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UN MODELO DE VECTORES AUTOREGRESIVOS PARA

EL MECADO FINANCIERO CHILENO

Christian A. Johnson M.

RESUMEN

Este articulo analiza, en base a instrumental econométrico, el impacto que tiene la
politica de estabilizacién, via la tasa de interés, sobre el precio de otros activos
financieros sustitutos. Para esto se utilizd como base de anédlisis la metodologia de los
Vectores Autoregresivos (VAR), y ademéas, sus modificaciones para modelos con correccidn
de errores (de co-integracidén y de multicointegracidén), y modelos bayesianos (BVAR). Los
resultados indican que el desequilibrio que se produce en estos mercados desaparece
después de un afio de sucedido el shock. Esto sugeriria de parte de la Autoridad
Econémica algiin grado de estabilizacién del mercado financiero de corto plazo, de manera
de no producir fuertes desequilibrios en mercados como el accionario y el de la divisa.

KEYWORDS: Raiz unitaria, proceso integrado, co-integracién, multicointegracién, VAR.

1. INTRODUCCION i

La secuencia que siguen algunas variables del mercado
financiero aun son una incognita en el campo de las finanzas y la
macroeconomia. Diversas teorias se han elaborado con el fin de
explicar el nivel alcanzado por los precios de ciertos activos
financieros, como las acciones, la tasa de interes, y en el campo
macroeconomico, el dolar.

La alta respuesta de estos mercados a la disponibilidad de
"jinformacion", la existencia de "burbujas racionales", la modaa
y por supuesto, el modelo de mercados eficientes, son algunas de
las hipotesis mas manejadas. Gran cantidad de material empirico

. - ' 2
ha estado en busca de la solucilon para este enigma .

!con caracteristicas de boom. Se le conoce como "fads".

’para Estados Unidos ver Shiller (1989), en donde ademds se
presenta una buena recopilacion del tema. En el caso de Chile
revisar Meller y Solimano (1984), y Johnson (1992).
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El objetivo de este estudio no es cuestionar ni testear
estas hipotesis. El proposito es evaluar el impécto que tiene la
politica de estabilizacidn (via manejo de la estructura de tasas
de interes) sobre algunas variables claves del mercado financiero
de corto plazo; tales como el precio de las acciones (IGPA) y el
dolar paralelo, considerando que estas respuestas tienen una
posible explicacidén en base a las hipodtesis arriba mencionadas.

El estudio se divide principalmente en cuatro partes.
Primero se evalua la existencia de raiz unitaria en las series
analizadas. Para esto se utilizan los tests clasicos de Dickey y
Fuller, y ademas el test de Perron, para el caso de quiebres
estructurales. Segundo, se realizan tests de co-integracion y de
multicointegracion entre las variables que demostraron tener raiz
unitaria, con el fin de construir un modelo dinamico bien
especificado. Tercero, se efectuan las estimacipnes de los
distintos modelos VAR (simple, con correccion de errores de co-
integracion, con correccion de errores de multicointegracion, y
con enfoque bayesiano), testeando especificamente el numero de
rezagos optimo que debe tener el sistema a simular. Cuarto, se
procede a realizar simulaciones de impulso-respuesta frente a
shocks en la tasa de interés considerando los distintos modelos.

Por ultimo, se presentan las conclusiones.

2. RAICES UNITARIAS’
Testear raices unitarias se ha transformado en una actividad
gque no se asemeja a aquella de la deéecada de los setenta. E1
primer estudio formal que se llevo a cabo entre dos series no

relacionadas, utilizando metodos analiticos y experimentales se

’Parte de esta seccién sigue de cerca a Hendry (1986), y
Diebold y Nerlove (1990).




debio a Yule (1926). Este concluyd que si dos series en niveles
eran ruido blancoﬁ, entonces, la distribucion de correlacion
seria aproximadamente una normal, pero en el caso en que las
series fueran I(1) la distribucion de correlacion se
transformaria en una semi-elipse con exceso de frecuencia en
ambas 'colas'. Finalmente, si era el caso que las series
originales fueran I(2), la distribucion de correlacion tendria
una forma de U, de manera que las correlaciones mas probables
para series no relacionadas serian +1 0 -1. Este ultimo resultado
es paradojico, pues es justamente lo que sucede cuando dos series
estan relacionadas, lo que por supuesto inicial no seria el caso.
Esto creo un problema para el subsecuente estudio de series
teoricamente relacionadas, pues no existia una manera clara de
distinguir entre relaciones reales de relaciones espurias.

Posteriormente, Granger y Newbold (1974) rgplicaron el
analisis de Yule encontrando ademas que los resultados entregaban
un valor muy bajo del estadistico Durbin-Watson’. Actualmente no
existe un valor especifico que indique correlacidén espuria entre
series, pero se habla de R’ altos y del estadistico Durbin-Watson
bajo.

La literatura sobre testeo de raices unitarias en procesos

univariados® ha sido extensa. Anderson (1942), Anderson (1948),

ﬁwhite noise, o ruido blanco, se le llama a una serie que
requiere de una diferencia para ser estacionaria o integrada de
orden cero [I(0)]. Mas adelante se explica con detalle el
significado de estos términos.

’Para este tema revisar Durbin y Watson (1950), (1951),
(1971), o cualquier texto basico de econometria como Maddala
(1977) , Kennedy (1992), Theil (1971) o Wallace (1988).

’para el testeo de raices unitarias en procesos multivariados
tales como vectores autoregresivos, refiérase a Fountis (1983), vy,
Fountis y Dickey (1989).




White (1958), Fuller (1976), Dickey y Fuller (1979), (1981),
Hasza y Fuller (1979), Evans y Savin (1981a), (1984), Sargan Yy
Bhargava (1983), Bhargava (1986), Phillips (1985a), (1986a),
(1986b), (1988), (1991), Phillips y Durlauf (1985), Durlauf y
Phillips (1988), Stock (1990), Said (1991), Lee y Siklos (1991),
Christiano y Eichenbaum (1990), Shoesmith (1992), y, Balke y
Fomby (1991), son algunos ejemplos. Los resultados principales
de estos estudios fueron la elaboracion de una serie de tests
tales como, tests t para raices unitarias en procesos univariados
basados en valores criticos tabulados (Dickey-Fuller), tests
basados en el estadistico Durbin-Watson (Sargan-Bhargava), tests
en el caso en que la serie involucrada es I(1l) (Phillips), Y,
ademas, un creciente desarrollo en el estudio de 1las
distribuciones de los estimadores. A continuacidén seguiremos mas
de cerca la generalidad de estos resultados’. .
Segun Box y Jenkins (1970), si tenemos el siguiente proceso

ARIMA:

(1-L)9® (L) x, = O (L)€, (2.1)

requeririamos diferenciar x. d veces para obtener un ARMA
estacionario (i.e., un proceso integrado de orden d, o I[d]). Sin
embargo la diferenciacion de la serie estara sujeta a la
existencia o no de una o mas raices unitarias entre los
parametros del proceso. De agqui es que es necesaria la existencia
de tests especificos de raices unitarias. Dickey (1976) y Fuller
(1976), wusando el metodo de Monte Carlo, analizaron la

distribucion asintotica tanto del estimador de minimos cuadrados

?Granger y Newbold (1986) es una buena referencia para topicos
de series de tiempo.



para el parametro autoregresivo, asi como la del 't-estadistico'
bajo la hipodotesis nula de que el coeficiente autoregresivo es

unitario. Ellos consideran como hipotesis nula al modelo:

Hy : X, = X, + €, (2.2)

y como modelo alternativo a:

H X, = pX,, + €, (2.3)

donde la condicion inicial x, es fija8 y €. ~ IIDN(0,02), p#1.

En el caso de esta hipodtesis nula, la distribucion del
coeficiente autoregresivo p, ya no es una t de Student, sino una
Dickey y Fuller, por lo que sus tests deben considerar 1los
valores criticos construidos por estos autores.

También surgio la necesidad de considerar la ﬁssibilidad de
que la serie tuviera una representacion con media y tendencia

'~ bajo la hipdtesis alternativa. Asi Dickey (1976) y Fuller (1976)

postularon el siguiente modelo con media:

(e =~ 1) = plXey = B) + € (Zak)

donde €, ~ IIDN(0,0%), p#1, o reordenando terminos:

- X, = # PR * iy (2.5)

donde o« = p(1l-p), y la condicion inicial x, esta fija.

Ademas postularon el siguiente modelo que incluia tendencia

®*Evans y Savin (1981b) ponen de manifiesto algunas de las
limitaciones al asumir un x, = 0 (fijo).
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deterministica:

(x, —a-bt) =plx,, —a-b(t-1)] + ¢, (2.6)

donde €, ~ IIDN(0, 62), p#*l, o reordenando términos:

X, =a+ PE + pxy .y + € {2:7)

donde « = a(l-p) + bp, vy, B = b(1-p).

Luego bajo la hipotesis nula se tendria:

X, =b *X.4 * €& (2.8)

Este random walk con drift’ es una hipotesis muy utilizada en
economia aplicada.

Segun Dickey y Fuller (1979), las distribuciones de los dos
test estadisticos son independientes del valor que tome b, y
- ademas estas distribuciones en el limite son invariantes a 1la
condicidén inicial x,.

Dickey y Fuller (1981) considera el modelo:

Xe = PXpq * € (2.9)
con €, ~ IIDN(0,0?%), x, fijo, analizando varias combinaciones de

medias y tendencias no nulas bajo la hipotesis alternativa. Por

ejemplo, si [a,p] = [0,1], entonces el modelo alternativo sera:

X, 20 % Xy * € (2.10)

9 . 5 . v . b .
Camino aleatorio con tendencia lineal o deterministica.

6



mientras que si la hipétesis alternativa es [«,f,p] = [0,0,1],

el modelo sera:

Xx; =+ Pt + pX.45 +v€ {2:11)

Tal como sefalamos anteriormente las distribuciones limites de
los parametros son independientes de x,, y, ahora, tampoco
requieren innovaciones normales, sino solo que sean $1a™,

Hasta aqui lo que se conoce como los tests de Dickey y
Fuller (en adelante DF). Sin embargo el test DF suponia que el
residuo era innovacion, lo cual no necesariamente es asi. Para
testear innovacion se requerian de otros tests, y una vez que la
ecuacion a estimar posea un proceso cuyo error tenga estas
caracteristicas, entonces es posible aplicar los tests de DF.

Supongamos que tenemos el siguiente proceso AR(K):

K
LM E ®.X, 5 = € | (2:13)
j=1 )

. donde €, ~ IIND(0,0%), x, fijo, lo cual podemos escribir como (para

kz2.):

k
Xe = PyXp g t E p_j (Xt—j+1 = xt-j) + €, (2.13)
7=

Los parametros de la ecuacion (2.13) seran testeados con el
test de Dickey y Fuller ampliado (en adelante DFA), en contraste
al test DF que se realiza a las ecuaciones (2.10) y (2.11).

La existencia de residuo innovacion que se requiere en las

10Independiente e idénticamente distribuido.
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ecuaciones estimadas para la aplicacion de los tests DF y DFA, se
analizan con al menos tres clases de tests''. Primero, el test
de Durbin-Watson (en adelante DW) analiza si los residuos son
'blancos', i.e. no correlacionados. El estadistico DW esta

definido por:

N
E (€ —~€pq)?
_ E=2
DW = - . (2.14)
> €
t=1
Este estadistico es aproximadamente igual a 2(1 - p,), dondep,

es el coeficiente de correlacion muestral de primer orden. Si los

residuos no estan correlacionados, entonces p, debiera ser cero,

con lo cual DW seria aproximadamente 2.
Una segunda clase de tests se debe a Box y Pierce (1970) y
~Ljung y Box (1978). El primero analiza las "correlaciones de k
residuos junto con ver si estos son muy grandes para ser

generados por un ruido blanco. El estadistico esta definido por:

k
Q=NY pj (2+15)
j=1

donde N es el numero de la muestra, y p; es la correlaciodn

11 . . - v ' iy

La 1nspeccion visual de los residuos en una grafica de
autocorrelaciones y autocorrelaciones parciales en la etapa de
identificacion del proceso, si bien es una tarea beneficiosa, no
necesariamente significa que los residuos obtenidos tienen las
mismas propiedades que aquellos cuando el modelo esta bien
especificado. Un test basado en los residuos es apropiado so6lo si
el numero de rezagos analizados (k) es suficientemente alto (Box y
Pierce (1970)).




muestral de orden j. En la practica, si los datos son
trimestrales se utiliza un k de 20 o 24, y si los datos son
mensuales 24 O 36 estara bien.

El segundo test de esta clase se conoce como el estadistico

Ljung-Box, Yy estd definido por:

k ﬁz
J i i _. 2.16
0 N(N+2)jz_:1 =) ( )

Tanto el test de Box-Pierce (Q) como el Ljung-Box (Q'), se
distribuyen como una chi-cuadrado donde el grado de libertad es

igual a k menos el numero de parametros (p) a estimar (i.e.

Q' ~ x%k-p ) - Esta clase de tests son llamados 'portmanteau tests'.

Como advertencia se puede sefialar que en muestras pequefias, junto
con la sobre o sub-especificacion del modelo, el podder de estos
tests disminuye®.

Por dltimo la tercera clase de tests utiliza la matriz de
varianzas y covarianzas de los residuos para formar una serie de
tests entre los cuales podemos mencionar los de Tiao y Box
(1981)1% Akaike (1969) y (1974), Hannan y Quinn (1979)1ﬂ Yy
Schwarz (1978). Estos seran analizados mas adelante en la etapa
de seleccion optima de rezagos del VAR.

En este estudio, con el fin de diferenciar si el proceso
debe o no tener un componente de tendencia deterministica, se

estimaron dos tipos de ecuaciones:

’Yer Davies y Newbold (1979).

“Este test esta corregido por Sims (1980).

' Este test esta basado en Akaike (1977), Rissanen (1978), y

Schwarz (1978).



X, = G piXuy * E ijXt—j + €, (2:37)

K
Xe=cC+Pt+px,, + )Y pjAx.y + €, (2.18)
7=

Los resultados de los tests de Ljung-Box y DW se presentan en el
cuadro N21".

CUADRO N=®1

TESTS Ljung-Box y Durbin-Watson

REZAGOS Xp-1 +Ax%Xe., | +AX,., | +AX,., | +AX%,.,
sin 213.75 | 190.50 | 108.16 | 22.46 2210
tendencia | 0.378 0.354 1:073 2.062 1.991
DSIGPA
con 242.42 | 201.03 | 64.94 | 22.01 22.20
tendencia | 0.339 0.409 1,174 2.023 1.959
sin 27.206 | 22.235 | 22.057 | 23.414 | 19.645
tendencia | 1.864 1.921 1.963 1.920 2.013
I DSTASA
con 30.661 | 24.207 | 23.734 | 18.205 | 19.645
tendencia | 1.870 1.963 1.966 2.006 2.013
sin 400.88 | 45.571 | 18.257 | 18.868 | 17.281
tendencia | 0.610 1.512 2.009 1.987 1.994
DSDOLAR
con 216.00 | 48.245 | 18.800 | 19.717 | 18.060
tendencia | 0.644 1.549 2.005 1.989 1.998

Al comparar los valores obtenidos en las estimaciones para

“En la parte inferior de cada celda se presenta el estadistico
de Durbin-Watson.
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el test de Ljung—Box16 y el DW, se concluye que los procesos de
las series desestacionalizadas se trabajaran con tendencia”, y
con un numero de rezagos k de tres para la variable DSIGPA (y,),
uno para DSTASA (y2), Y, dos para DSDOLAR (Y,) .

La ecuacién a estimar en el caso de y,;, segun el analisis

anterior, sera entonces:

3
Ayl.t =c+ Bt + (pl = 1)3’1.5-1 + E ijth-jﬂ + € . (2.19)

J=2

De igual manera la ecuacidén a estimar para y, sera:

Ay, e =c+ Bt + (py ~1)¥Vy,eq * € (2.20)

mientras que en el caso de y; sera:

Ay, o =c+ Bt + (py ~1)¥;3,eq + P2AYV3, 1 + € ¢ (2.21)

De aqui podemos obtener los tests de DF y DFA para las tres
Variables. Los tests de Dickey y Fuller (1981) se presentan en el

siguiente cuadro:

YE1 test de Ljung-Box sigue una chi-cuadrada (con 27 grados
de libertad), y algunos de los valores criticos relevantes son:
46.96 (1%), 40.11 (5%), y, 36.74 (10%).

17 . s - ' . . .

La decision de 1inclulr la tendencla en las tres seriles se
debe en parte al hecho de que el test t rechaza la hipotesis de
coeficiente nulo para las variables DSIGPA y DSTASA. Sin embargo en
el caso de DSDOLAR aun cuando no es posible rechazar esta
hipotesis, la tendencia se incluyd debido a que, primero, esta
serie tiene fuertes quiebres estructurales (ver mas adelante el
test de raices unitarias con quiebres estructurales, y toda 1la
discucion relacionada), y segundo la estimacién del VAR favorece la
inclusion de esta variable dentro del modelo.

11




CUADRO N=<2

' TESTS DE RAICES UNITARIAS SIN MEDIA CAMBIANTE"

. Variable DSIGPA DSTASA DSDOLAR
o, 1.8944 10.761 3.1492
¢, 4.8076 8.5615 2.4052
b, 5.1517 12.817 3.5207
Tan 0.06936 2.96724 2.46496
T, 2.97885 0.45838 2.63715
5y 3.20071 1.89039 -0.96057
P -3.00152 -5.02264 -2.63682

: oo 0.23106 -4.63382 22.47463

El estadistico ¢, asume f =0 y su hipotesis nula es
[c,py] = [0,1], mientras que ¢, y ¢, testean las hipotesis
[c.B,p,] = [0,0,1] y [B,p,] = [0,1], respectivamente. Por otro

lado, t,, es el test t asociado a la constante sin tendencia, =

T
es el test t asociado a 1la constante en la ecuacion con

: L) . P
tendencia, Tgr €S el test t asociado a la tendencia, 1.’ es el

test t asociado a y,.; en la ecuacion con tendencia, mientras que

p : . - ' .
1, es el test t asociado a y;.; en la ecuacion sin la variable de

18 L] 2o s . -
En el proximo analisis se estudiara el caso de testeo de
raices unitarias con quiebre estructural en la serie (Perron
{1990)).
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tendencia.
Los valores relevantes para testear raices unitarias segun

el test DF y DFA se representan en el siguiente cuadro:

CUADRO N¢3
VALORES DE TABLA PARA TESTEAR RAICES UNITARIAS'
ESTADISTICO 90% 95% 97.5% 99%
b, 3.86 4.71 5.57 6.70
b, 4.16 4.88 5.59 6.50
o, 5.47 6.49 7.44 8.73
Tap gl 2.54 2.86 <)
Tin 2473 31 3.42 3478
Tgs 2.38 2.79 3:14 )
n 1.61 1.95 it 2.60
o 2.08 2.89 Maile 3.51

El analisis de aceptacidn y rechazo para la variable DSIGPA
indica que existiria evidencia de raiz unitaria. Dada 1la
simultaneidad de los tests, Dickey y Fuller establecen que el

poder de los tests para [a,p] = [0,1] esta rankeado tal que

P]. = — — pl_ by . -
Ty > ¢, =¢, = ¢, =1, . Ademas los test 1,, , T, , Tp, confirman raiz

unitaria. Luego se concluye que la variable DSIGPA tiene una raiz

unitaria, osea es integrada de orden uno, 6 I(1). Esto indicaria

“cuadro construido a partir de las tablas I-VI de Dickey y
Fuller (1981), y tabla N@22 de Engle y Yoo (1987). Se utilizo un
tamano de muestra N de 100.
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que la variable debiera ser trabajada en primeras diferencias en
la estimacion del VAR.

En el caso de DSTASA, el poder de los tests para
[e,p] = [0,0.8] indican que ¢, > r? > ¢, > Tty ¢, por lo que no se

encuentra evidencia de que la serie presente una raiz unitaria.
De aqui que la serie se trabajara en niveles y no en diferencias.
Por ultimo, en el caso de la variable DSDOLAR, el poder del

P1 P1

test para [a,p] = [0,0.95] sera ¢, > ¢, > 7, > t" = ¢,, luego existe

evidencia para creer que la serie tiene raiz unitaria, con lo que
se concluye que se trabajara con su primera diferencia.

Sin embargo, ultimamente ha existido literatura que pone en
duda los procedimientos clasicos de testear raices unitarias en
el caso en que la serie original presente cambios en su media”.
El objetivo seria remover el cambio repentino de la funcion
generadora del ruido e introducirlo en la parte deterministica de
- la serie, de manera de analizar esta funciodn sin la contaminaciodn
de este evento particular.

Un fuerte shock externo, el cambio en la politica monetaria
y/o fiscal, u otro evento, llevo a estudiar a Box y Tiao (1975)
estos "outliers events" siguiendo el "analisis de
intervencioén"?.

El procedimiento consiste en primero determinar la fracciodn

de quiebre de la muestra (A). En esta etapa se escoge visualmente

2{]Seglin Hendry y Neale (1989), los cambios de régimen pueden

imitar raices unitarias en series de tiempo autoregresivas, aun
cuando tales shocks sean dificiles de detectar. Este resultado
suguiere la aplicacion de tests de constancia para las supuestas
raices unitarias.

*En el lenguaje de Box y Tiao (1975) un cambio en la politica

monetaria es la "intervencion" que puede haber causado el cambio en
la media de la serie.
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el punto de qu.iebre22 (Tg) de 1la serie® y se divide por la
muestra total, de manera de obtener aproximadamente A. E1l segundo
paso es incluir, en la estimacion de la ecuaciodon para el testeo
de raiz unitaria, dos variables dummy:

DU, =0 sit < Tz ;DU=1 sit>T;, vV,

D(Tg)e = 1 si t=Tg+l , ¥y D(Tg), = 0 de otra manera.

Con esto la ecuacion para testear raiz unitaria (V j21)
segun el test de DFA seria (en el caso del test de Perron sodlo se

utiliza el valor que acompana a la variable rezagada un periodo):

k
Ayy, e = c+B,DUA+(P1-1) ¥y, o1 +B.D(T5) +Y BsAYy, o.q €, (2.22)
=

El ultimo paso es testear la existencia de raiz unitaria

sobre el parametro estimado AR(1l), i.e. p,. Para esto se debe

utilizar la siguiente tabla®:

CUADRO N¢4

VALORES DE TABLA PARA TEST SOBRE PARAMETRO AR(1)
(INTERPOLACION PARA A*)

PORCENTAJE 1% 2.5% 5% 10%

Pevoes ®i0LES -3.86 -3.53 ~3.28 -2.97

pedasy = 0.22 -3.81 -3.52 -3.27 -2.96
A iroran = 0.33 -3.93 “3..51 =3.29 =2.99

“wTime to break".

®Generalmente el método de inspeccidén visual es suficiente
para lograr este objetivo, sin embargo, métodos mas formales pueden
ser elaborados, como por ejemplo el analisis CUSUM o el estudio del
coeficiente de autocorrelacion recursivo (Perron (1990)).

*construida a partir de tabla N¢23, Perron (1990).
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No es facil determinar los puntos de quiebre en el caso de
nuestras variablesu, segun se puede ver en las figuras N@=1 a 3.
. Los valores escogidos de Ty fueron 1985:3, 1984:10, y 1985:10,
para DSIGPA, DSTASA, y, DSDOLAR, respectivamente.
- FIGURA N@¢1

IGPA
ACTUAL Y DESESTACIONAL | ZADA (LOG)

ACTUAL SR

DESESTACIONAL | ZA  s====

.00

1GPA
EY

T T T T T T

1986 19a7 19848 1989 1990
MESES

1983 1984 1985

25 ; ;

El obtener visualmente el momento de quiebre es una etapa muy
cuestionada, aunque los resultados parecen ser robustos al escoger
puntos de quiebre que difieren levemente del real.
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De las estimaciones se obtuvo que los valores de los
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estadisticos fueron:

CUADRO Nt25
ESTADISTICOS DSIGPA DSTASA DSDOLAR
P -2.21245 -5.23910 -2.02341
L 4 %
P -1.54828 -5.21504 -2.30580
B

Al contrastar los valores estimados con los valores de tabla
se concluye que se acepta la hipotesis nula de que existe raiz
unitaria en los casos de DSIGPA y DSDOLAR, mientras gque se
rechaza para la variable DSTASA.

Si ahora evaluamos el test de DFA incluyendo las variables
dummies (ver cuadro N@26) llegamos a la conclusidén de que todos
los test realizados hasta el momento confirman, tanto 1la

existencia de raiz unitaria en DSIGPA y DSDOLAR, como la

inexistencia de esta, en el caso de la variable DSTASA.

CUADRO N<6
TESTS DE RAICES UNITARIAS CON MEDIA CAMBIANTE

ESTADISTICO DSIGPA DSTASA DSDOLAR
o, 1.7544 14.275 3.0235
b, 2.2863 9.8468 2.0605
d, 2.8876 14.389 2.7874
s 1.22180 1.11505 2.33315
Ty 2.12785 0.95326 2.02147
T 1.78567 0.98553 -0.42872
P -2.21245 -5.23910 -2.02341
o -1.54828 ~5.21504 -2.30580




3. CO-INTEGRACION, MULTICOINTEGRACION, Y CORRECCION DE ERRORES
A cualquier nivel del estudio de la teoria econdmica es
. posible encontrar relaciones de largo plazo26 entre un conjunto
de variables”. Ejemplos como, las importaciones y
exportaciones,-ingresos y gastos fiscales, ventas y produccion de
una industria, precios de un bien en diferentes partes de un
pais, tasas de interés de activos de diferente maduracion,
precios de bienes sustitutos, consumo e ingreso, etc., son
algunos casos a menudo mencionados. La idea que conlleva la co-
integracion captura parte de estas creencias.
Si consideramos un par de variables Xx,,y., cada una de las
cuales es I(l)%, entonces cualquier combinacion lineal de estas
variables también sera I(1). Sin embargo, si existiese una

constante ¢ tal que €, definido por:

€ = X, *+ QY. ' (3.:3)

sea I(0), entonces se dira que x.,y:. estan co-integradas, siendo
¢ el parametro de co-integracion.
En este esquema x, = ¢y, puede ser considerada la relacion

de largo plazo, o condicion de equilibrio, mencionada en la

teoria econdomica. De esta manera €, mediria el grado de

26 v B . o
En cada caso, la creencia de lo que es una definicion
correcta de largo plazo, se relaciona con una pregunta empirica.

YRevisar Aoki (1988).

®si una serie requiere ser diferenciada d veces para ser I(0)
(I(0) es una serie estacionaria, lo que implica que la media, la
varianza, y las autocorrelaciones temporales, i.e. las 'propiedades
lineales', existen y son invariantes en el tiempo, o de una manera
mas precisa, la funcion generadora de datos es invariante en el
tiempo), entonces esta serie es integrada de orden d, o I(d).
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desequilibrio del sistema, o 'error de equilibrio'.

Para evaluar si dos series estan o no co-integradasza
primero debemos determinar la existencia de‘raiz unitaria en las
series. Para esto se aplican los tests de DF, DFA, y Perron,
descritos en la seccién anterior. Una vez que cada una de estas

series sea I(1) se estima la ecuacién de co-integraciodn:

Xe = QY. + €, (3..2)

y se evalua si €, es o no raiz unitaria (I(1)). Para esto el

primer test sugerido por Engle y Granger (1987) es un test de
Durbin Watson (CRDW'), donde 1la hipétesis nula es DW = 0°'. Un
segundo set de tests consiste en aplicar DF y DFA respectivamente
a los estadisticos t sobre los p estimados de las siguientes

v 32
regresliones :

Ae, = pe,_, (3.3)

*0tro método para testear co-integracion (en modelos VAR) es
utilizar la razon de verosimilitud (Johansen (1991)). Davidson
(1991) analiza algunas propiedades y condiciones sufficientes y
necesarias para que un modelo VAR presente co-integracion. Stock
(1987) estudia las propiedades asintoticas de los estimadores
minimos cuadrados para vectores co-integrados.

**Ver Bhargava (1986).
31 5 . : . .
Lo que sucederia si es que es raiz unitaria.
*De los siete tests estadisticos propuestos por Engle vy
Granger (1987), el test con major poder seria CRDW, seguido por DF

y DFA (este ultimo en sistemas mayores que primer orden).
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31 " ' & . P
Lo que sucederia si es que es raiz unitaria.
’De los siete tests estadisticos propuestos por Engle y
Granger (1987), el test con major poder seria CRDW, seguido por DF
y DFA (este ultimo en sistemas mayores que primer orden)
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D
Ae, = pe,, + ) 8,48, (3.4)
J=1

En este estudio los respectivos tests de co-integracioén
deben ser evaluados sobre las variables DSIGPA y DSDOLAR, puesto
que la variable DSTASA no presento raiz unitaria. En ese caso se
analizo la relacion DSIGPA-DSDOLAR y DSDOLAR-DSIGPA. E1l cuadro

con los resultados de los tests se presenta a continuacion.

CUADRO N27
TESTS DE CO-INTEGRACION
TESTS SIN DUMMIES CON DUMMIES
APLICADOS®? z

DSIGPA DSDOLAR DSIGPA DSDOLAR

CRDW 0.017 0.061 0.215 v 0,212

DFA 1.49 4. gE i % s 2.49
DF 610 48,172 .65 59,44

(1) Rechazo al 5%; (2) Rechazo al 1% .

De esta manera se obtiene evidencia para concluir que
existiria una relacion de co-integracidon entre las series I(1),
DSIGPA, y, DSDOLAR.

De acuerdo a este resultado, segun Engle y Granger (1987),

si dos series x.,y. son I(1l), y estan co-integradas, entonces el

“Estos valores se comparan a los de la tabla II, pagina 269,
de Engle y Granger (1987).

“Esta fila denota a la variable dependiente.
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' . - . 35
mecanismo generador de datos para el sistema sera descrito por

el siguiente MCE:

Kk Kk

AX, = ~p1€y, pq * Y, €y jAX. 4 + Y €y 4AVy # Ny, (3.5)
) =1 =1
k k

Ay, = =Py€ e + ), By sAX.y + Z Bz, sAV ey * Mae (3.6)
Fj=1 j=1

definiendo €, ,, = X, - ¢,V,, € ,, =¥V, - ¢,X., y donde ademas 1's

son ruidos blancos conjuntos.

Asi, frente a 1la evidencia de co-integracion entre
variables, este modelo evitara que el sistema VAR esté mal
especificado (si se trabaja en primeras diferencias), o que omita
restricciones de importacia (si se trabaja en niveles).

Dos de las implicancias mas importantes del fendmeno de la
co-integracion son (Granger (1986)), primero que si dos variables
X¢, Yy son I(l) y estan co-integradas, entonces debe existir
causalidad a la Granger en al menos una direccién’’, de manera
gue una variable puede ayudar a predecir la otra, y segundo, que

si x,,y., son un par de precios de activos de un mercado eficiente

*cabe destacar que lo inverso tambien es verdad: los datos

generados por un modelo de correccion de errores (MCE) deben estar
co-integrados.

36 . . .
Revisar mas adelante los resultados encontrados al aplicar

el tests de causalidad de Geweke, Meese y Dent (1983).
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y especulativo, entonces no pueden estar co—integrados“.
Actualmente existe una definicion aun mas amplia y profunda

de co-integracion. Granger y Lee (1989, 1990) han desarrollado el

concepto de 'multicointegracion'. Segun la definicion, si dos

variables x,,y, son I(1), no tienen tendencia, y estan co-

t
integradas, tal que €, = x, - ¢y, es I(0), entonces S, = Z:Etﬁ
j=o

sera I(1)°°, y, X.,¥, estaran multicointegradas si S, y x, estan
co-integradas.

El proceso de testeo de co-integracion se reduce a cinco
etapas:

1. testear que x,,y. son I(1),

2. estimar la regresion x, =a + By, + €,

3. testear si los residuos €, son I(0), ,

t
4. estimar la regresidn x, =y + 85, + §, donde S, = ) €;,
Jj=0

5. testear si §, es I(0).

El desarrollo de los pasos uno a tres fue descrito en el
proceso de testeo de co-integracion. El testeo de
multicointegracion comienza en 1la etapa cuatro. Para este

proposito se procedio a analizar la existencia de

37 i . - . . .
S1 dos preclos estan co-integrados, uno puede ser utilizado

para la proyeccion del otro, con lo cual estariamos contradiciendo
el supuesto de mercados eficientes. Tests que analizan esta idea
pueden encontrarse en Granger y Escribano (1986).

33 . . . L] L L) .
S1 Q. es una serile estaclonaria con varianza finita, entonces

su suma acumulada (S,) sera una variable integrada de orden uno o

t
I(1), donde S, = Op-g
, = 0
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multicointegracion entre las variables DSIGPA y DSDOLAR. Primero
(al igual que con el caso de co-integracidén) se utilizd como
variable dependiente a DSIGPA de donde se obtuvieron los residuos

€., Y §&,., correspondiente a 1las etapas dos y cuatro

respectivamente. De igual forma se obtuvieron para la variable

DSDOLAR los residuos €,, y &,.. El cuadro de resultados se

presenta a continuacion.

CUADRO N@8
TEST DE MULTICOINTEGRACION’®
TESTS APLICADOS"’ DSIGPA DSDOLAR
CRDW 0.0064 0.0431
DFA 245.9676 89.7144
DF 118.8723 45.3167

De los resultados obtenidos es evidente la contradiccion
existente entre los tests. Mientras el test“CRDW no rechaza la
hipotesis nula de no multicointegracion, los test DF y DFA si la
rechazan. Si se considera estrictamente el ranking de tests
CRDW » DF » DFA, entonces debieramos aceptar la hipotesis nula,
y olvidarnos de la multicointegracion. Sin embargo, dada la
ambiguedad en los resultados de los tests, se estimara,
adicionalmente a los modelos VAR y VAREC, el modelo VARECMU"'.

Este sistema de correccion de errores que incluye los errores de

39 . . . ¥ A
En este caso, a diferencia del test de co-integracion, no se
incluyeron las dummies.

40 . . .
La tabla que se utiliza es la misma que para el caso de la
co-integracion.

41 . { e
Vector autoregresivo con correccion de errores de
multicointegracion.
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las ecuaciones de co-integracion y de multicointegracion, estara

descrito por el siguiente modelo:

k k
Ax, = p,€; 4 + 8,8 ¢y "'E @, ;Ax,_; +jz: @, Ay,; *+ Ny, (3.7)
=1 =1

k Kk
Ay, = P2€2, 0 * 0,85, ¢4 +E B, ;Ax,_; +E ﬂz,jﬂyt—j + Ny, (3.8)
Jj=1 J=1

donde los n’s son ruidos blancos.

En el momento de la estimacion, a este par de ecuaciones se
le agregara una tercera ecuacidn correspondiente a la variable
DSTASA, la cual no incorporara ningun error como los obtenidos de

las ecuaciones de co-integracion y multicointegracion.

4. ESTIMACION DEL SISTEMA: NUMERO DE REZAGOS OPTIMO
El punto central de este topico consiste en determinar el
numero de rezagos Optimos que debe considerar el sistema
dinamico.
El test tradicional para este fin es el de Tiao y Box

(1981), corregido previamente por Sims (1980), y consiste

simplemente en la aplicacién de un test x%, donde g indica la

diferencia del numero de parametros a estimar entre ambas

ecuaciones. El test de Tiao-Box-Sims (TBS) se representa por:

Ay =(T-011n|8,,| - In|2,] ] (4.1)

donde T es el numero de observaciones, C corresponde al numero

total de parametros a estimar en una ecuacion en el modelo no
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restringido, k el numero de rezagos en las ecuaciones, y 1n|%,|

representa el logaritmo natural del determinante de la matriz de
varianzas y covarianzas de los residuos de la ecuacidén con k
variables a estimar. En la practica el test TBS se realiza
comparando uno con dos rezagos, dos con tres rezagos, tres con
cuatro, y asi hasta un numero de doce o veinticuatro rezagos
dependiendo de la informacion disponible. Ademas se testea entre
bloques de rezagos, i.e., cuatro con ocho, ocho con doce, cuatro
con doce (en el caso de datos trimestrales), y tres con seis,
seis con doce, doce con veinticuatro (para el caso de datos
mensuales). En general se testea entre todas las combinaciones
posibles. En diversos estudios los resultados en la eleccion del
numero de rezagos Optimo a menudo son cuatro, seis, u ocho.
Pareciera que mas que un resultado estadistico riguroso, esta
eleccion fuera el resultado de "cierto consenso" implicito
existente entre los articulos lideres en estimaciones de sistemas
_ VAR. En este estudio el analisis del VAR nos llevé a la
conclucion mas bien ambigua de que el numero de rezagos oOptimo
podrian ser (ver cuadro N®=9) dos, cuatro, seis, ocho, nueve o
doce.

Frente a esto se considero necesario recurrir a otra clase
de tests que entregaran resultados mas uniformes. Con este fin se
utilizo el criterio de Akaike (1974), el criterio de Hannan y
Quinn (1979), y el criterio de informacion bayesiana de Schwarz
(1978). Segun Lutkepohl (1985), comparando una variedad de
criterios para escoger el orden de un proceso VAR, llega a la
conclucioén de que el criterio de Schwarz es el que escoge mas a
menudo el orden correcto. Especificamente, para nuestro sistema
de tres ecuaciones, este autor identifica los criterios de Hannan

y Quinn, y el criterio bayesiano de Schwarz como los optimos.
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El criterio de Akaike (AIC) consiste en minimizar 1la

siguiente funcion:

AIC,

ln|2k[4-2°i%§i (4.2)

donde d indica el numero de ecuaciones del sistema VAR (en
nuestro caso d=3), y los otros parametros continuan con su
definicion anterior.

El criterio de Hannan y Quinn (HQ) consiste en minimizar la

siguiente funcion, muy similar a la anterior:

e
HQuy = 1n|2,| + (2*ln-1nT)i<—Td— (4..3)

mientras que el criterio de informacion bayesiana de Schwarz

(BIC) es representado por la siguiente funciodn:

2 L.
BIC,, = 1n|2,| + 1nT~% (4.4)

Los tres criterios consideran el hecho de que elegir el
orden del VAR solamente maximizando 1la funcioén de maximo
verosimilitud (MV), nos llevaria invariablemente a escoger 1la
dimensidén mas alta posible del modelo (ver cuadro N29), de manera
que las tres funciones construidas castigan su valor dependiendo
del numero de observaciones, del numero de ecuaciones, y del
numero de rezagos utilizados. En el siguiente cuadro se presentan
los resultados de los distintos tests aplicados para diferentes

numeros de rezagos.
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CUADRO N=29

TESTS DE SELECCION DEL NUMERO DE REZAGOS OPTIMO DEL VAIRJ'2
CRITERIOS ALTERNATIVOS"

SREOEE 1n|Z| AIC HQ BIC TBS
1 -28.0661 -27.8518 -27.7471 -27.5914 -
2 -28.5142 -28.0856 -27.8762 -27.5647 31.36222
3 -28.6211 -27.9782 -27.6641 —-27.1969 7.16229
4 -28.8609 -28.0037 =27 .5850 -26.9620 15.34903
5 -28.9235 -27.8520 -27.3286 -26.5498 3.81765
6 -29.0876 | -27.8019 | -27.1737 | -26.2392 9.51756
7 -29.2062 -27.7062 -26.9733 -25.8830 6.52272
8 -29.3522 =27%6379 -26.8004 -25.5544 7.59592
9 -29.5953 -27.6667 -26.7245 —25.322% 11.91127
10 -29.7408 =27.5979 -26.5510 -24.9935 6.69188
11 =29,.9897 -27.6326 -26.4809 -24.7677 10.70252
12 =30.3257 -27.7543 -26.4979 -24.6290 13.44183
Segun los distintos criterios de AIC, HQ, y BIC, parece

optimo escoger dos rezagos en la estimacion del sistema VAR (a
pesar de que el criterio BIC sefnala como oOptimo un rezago),
resultado que es independiente de la existencia o no de una
se realizo un test de TBS

tendencia en la estimacion. De hecho,

que acepto la inclusion de la tendencia en el VAR.

42 5o . . .

Se estimo el sistema con y sin tendencia, y los resultados
en la eleccion del numero de rezagos fueron los mismos. Los valores
de este cuadro corresponden al sistema que incluyo la tendencia.

43 _, -
Calculos en base a d=3 y T=84.
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Una vez determinado el numero de rezagos del VAR se procede
a la etapa de ordenacion. Para esto se evaluo el test de Geweke,
Meese vy Dent* (1983) el cual es un perfeccionamiento de 1los
tests de causalidad de Sims (1972) y el de Granger (1969).

En el test de GMD se analiza la causalidad entre pares de

variables elaborando un test F sobre el siguiente proceso:

Ve = E: BixXey * E:ijt—j + €, (4.5)
j:»u j=1

= X T E BiXey + E Yi¥e-5 * €2¢ (4.6)
j=0 j=1

donde [e€,,,€,,] son ruidos blancos.

El tests se realizo para doce y seis rezagos, no
_ encontrandose diferencia en término de significancia de 1los
tests, luego para incrementar grados de libertad se utilizaron
seis rezagos. Se testearon los seis posibles pares de
causalidades y el cuadro con los resultados se presenta a

continuacion.

“En adelante GMD.
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CUADRO N=10

TEST DE CAUSALIDAD DE GMD
CAUSALIDAD" o)
DSTASA = D2DOLAR 14.90
DSTASA = D2IGPA 2.66
D2DOLAR = DSTASA 19.13
D2DOLAR = D2IGPA 18.67
D2IGPA = DSTASA 3.+30
D2IGPA = D2DOLAR 24.78
NOTA: %%, = 16.81 (1%) , 18.55 (0.5%)

De los resultados obtenidos en el cuadro N®210 se puede
concluir que el VAR se estimara con descomposicion D2IGPA-
D2DOLAR-DSTASA. Este resultado se aplicara tanto a las
simulaciones del VAR como a las del VAREC, VARECMU, y BVAR.

| 5. SIMULACION DEL SISTEMA CO-INTEGRADO, MULTICOINTEGRADO Y BVAR

Como punto de partida analizaremos en el sistema VAR simple
la impulso-respuesta de 1las tres variables a un shock
f:thogcmalizadcf'E a la tasa de intereés, para despﬁés realizar
analisis de impulso-respuesta del sistema co-integrado (Lutkepohl

y Reimers (1992)), multicointegrado y BVAR.

“D2IGPA y D2DOLAR, indican la primera diferencia de las
variables DSIGPA y DSDOLAR, respectivamente.

“Esta clase de shocks tiene 1la ventaja de que no esta
correlacionado ni a traves del tiempo, ni con las innovaciones de
las otras ecuaciones. De esta forma es muy simple computar 1las
varianzas de combinaciones lineales entre ellas. Ademas considera
el hecho de que los shocks a una variable no pueden examinarse
aisladamente, sobretodo cuando historicamente han ocurrideo en
conjunto con otras variables. El1 método de ortogonalizacion
utilizado esta basado en la factorizacidén de Choleski.
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Recordemos que inicialmente el VAR a estimar esta compuesto

por el suiguiente sistema de ecuaciones:

(5.1)
2 2 2
Ay, e =Wt + Y @ Ay, o+ Y, By Ay, + Y ¥, AYs e+ e
=1 =1 =1
(5.2)
2 2 2
Ay, ¢ = ¥t + E @y, Ay, * E Bz, jAV2, ¢ *+ E Y2,;8Y5,¢ * Cae
j=1 j=1 J=1
(5.3)

2 2 2
Ay, = ¥t + E oy Ay, .+ E By, jAVz, e *+ 2 Y3, 78Y5, ¢ + Qs
i1 =1

J=1

donde [(,,,{,.,(5.] son ruidos blancos, y las variables YiterY2,er Y3 tr

representan, la primera diferencia de la wvariable DSIGPA, la
variable DSTASA, y la primera diferencia de la variable DSDOLAR,
respectivamente.

En la figura N24 se presenta la respuesta de las variables
D2IGPA (STOCKS), DSTASA (INT. RATE.), y D2DOLAR (DOLAR), frente

a un impulso en la tasa de interes:



FIGURA N24
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El shock transitorio a la tasa de interés impulsa al alza al
IGPA y al dolar durante el primer mes, debido a un fendmeno
posiblemente de expectativas o de efecto riqueza de corto plazo
en las carteras de los inversores. Sin embargo en el mediano
plazo es posible percibir el efecto depresivo tipo
"undershooting" que produce el shock en los activos alternativos.
Se produce a continuacidén una caida sostenida en el precio de las

acciones y en el valor del dolar durante seis meses
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aproximadamente, momento en el cual comienza la recuperacién”
que toma de diez a quince meses. Ya para este tiempo el efecto
del shock se ha diluido y 1la economia vuelve a su estado
estacionario o steady-state.

Debido a la naturaleza de raiz unitaria de las variables
IGPA y DOLAR, el efecto del shock de la tasa de interés sobre el
nivel de estas variables es negativo, con lo cual el estado
estacionario se alcanza a un nivel inferior al que tenian
inicialmente. No sucede lo mismo con la tasa de interées. Esta
retoma su nivel inicial a los pocos meses (5 0 6) de sucedido el
shock.

La inclusion de las variables dummies no cambia de manera

importante la sequencia de respuesta sino solamente su amplitud,

tal como se puede apreciar en la figura N@5.

47 . - . .
Recuperacion en el sentido de que el valor del activo cae a
menor tasa, o se incrementa levemente.
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FIGURA N®25
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En este caso el efecto total del shock a la tasa de interés
se diluye completamente al cabo de 16 meses. Tanto el IGPA como
el valor del ddlar presentan un efecto depresivo, aunque de menor
duracion y de menor magnitud que el caso anterior. El tiempo que
toman estas variables para alcanzar su estacionariedad es tambieéen
menor (6 a 8 meses).

La tasa de interés, al igual que en el caso anterior,
recupera su nivel inicial a los pocos meses (4 © 5). Esto es
debido a su caracteristica de no poseer raiz unitaria.

La diferencia en las respuestas de las variables al shock en

la tasa de interes cuando se incluyen las variables dummies, es
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en cierta forma predecible. Las dummies incluidas®® les restan
peso a las variables existentes anteriormente en la regresion,
con lo cual cualquier simulacion reflejara la suavizacion en las
respuestas de estas variables frente a un shock.

La siguieﬁte etapa consiste en la simulacion del modelo,
incorporando los desequilibrios de 1los periodos anteriores
(VAREC). A este modelo le llamamos VAREC, pues incorporaba la
correccion de errores propia del desequilibrio del periodo
anterior. Las respuestas de las variables al shock transitorio a
la tasa de interes se representan en la figura N@®6, y el modelo

a estimar se representa por el siguiente sistema:

(5.4)

2 2 2
Ayi, e = P1€1,e-1 * Wt + jz @ AV e v Y Bi AV e * Y, Yi AV 6 + L
=1

J=1 Jj=1

(5.5)

2 2 2
Ay, ¢ = ¥t + jz_:laz.jAth o jzl Bz, A2, e * jZIYz.jAya,t + {ae

{5.6)

2 2 2
Ayy . = P2€,p-1 * Wit + E 0y Ay, .+ jE By AV, e *+ _-12: Y3, 853, + Cs¢
j”l =1 =]

donde [(,.,¢{,.,¢;.] son ruidos blancos, las variables y; .,¥Y2t:¥Ys¢

representan a D2IGPA, DSTASA, y D2DOLAR, respectivamente, vy

(€, .1,€, +,] representa el vector de errores proveniente de las

ecuaciones de co-integracion.

48 _ + s 2a s
Sliempre que sean estadisticamente validas.
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En este caso la depresion que se produce en el precio de las
acciones es instantaneo, y comienza desde el mismo momento que se
aplica el shock a la tasa de interes. Por el contrario, el valor
del dodolar se aprecia durante un mes para después deprimirse
fuertemente en los siguientes tres a cuatro meses. El parametro
de desequilibrio es significati\.rc';\rruante'*g distinto de cero, 1lo
cual quiere decir que este mercado no se clarea en el muy corto
plazo. Esta seria la razon que explica la recuperacion lenta del
valor de la divisa para alcanzar su nuevo estado estacionario
(mas de 18 meses). Lo contrario es percibido en la variable IGPA.
Después del periodo de depresion progresiva, comienza un periodo
en que el precio de las acciones cae a una tasa decreciente
durante cinco meses seguidos, momento desde el cual su caida es
estacionaria. El estado estacionario es alcanzado después de los
dos afos de producido el shock, lo cual estaria sefnalando
claramente la importancia de considerar los efectos
distorcionadores que tienen las politicas de-estabilizacion del

'nivel de precios agregado (o de demanda agregada) sobre algunas

variables claves del mercado financiero.

wVer cuadros N<211.1 a 11.3 con 1los resultados de las
estimaciones.
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FIGURA N26

IMPULSO A LA TASA DE INTERES
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Al considerar el modelo corregido por errores procedientes
de las ecuaciones de co-integracion y de multicointegracion

(VARECMU) , los resultados se modifican levemente. El1 modelo a

estimar se representa por el siguiente sistema:
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(5.7)
2 2 2
Ay,,. = 9161.5—1+‘51E1.c-1+¢1t+z al'jAyl't+;;E Bl,jAYZ,t+E Y1,58Y3,c%C1e
F=1 =1 F=1
(5.8)
2 2 2
Ay, . = ¥,t + E az,jAY1,c = E Bz,jA.Vz,t ik EYz.jAYLc + ap
j=1 j=1 !
(5.9)

2 2 2
Ay;,. = Pzez.c-1+5zﬁz.t-1+‘l’3t+z: “3.jAY1,t+Z Ba,jAVZ.t"'E Y3, 5853, e*Cse
j=1 J=1

Jj=1

donde nuevamente [{,.,{,.,{,,] son ruidos blancos, las variables

YierY2,er¥Ys,e representan a D2IGPA, DSTASA, Yy D2DOLAR,

respectivamente, [€, ,,,€, ,;,] representa el vector de errores
_ proveniente de la ecuacion de co-integracion, y [&; .,.&, ]

corresponde al vector de errores que se obtuvo de las ecuaciones
de multicointegracion.

En este caso la secuencia seguida por el valor del dolar es
similar al caso del VAREC, segun se puede ver en la figura N27.
Primero tiene una expansion subita, luego decae a tasa creciente,
al cabo de cuatro o cinco meses comienza a decaer a tasa
decreciente y finalmente alcanza su nuevo estado estacionario
despues de dos afos de sucedido el shock.

La diferencia esta en la secuencia que sigue el precio de
las acciones. La etapa depresiva, aunque larga, no es de una
magnitud comparable a los casos analizados anteriormente. Al cabo
de los seis meses se revierte la tasa a la cual caen estos

precios, con lo cual comienza su proceso de estabilizacion. Sin
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embargo el resultado final es siempre el mismo: el precio de las
acciones y del dodlar se deprimen para alcanzar un nuevo estado
estacionario a un nivel inferior al anterior.

FIGURA N=7

IMPULSO A LA TASA DE INTERES

MODELO CON VARIABLE DE MULTICOINTEGRACION
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Por ultimo, y a manera de exploracion, se estimo un sistema
bayesiano (BVAR) para el VAR representado por las ecuaciones

(5:1)5 (5:2): % (5.3)m. Para esto se utilizaron priors

*Ver estimaciones en cuadros N@°11.1 a 11.3.
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simétricos estandar’’, adecuado para sistemas dinamicos pequefios
(de menos de cinco ecuaciones).

La simulacion del shock a la tasa de interés se presenta en
la figura N28. Esta secuencia es lo que se espera dque ocurra
desde un puntd de vista teorico: depresion del precio de los
activos alternativos, para 1luego alcanzar un nuevo estado
estacionario a un nivel inferior al anterior. La etapa de
depresion fuerte es durante los primeros cinco meses, para luego
empezar la etapa de estacionariedad, la cual se alcanza a un poco
mas de un ano del shock (un afio para las acciones, y 19 meses

para el precio del dolar).

51 . . ' . . . .
Los priors estandar tienen las siguientes caracteristicas:
(1) los priors correspondientes a las variables deterministicas son

no informativos ("flat prior");(2) las distribuciones prior de las
variables endogenas rezagadas son de la clase Independiente-Normal;
Y, (3) la media de 1las distribuciones prior de todos los

coeficientes es cero, con la unica excepcidon del primer rezago de
la variable dependiente en cada ecuacion, la cual tiene una media
prior de uno.
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FIGURA N¢8
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CUADRO N®11.1

RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES>
ECUACION CON VARIABLE DEPENDIENTE: D2IGPA
VARTABLE VAR (%) VAR VAREC VARECMU BVAR
D2IGPA(1) 1.2375 11781 1.1588 1.1548 1.0886
(13.19) (12.16) | (11.85) (11.76) (12.66)
D2IGPA(2) -0.4877 -0.5 -0.4859 | -0.4893 | -0.4206
(5.31) (5.44) (5.26) (5.29) (5.19)
DSTASA (1) 0.3693 0.0025 | -0.0258 0.0533 B 1081
(0.47) (0.003) (0.03) (0.07) (0.18)
DSTASA (2) -0.6176 | -0.3974 | -0.4882 | -0.2503 | -0.0905
(0.82) (0.53) (0.66) (0.32) (0.16)
D2DOLAR (1) 0.2105 0.2331 | 0.2157 0.0962 0.1152
(1.26) {(1.32) (1.22) (0.44) (0.98)
D2DOLAR(2) | -0.0987 | -0.1285 | -0.0858 0.0133 -0.0550
(0.57) (0.73) (0.48) (0.06) (0.47)
TREND 0.0001 | -0.1E-4 | 0.22E-4 | 0.23E-4 | -0.95E-4
(1.95) (0.09) (0.15) (0.16) (0.58)
€ i -0.006 il S5
(1.25) (1.18)
81,61 0.02097
(0.92)
B2 0.7814 0.7941 | 0.7955 0.7951 0.8149
DW 2.0580 2.0724 | 2.0569 2.0461 1.8314
rRss™ 0.03502 | 0.03074 | 0.03016 | 0.02984 | 0.02542
*Los valores entre parentesis representan los tests t

absolutos.

*Este sistema VAR no incluye variables dummies.

5"Indica Suma al Cuadrado de los Residuos.
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CUADRO N211.2

RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES

ECUACION CON VARIABLE DEPENDIENTE: DSTASA

VARIABLE VAR (*) VAR VAREC VARECMU BVAR
D2IGPA(1) | -8.65E-4 | -0.0048 | -0.0048 | -0.0048 | -0.0011
(0.07) (0.46) (0.46) (0.46) (0.16)

D2IGPA(2) 1.43E-3 | 0.01034 | 0.01034 | 0.01034 0.005
(0.12) (1.04) (1.04) (1.04) (0.76)

DSTASA (1) 0.6357 0.4637 0.4637 0.4637 0.4886
(6.00) (5.30) (5.30) (5.30) (6.23)

DSTASA (2) -0.1735 | -0.1127 | -0.1127 | -0.1127 | -0.1046
(1.72) (1.40) (1.40) (1.40) (1.48)

D2DOLAR(1) | -0.0121 | -0.0203 | -0.0203 | -0.0203 | 0.59E-3
(0.54) (1.06) (1.06) (1.06) (0.05)

D2DOLAR (2) 0.0364 0.0297 0.0297 0.0297 | 0.0136
(1.57) (1.56) (1.56) (1.56) [132)

TREND 3.34E-5 | 0.81E-4 | 0.81E-4 | 0.81E-4 | 0.56E-4
(4.52) (5.16) (5.16) (5.16) (3.28)

R2 0.4783 0.6830 | 0.6830 0.6830 0.6751

DW 1.8290 1.6656 | 1.6656 1.6656 1.8516

RSS 0.000636 | 0.00036 | 0.00036 | 0.00036 | 0.00028
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CUADRO N211.3

RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES
ECUACION CON VARIABLE DEPENDIENTE: D2DOLAR
VARTIABLE VAR (*) VAR VAREC VARECMU BVAR
D2IGPA(1) 0.0281 0.00719 -0.0224 -0.0190 0.0051
(0.58) (0.15) (0.50) (0.42) (0.15)
D2IGPA(2) -0.0564 -0.0157 0.01395 0.00909 0.0001
(1.19) (0.34) (0.33) (0.21) (0.003)
DSTASA (1) 0.8626 0.71138 0.72165 0.71926 0.3082
(2.13) (1.77) (1.98) (1.96) (0.98)
DSTASA(2) -1.4460 =1.3530 -1.3604 =1..3332 -0.7467
{(3.74) (3.65) (4.06) (3.92) (2.54)
D2DOLAR(1) 1.1299 1.11853 0.95671 0.94379 1.0605
(i 395 f18.70) | (16873 (10.38) {153,303
D2DOLAR(2) -0.2676 -0.2767 -0.0420 -0.0411'")| -0.2277
(3.02) (3.15) (0.44) (0.43) (2.90)
TREND 0.3E-4 0.11E-3 -0.2E-3 —6.16E—3 0.15E-3
(1.14) (1.48) (1.77) (1.82) (1.76)
- -0.0588 | -0.0269
(4.34) (0.49)
ELtd -0.0317
(0.60)
R? 0.8460 0.8648 0.8890 0.8881 0.6751
DW 2.1074 2.0375 1.9919 1.9775 1.8516
RSS 0.00933 0.00763 0.00619 0.00616 0.00028
De los resultados obtenidos en las estimaciones,

reproducidos en los cuadros N@®11.1 a 11.3, es posible desprender

que en relacion a los distintos procedimientos de estimaciodn, en



general existe cierta estabilidad” en los parametros
significativos dentro del sistema. Esto se puede ver en las
ecuaciones para las variables D2IGPA, y DSTASA, y en menor medida
para la ecuacion D2DOLAR.

Claramente estos resultados reafirman lo encontrado en las
simulaciones de impulso-respuesta. Las sequencias seguidas por
cada variable en las distintas simulaciones, después del impulso
a la tasa de interes, son muy similares. En promedio se produce
una expansion del precio de 1los activos alternativos, para
despues decaer fuertemente y alcanzar su nuevo estado
estacionario entre uno y dos afnos. La demora en encontrar el
nuevo estado de equilibrio dependera del sistema simulado.

Todo esto 1lleva a pensar en la suficiencia de 1los
instrumentos utilizados actualmente por la autoridad en materia
de estabilizacidon de precios (i.e., demanda agregada). En la
practica, un incremento en el nivel de precios a niveles que
superan la inflacion proyectada, llevara al Banco Central a
considerar la posibilidad de incrementar las tasas de interés de
los instrumentos que ofrece al mercado financiero. De ser esta la
decision adoptada, que de hecho a ocurrido en el pasado
frecuente, de inmediato se percibiran las consecuencias en el
mercado bursatil y en el cambiario. Se producira una depresion en
los precios de estos mercados, con en consecuente flujo de dinero
hacia el sistema bancario.

El problema se produce cuando el mercado financiero
sobrereacciona a las medidas adoptadas por la autoridad, y la
evidencia empirica estaria demostrando que en el corto plazo esto
seria asi. Parece ser que los desequilibrios producidos en estos

mercados son el resultado del trasvasije que ocurre desde y hacia

55 . ' -
Esta afirmacion no fue testeada.
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el sector bancario. Mientras la autoridad no tenga certeza del
nivel de equilibrio de la tasa de interés, acorde con un nivel de
inflacion optimo, las sucesivas convergencias de parte de esta,
pueden provocar periodos innecesarios de incertidumbre. La
necesidad de certidumbre 1llevara a los inversores ho
institucionales a guiarse por criterios tal vez no tan
eficientes, como pueden ser la busqueda de burbujas en alguna
accién, o simplemente seguir la moda’.

La idea en este punto consiste, no en cuestionar el
intrumento utilizado en el proceso de estabilizacioén, sino en
poner de manifiesto que un instrumento monetario es insuficiente
para un mercado financiero tan pequefio y volatil como el chileno.
No se trata de controlar el mercado de las divisas y el de las
acciones, sino de intervenirlos de una manera que no incite
incertidumbre ni distorciones mas alla de las necesarias, de
manera de compensar los efectos adversos que se producen al

manejar la estructura de tasas de interes.

6. CONCLUSION

Existe evidencia para suponer que shocks (positivos)
producidos a la tasa de interes, conducen a una depresion
permanente en los ©precios de los activos financieros
alternativos, tales como las acciones y el dolar. Estos mercados
demorarian entre uno a dos anos en alcanzar un nuevo estado
estacionario.

En el proceso de estabilizacion del nivel de precios, cuando
este alcanza niveles mas alla de los presupuestados, la autoridad
monetaria debiera considerar intervenir en el mercado financiero

no solo a través de la tasa de interés de sus papeles, sino que

**Ver shiller (1989).
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con un conjunto de instrumentos de manera de difundir el shock
estabilizador entre varios mercados, y no producir por ende
fuertes trasvasijes que pueden conducir a comportamientos
caoticos transitorios de algunas de sus variables claves. Con
esto lo que se le pide al Banco Central es que considere los
efectos que se producen en el muy corto plazo en el mercado
financiero cuando toma alguna medida estabilizadora, y no que
solamente evalue sus medidas de acuerdo a su impacto de mediano

y largo plazo.

Departamento de Economia, Facultad de Administracién y
Economia, Universidad de Santiago de Chile, Av. Bdo. O'Higgins

3363, Santiago, CHILE.
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