrumento y al uso de ajustes de post-estratificacion” (2008).
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similares al de las muestras largas. Sin embargo, las dos ventanas de tiempo mas recientes
muestran que el efecto del shock contractivo resulta menos persistente, y los indicadores de
desigualdad retornan a sus valores promedio a mediados del segundo afio.
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GRAFICO5
Respuesta de Gini a Shock de Politica Monetaria para Distintas Ventanas Muestrales

A. Periodo 1990T1 — 2019T1
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Nota: Ejercicios de robustez del modelo base (ver nota al pie del Gréfico 3), que consiste en evaluar cambios en las estimaciones a partir de
restricciones en la muestra a cuatro periodos de tiempo distintos.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.

5.2. Distintas especificaciones

En este apartado se muestra que los resultados base son robustos a variadas especificaciones
funcionales. En particular, se consideran los siguientes cambios en las especificaciones:

1. Se agrega la inflacion a los modelos SVAR. La inflacion anual se expresa en desvio
respecto a su promedio. También se modifica el orden de las variables en el esquema
recursivo siguiendo la literatura sobre identificacion de shocks de politica monetaria, de la
siguiente manera: inflacion anual, PIB per cépita, Gini, y TPM.% EI TCR se excluye para
conservar grados de libertad.

16 En efecto, Stock y Watson (2001) ordenan un SVAR recursivo para identificar shocks de politica monetaria de la siguiente
manera: inflacion, tasa de desempleo y tasa Fed Funds.
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2. Se agrega el Precio del Cobre Real al modelo SVAR, expresado como desviaciones
logaritmicas con respecto a una tendencia estimada con el filtro HP. Esta variable se
afilade como un blogue exdgeno, suponiendo que las variables locales no afectan la
dindmica del precio internacional del cobre. ElI cobre es una fuente importante del
crecimiento econdémico chileno,!” por lo que se descarta la posibilidad de que los shocks
identificados en los SVAR base sean en realidad respuestas enddgenas a variaciones
ciclicas en el precio del cobre. EI TCR se excluye para conservar grados de libertad.!8

3. Los modelos SVAR se estiman con la serie del PIB per capita expresada como
desviaciones logaritmicas con respecto a su tendencia cuadratica. La especificacion base
utiliza una tendencia estimada con filtro HP.

4. Se estiman los SVAR observando el TCR como el logaritmo del nivel en desvio respecto
a su promedio. En el modelo base, se expresa como la primera diferencia de su logaritmo
en desvio respecto a su promedio.

5. Se estiman modelos SVAR bi-variados, que incluyen el indice de Gini y la TPM.

El Gréafico 6 reporta los resultados de estos ejercicios de robustez. Cada grafico especifica los
intervalos de confianza, donde los rangos inferiores corresponden al minimo de los 5 ejercicios, y
los superiores al maximo. Sobre la base de esto, las areas grises describen intervalos de confianza
al 68% y 90%. Asimismo, cada grafico exhibe los efectos del shock contractivo de politica
monetaria sobre el Gini calculado a partir del Ingreso Total (A), del Ingreso Per Cépita (B), del
Ingresos del Trabajo (C), y de las Rentas (D).

De estos andlisis se concluye que los resultados de la estimacion base son robustos para cada una
de las distintas especificaciones. De hecho, el shock contractivo de politica monetaria aumenta
los indicadores de desigualdad, al igual que el modelo base. Ademas, la hipotesis nula de que este
efecto es igual a cero se rechaza en todos los casos, y con una mayor probabilidad para los
indices de Gini calculados a partir de las Rentas, del Ingreso Total y del Ingreso Per Cépita. En el
caso del Gini calculado a partir de Ingresos del Trabajo, la hipétesis nula se rechaza, pero con
solo un 68% de confianza para el segundo afio. En los ejercicios de robustez 5 (R5 del grafico), 2
(R2 del gréfico) y 4 (R4 del gréfico), los shocks contractivos de politica monetaria presentan un
efecto en las desigualdades mas persistente. En cambio, el ejercicio 1 (R1 del grafico), donde se
observa la inflacion en los modelos, muestra un efecto del shock contractivo algo menos
persistente sobre las medidas de desigualdad.

En resumen, los resultados de referencia, sumado a los mdaltiples analisis de sensibilidad,
proporcionan evidencia robusta de que los shocks contractivos de politica monetaria estan
asociados con un aumento de la desigualdad de ingresos en Chile.

17 En efecto, segln datos del Banco Central de Chile, la produccion del cobre durante los Gltimos 10 afios (2009T1-2019T1)
representa el 10% de la actividad nacional y un 51% de las exportaciones.

18 Los resultados de este modelo base son robustos al uso de variables exdgenas alternativas. En particular, los resultados se
mantienen al utilizar el mismo modelo SVAR con blogue exégeno, pero reemplazando el precio del cobre real por otras variables
externas. Entre estas variables externas, se emplearon las siguientes: tasa externa (London Interbank Offered Rate o libor), la
suma entre la libor y el EMBI Chile (indicador de riesgo pais), PIB de los principales socios comerciales y los términos de
intercambio (razon entre los deflactores de las exportaciones y las importaciones). En todos los casos, los shocks contractivos de
politica monetaria se asocian a incrementos estadisticamente significativos en los indicadores de desigualdad de ingresos.
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GRAFICO 6
Respuesta de Gini a Shock de Politica Monetaria para Ejercicios de Robustez

A. Ingreso Total B. Ingreso Per Capita
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Nota: Ejercicios de robustez del modelo base (ver nota al pie del Grafico 3) a partir de 5 especificaciones distintas denotadas por R1-R5. Los
intervalos de confianza inferiores corresponden al minimo de los 5 ejercicios, y los superiores al maximo. Segln esto, las areas grises
describen intervalos de confianza al 68% y 90%, calculados por el método bootstrap.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.

5.3. Heterogeneidad de la respuesta a los shocks monetarios

Para comprender los posibles fundamentos que subyacen a la respuesta de las medidas de
desigualdad ante los shocks de politica monetaria descritos anteriormente, se analiza como los
hogares e individuos en diferentes puntos de la distribucion de ingresos responden a los shocks de
politica monetaria identificados en secciones anteriores. Siguiendo a Coibion et al. (2012) y a
Mumtaz et al. (2017), se consideran los siguientes percentiles de ingresos en un trimestre dado:
P1=12:19], P2 =[20: 39], P3 =[40: 59], P4 = [60: 79] y P5 = [80: 98].

A partir de estos percentiles, se construyen medidas de ingresos reales deflactadas por el IPC
(con referencia en 2018, i.e., 2018=100) para el ingreso total, el ingreso per cépita, el ingreso del
trabajo y las rentas. Los percentiles de ingresos se expresan como desviaciones logaritmicas
respecto de una tendencia estimada con filtro HP. A continuacion, se incluyen estos percentiles
en el modelo base SVAR, junto a las demas variables macroeconémicas, y se examina su
respuesta ante el shock de politica monetaria. El shock se identifica utilizando el esquema
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discutido en la Seccion 4. En el Grafico 7, se muestran los resultados para cada medida de
ingresos dentro de los diferentes grupos de percentiles definidos.
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GRAFICO 7
Respuesta de Percentiles de Ingresos a Shock de Politica Monetaria
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Nota: Se replica el modelo base utilizando como indicador de desigualdad los Percentiles de Ingresos (més detalles en nota al pie del Grafico
3). Los Percentiles de Ingresos se expresan como desviaciones logaritmicas respecto a una tendencia estimada con filtro HP.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.

Del analisis de los percentiles para las medidas de Ingreso Total, Per Capita y Rentas, se colige
gue una contraccion monetaria tiene un impacto negativo en los ingresos de los percentiles mas
bajos. De hecho, la mitad de los sujetos de menores ingresos (i.e., P1, P2 y P3) disminuyen sus
ingresos en el primer afio. Sobre la respuesta en el Ingreso Total, el 40% de menores ingresos
(i.e.,, P1 y P2) disminuyen su ingreso en respuesta a una politica monetaria contractiva; el
percentil de menores ingresos (P1) disminuye sus ingresos en un 0,4% en el horizonte de un afio
y medio, mientras que la reduccion de ingresos del segundo percentil (P2) alcanza un minimo de
-0,3% en el cuarto trimestre. En contraste, los ingresos del 40% mas rico (i.e, P4 y P5), muestran
un aumento como consecuencia de la politica monetaria contractiva. En el caso del 20% mas rico
(i.e., P5) su aumento de ingresos alcanza un peak de 2,2% en el quinto trimestre. Estos resultados
del Ingreso Total, coinciden con lo reportado para Inglaterra por Mumtaz y Theophilopoulou
(2017). Para el analisis del ingreso Per Cépita, se observa que todos los percentiles disminuyen
sus ingresos con el shock contractivo; sin embargo (y al igual que con las otras medidas de
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ingreso) los percentiles medios (P3) y bajos (P2 y P1) resultan mas afectados que los percentiles
altos (P5y P4).

Por otra parte, el efecto del shock sobre las Rentas (i.e., ingresos no laborales) muestra un patron
similar al del Ingreso Total, donde el percentil de mayores ingresos (P5) aumenta hasta llegar a
1,1% en el cuarto trimestre. En contraste, los restantes percentiles més bajos (P4, P3, P2 y P1)
disminuyen los primeros trimestres y retornan a sus promedios en el segundo afio. Estos
resultados coinciden con los reportados para EE.UU. por Coibion et al. (2012), y son coherentes
con el hecho de que los hogares mas pudientes obtienen una mayor proporcion de su riqueza a
partir de ingresos no laborales (e.g., inversiones o herencias). Para mas detalles, en el Cuadro Al
de Anexos se muestra la fraccion de ingresos laborales y no laborales (rentas) ostentada por los
distintos percentiles de la distribucion de ingresos a través del tiempo. En este cuadro, se aprecia
que el percentil méas acaudalado (P5) concentra una mayor proporcion de sus ingresos en Rentas
respecto de los Ingresos del Trabajo.

En relacion a los Ingresos del Trabajo (Panel C), el grafico muestra que las respuestas de los
distintos percentiles son mas volatiles y se mueven en un rango méas acotado en torno a sus
promedios. Que los percentiles de los Ingresos del Trabajo se vean menos afectados ante los
shocks contractivos puede estar relacionado con rigideces salariales, puesto que una alta
proporcion de los salarios en Chile estan indexados a la inflacion pasada. Sobre este punto, Cobb
y Opazo (2010) estiman que la frecuencia de los ajustes salariales en la economia chilena es
aproximadamente de nueve trimestres, lo cual dificulta asociar sus fluctuaciones al ciclo
monetario.

5.4. Contribucion de los distintos shocks de politica monetaria en la desigualdad

Del modelo SVAR es posible capturar la contribucion de shocks de politica monetaria sobre el
indicador de desigualdad, en cada momento del tiempo, mediante una descomposicién
histdrica.’® Para cada una de las medidas de ingresos, el Grafico 8 muestra la descomposicion
historica de shocks, donde la contribucién de los shocks de politica monetaria a las fluctuaciones
del Gini se representa mediante barras de color verde.?’ Barras verdes negativas indican politicas
monetarias expansivas (i.e., reduccion de la TPM), y barras verdes positivas indican politicas
monetarias contractivas (i.e., aumento de la TPM). En general, los shocks de politica monetaria
tienen un comportamiento prociclico, en especial para el Gini calculado a partir de las Rentas
(Panel D) y del Ingreso Total (Panel A). Esto es particularmente visible, en la contribucion de la
politica monetaria expansiva en la reduccion del indice de Gini (i.e., mejora de la equidad de
ingresos).

Del Grafico 8 se observa que los shocks de politica monetaria han jugado un papel importante en
las fluctuaciones de los indices de Gini. En estas fluctuaciones, destacan tres episodios. El
primero, entre 2002 y 2004, periodo de gran expansion monetaria, donde la autoridad rebajé la
TPM en maés de 350 puntos base con el objetivo de estimular la economia y generar presiones
inflacionarias. Para todas las medidas de Gini, los graficos muestran que el shock monetario
disminuyd la desigualdad. Un segundo episodio, donde la contribucion de la politica monetaria
expansiva incidié en mayor medida en la reduccion del indicador de desigualdad, fue el posterior
a la crisis subprime del 2008, donde el BCCh rebajo la TPM desde un nivel de 8,25% a fines de

19 Burbidge y Harrison (1985) son precursores en la aplicacion del analisis de descomposicidn histdrica.
20 Las barras grises agrupan shocks a las otras variables del SVAR, tales como los shocks autdnomos del Gini. Asimismo, las
barras grises incluyen el rol del estado inicial en la descomposicion histdrica, el cual se aproxima a cero en toda la muestra.
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2008, hasta un nivel minimo de 0,5% a fines de 2009, manteniendo este nivel bajo por un afio.
Por ultimo, un tercer episodio corresponde al trascurrido desde mediados de 2014 hasta el
término del periodo, donde la tasa de politica se mantuvo en niveles bajos, inferiores a sus niveles
promedios. Estos tres episodios de rebajas sustanciales de TPM, sugieren que politicas
monetarias expansivas se asocian a una reduccion en los indicadores de desigualdad.

GRAFICO 8
Ciclo del Gini y Contribucién de Shocks de Politica Monetaria
A. Ingreso Total B. Ingreso Per Capita
5% 5%

GINI

4% - 4% -

3% A 3% A

- o //\/"\/V\,\
AR o n
0% N 0% \ ¥ V

-1% A v W -1% A
-2% A -2% A
-3% - -3% A
-4% A -4% A

-5% -5%

9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
C. Ingreso del Trabajo D. Rentas
5% 5%
4% - 4% -
3% - 3% -
STV Y YW
1% A 1% A
50%\. \/ VA\]A O%\/\\/f\A“A
-1% - -1% A \/
-2% - -2% - V
-3% - -3% -
-4% - -4% -
-5% -5%
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Trimestres Trimestres
TPM Otros Shocks GINI

Nota: Contribucién de shocks de Politica Monetaria al GINI segiin cada modelo SVAR. Otros shocks incluyen la contribucién del resto de

shocks (PIB Per Cépita, Gini y TCR) en el SVAR y del estado inicial.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.
A partir de la descomposicion histérica de shocks que ofrece cada uno de los SVAR, se puede
construir un escenario contrafactual que muestra la evolucion ciclica del Gini en ausencia de
shocks de politica monetaria. La descomposicién histérica desagrega el Gini, para cada periodo,
como la suma de los shocks estructurales identificados por el SVAR. El escenario contrafactual
se obtiene al ignorar la contribucion de los shocks monetarios. En relacion al Gréafico 8, el Gini en
el escenario contrafactual esta dado por las barras grises, que agrupan los shocks que no
provienen de la politica monetaria. En el escenario contrafactual, se encuentra que la volatilidad
del Gini habria sido practicamente la misma que la observada, tanto para la muestra completa,
como para las submuestras definidas en la seccion 5.1. El anélisis de las volatilidades de los
indices Gini y el de sus respectivos contrafactuales se presentan en el Cuadro A2 de Anexos. De
este analisis, al considerar las distintas submuestras se concluye que la politica monetaria parece
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tener un efecto prociclico en las desigualdades (i.e., la politica monetaria expansiva contribuye a
explicar la tendencia a la baja del Gini), independiente de la medida de ingresos utilizada.

6. Conclusiones

Este trabajo busca medir el impacto de los shocks de politica monetaria sobre la desigualdad de
ingresos en Chile para el periodo comprendido entre 1990 y 2019. A partir de los datos de la
Encuesta de Ocupacion y Desocupacion de la Universidad de Chile, se construyen series de
tiempo trimestrales para medidas de desigualdad calculadas a partir del ingreso total, del ingreso
per capita, del ingreso laboral y de la renta (i.e., ingreso no laboral). Luego, utilizado la
metodologia de vectores autorregresivos estructurales (SVAR), se estima el efecto de shocks
contractivos de politica monetaria sobre estas cuatro medidas de desigualdad.

Entre los principales hallazgos, se encuentra que los shocks contractivos de politica monetaria se
asocian a un aumento en la desigualdad de ingresos, y contribuyen a su fluctuacion. En particular,
un shock de politica monetaria contractiva (aumento de la TPM en 100 puntos base) aumenta los
coeficientes de Gini entre un 0,3 y un 0,6%, lo que equivale a un aumento en unidades de
coeficiente de Gini entre 0,17 y 0,30 puntos. A modo de referencia, entre 2010 y 2018 la caida
promedio observada en los coeficientes Gini fue de 0,94 puntos, por lo que el rango del efecto de
la politica monetaria contractiva equivale entre un 18 a un 31% de esta caida. Ademas, la
respuesta del indicador de desigualdad calculado a partir de los ingresos no laborales es mayor en
relacién al calculado a partir de los ingresos del trabajo, lo que sugiere que la politica contractiva
acentta en mayor medida las desigualdades entre los agentes que disponen de fuentes de ingresos
méas diversas. Estos resultados son robustos a distintas especificaciones, indicadores de
desigualdad y ventanas muestrales.

Por otra parte, los segmentos mas pobres de la poblacion son los méas vulnerables a las politicas
monetarias contractivas. En relacion a este aspecto, se realizan estimaciones con el modelo
SVAR utilizando datos de ingresos de los hogares para diferentes percentiles de la distribucion.
Los resultados de este analisis indican que un shock de politica monetaria contractivo reduce
especialmente los ingresos de los hogares en el extremo inferior de la distribucidn, mientras que
los hogares en el extremo superior se ven menos afectados. Este resultado es consistente con que
la riqueza de los hogares mas pobres se concentra en activos liquidos, lo que los hace mas
vulnerables a los shocks monetarios.

Adicionalmente, la descomposicion historica de shocks sugiere que politicas monetarias
expansivas contribuyeron a una disminucién de la desigualdad de ingresos en tres episodios de
gran expansién monetaria: entre 2004-2006, posterior a la crisis subprime del 2008 y desde el
2014 en adelante.

Las comparaciones entre estos hallazgos empiricos y lo reportado en la literatura acerca de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria a la desigualdad de ingresos, son las
siguientes. El analisis de los percentiles de ingresos arroja resultados coincidentes con el canal de
“heterogencidad de las ganancias”, el cual indica que un aumento de las tasas de interés perjudica
en mayor medida a los hogares de bajos ingresos quienes podrian quedar desempleados por
ajustes del ciclo econdmico. Por otra parte, el canal de “composicion del ingreso” seiala que
shocks contractivos de politica monetaria disminuyen las ganancias financieras en mayor
proporcion respecto de la baja de los salarios, por lo cual los duefios de las ganancias financieras
tenderian a empobrecerse mayormente, lo cual redundaria en una reduccion de la desigualdad.
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Sin embargo, la evidencia para Chile aportada por este estudio contradice dicha prediccion. Se
encuentra que un aumento de las tasas de interés (politica contractiva) empeora la desigualdad, lo
cual puede deberse a que la riqueza de los hogares méas acaudalados proviene de fuentes mas
diversas (e.g., inversiones, herencias, entre otras), lo que les permite blindarse mayormente frente
a los efectos de una contraccién monetaria.

En el ultimo tiempo, nuevas lineas de investigacion han relacionado la politica monetaria con el
bienestar y la desigualdad de ingresos a través de modelos de equilibrio general con agentes
heterogéneos. En estos modelos, se incorporan elementos del ciclo de vida de los agentes y sus
vinculos intergeneracionales (Gornemann et al., 2016; Hedlund et al., 2017; Kaplan et al., 2018;
Ahn et al., 2018). Futura investigacion podria aplicar estas técnicas al caso chileno, modelando la
relacion entre consumo y desigualdad de ingresos en presencia de shocks monetarios, y
estableciendo las implicancias de agentes heterogéneos en el disefio 6ptimo de politica. En este
sentido, los resultados obtenidos en esta investigacion son un punto de partida en la calibracion
de parametros y comparacion de resultados con modelos mas complejos.

A partir de la evidencia robusta contribuida por este estudio, es posible sefialar que la politica
monetaria ha desempefiado un rol relevante en la determinacion de la desigualdad de ingresos en
Chile. En la medida que la politica monetaria mantenga el objetivo de alcanzar niveles de
estabilidad macrofinanciera, puede contribuir a mitigar los efectos negativos sobre la equidad de
ingresos. En este sentido, se recomienda a las autoridades monetarias tener en consideracion y
monitorear los efectos redistributivos de sus decisiones de politica, especialmente durante los
periodos de contraccion monetaria.
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) GRAFICO A2
Indice de Palmay Tasa de Politica Monetaria
(1990 - 2019)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.

GRAFICO A3
Participacion 10% de Mayores Ingresos y Tasa de Politica Monetaria
(1990 - 2019)
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GRAFICO A4

Relacion entre el Indice Palma y Eventos de Contraccion Monetaria

(1990 — 2019)
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Nota: Relacion entre 7 eventos de contraccion monetaria segdn algoritmo Bry-Boschan (ver Cuadro 2) y el indice Palma. En los graficos
se fijan las medidas de desigualdad en 100 al comienzo de cada evento y luego se calculan las trayectorias de dichas medidas durante los
8 trimestres siguientes. La curva negra corresponde al promedio y el &rea sombreada comprende observaciones entre los percentiles 25 y
75. El punto sobre la curva indica el maximo valor promedio.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.
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GRAFICO A5
Relacion entre Participacion 10% de Mayores Ingresos y Eventos de Contraccion Monetaria
(1990 - 2019)
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Nota: Relacién entre 7 eventos de contraccién monetaria segin algoritmo Bry-Boschan (ver Cuadro 2) y la Participacion del 10% de mayores
ingresos. En los gréficos se fijan las medidas de desigualdad en 100 al comienzo de cada evento y luego se calculan las trayectorias de dichas
medidas durante los 8 trimestres posteriores. La curva negra corresponde al promedio y el area sombreada comprende observaciones entre los
percentiles 25 y 75. El punto sobre la curva sefiala el maximo valor promedio.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.

GRAFICO A6
Comparacion del Gini Ingreso Per Céapita de la EOD con otras Fuentes

A. Gini: EOD v/s Solt (1957-2014)

B. Gini: EOD v/s CASEN y ESI-NESI (1990-2014)
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encuesta (EOD). El eje vertical corresponde al indice Gini y el horizontal a los afios.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile, del Banco Central de Chile, de la encuesta CASEN, de la
encuesta ESI-NESI, de la OECD y de Solt (2019).

30



55%

45%

35%

25%

15%

5%

55%

45%

35%

25%

15%

5%

GRAFICO A7
Comparacién del Porcentaje de Part. en el Ingreso Per Céapita de la EOD con otras Fuentes
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i GRAFICO A8
Respuesta de Indice Palma a Shock de Politica Monetaria de +100 puntos base
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Nota: Se replica el modelo base utilizando como indicador de desigualdad el indice Palma (mas detalles en nota al pie del Gréfico 3). El
indice Palma se expresa en nivel, calculado en desvio respecto a su promedio. Las areas grises describen intervalos de confianza del 68% y

90%, calculados por el método bootstrap.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.
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GRAFICO A9
Respuesta de Part. de 10% de Mayores Ingresos a Shock de Politica Monetaria de +100pb

A. Ingresos Totales B. Ingresos Per Capita
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Nota: Se replica el modelo base utilizando como indicador de desigualdad la Participacion del 10% de mayores Ingresos sobre los ingresos
totales (mas detalles en nota al pie del Gréafico 3). La Participacion del 10% se expresa en nivel, calculado en desvio respecto a su promedio.
Las areas grises describen intervalos de confianza del 68% y 90%, calculados por el método bootstrap.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.
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CUADRO A1l
Participacion de los Ingresos segun Agrupacién de Percentiles
(% de Participacion)

Ingreso Ingreso Per  Ingresos del
Togtal Cé?pita Tr%bajo Rentas

1990-1999

P1 3.6 35 4.1 2.8
P2 7.0 7.2 75 6.6
P3 11.2 11.0 10.7 11.0
P4 18.7 17.7 17.0 18.6
P5 59.6 60.6 60.6 60.9
2000-2009

P1 3.7 3.3 4.2 2.9
P2 7.4 7.1 8.1 6.8
P3 11.6 11.1 11.0 11.2
P4 18.4 17.4 16.9 18.3
P5 59.0 61.2 59.7 60.7
2010-2019

P1 4.1 4.0 4.7 3.2
P2 8.0 7.9 8.8 7.6
P3 12.1 11.9 11.7 12.2
P4 18.6 18.4 17.3 195
P5 57.1 57.9 57.4 57.6

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del
Banco Central de Chile.
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CUADRO A2

Volatilidad del Gini Observado y Contrafactual

(desviacion estandar, %)

Gini Observado

Ing. Total Ing. Per Cépita Ing. Trabajo Rentas
1990T1-2019T1 2.2 2.0 2.0 2.4
1996T1-2019T1 1.8 1.9 1.7 1.7
2001T3-2019T1 15 1.8 1.7 1.7
2008T1-2019T1 1.4 15 1.2 1.7
Gini Contrafactual
1990T1-2019T1 2.0 1.9 2.0 2.2
1996T1-2019T1 15 1.8 1.6 1.6
2001T3-2019T1 1.4 1.8 1.7 1.6
2008T1-2019T1 1.3 15 1.2 1.6
A Gini Observado - Contrafactual
1990T1-2019T1 0.2 0.1 0.1 0.2
1996T1-2019T1 0.2 0.1 0.0 0.2
2001T3-2019T1 0.1 0.0 0.0 0.1
2008T1-2019T1 0.1 0.0 0.0 0.1

Nota: La volatilidad se define como el desvio estandar expresado en porcentaje. Para cada SVAR, el desvio estandar
contrafactual se obtiene suponiendo que los shocks de politica monetaria son nulos.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la EOD de la Universidad de Chile y de datos del Banco Central de Chile.
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