Revista de Andlisis Econémico, Vol. 7, N2 2, pp. 141-168 (Noviembre 1992}

UN MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA EL
MERCADO FINANCIERO CHILENO

CHRISTIAN A. JOHNSON"

Depanment of Economics

Duke University

Departamento de Economia
Universidad de Santiago de Chile

Abstract:

Using various econometric techniques, the paper estimates the impact that
interest-rate-based stabilization policy has on asset prices. To this end,
vector autoregresive (VAR), as well as cointegration, error correction, and
bayesian models (BVAR) were used. The results show that the disequilibria
in these markets resulting from different shocks, disappear only one year
after they occur. These findings suggest that there may be some benefits
associated to a monetary policy aimed at short run financial market
stabilization, This might avoid strong and persistent disequilibria in equity
and exchange markets.

1. Introducciéon

La secuenciz que- siguen algunas variables del mercado financiero ain son una
incégnita 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 interés v, en el campo macroecondmico, el
délar.

La alta sensibilidad de estos mercados a medidas especificas adopiadas en el cam-
po de estabilizacién tiene gran relevancia en materia de politica econdmica. El utilizar
como principal instrumento a la tasa de interés produce fuertes repercusiones en merca-
dos que estin relacionados a este activo. Es asi como un incremento en la tasa de
interés incentiva la entrada de capitales de corto plazo, con lo cual tiende a deprimirse
¢l valor del délar asi como reducir el precio de otros actives como las acciones'.

* Depanamento de Economfa, Facultad de Administracién y Econemfa, Universidad de Santiago de
Chile, Av. Bdo. O'Higgins 3363, Santiago, Chile.
** Se agradecen los comentarios de los cditores de esta revista.
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El principal objetivo de este estudio es cuantificar el impacto que tiene la politica
de estabilizacién (via manejo de la estructura de tasas de interés) sobre algunas varia-
bies claves del mercado financiero de corto plazo, tales como el precio de las acciones
(IGPA) y el ddlar paralelo, considerando que estas respuestas tienen una posible expli-
cacion en base a los mecanismos de transmisidn arriba mencionados.

El estudio se divide principalmente en cuatro partes. Primero se evalia la existen-
cia de rafz unitaria en las series analizadas, Para esto se utilizan los tests cldsicos de
Dickey y Fuller, y ademds el test de Perron, para el caso de quiebres estructurales.
Segundo, se realizan tests de cointegracion y de multicointegracidn entre las variables
que demostraron tener raiz unitaria, con el fin de construir un modelo dindmico bien
especificado. Tercero, se efectiian las estimaciones de los distintos modelos VAR (sim-
ple, con correccién de errores de cointegracidn, y con correccién de errores de
muiticointegracion). Ent esta seccién, y a manera de exploracién, se realiza una estima-
ci6n del sistema utilizando un enfoque bayesiano. El proceso de estimacidn centra su
atencion en especificar estadisticamente el nimero de rezagos dptimo que debe tener ¢l
sistema a simular. Cuarto, se procede a realizar simulaciones de impulso-respuesta
frente a shocks en 1a tasa de interés considerando los distintos modelos. Por iiltimo, se
presentan las conclusiones.

2. Raices unitarias

La literatura sobre testeo de raices unitarias en procesos univariados? ha sido ex-
tensa. Anderson (1942), Anderson (1948), White (1958), Fuller (1976), Dickey y Fuller
(1979), (1981}, Hasza y Fuller (1979), Evans y Savin (1981a), (1984), Sargan y
Bhargava (1983), Bhargava (1986), Phillips (19852), (1986a), (1986b), (1988), (1991),
Phillips y Durlaof (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 Ia
elaboracién de una serie de tests tales como tests t para rafces unitarias en procesos
univariados basados en valores criticos tabulados (Dickey-Fuller), tests basados en el
estadistico Durbin-Watson (Sargan-Bhargava), tests en ¢l caso en que la serie
involucrada es I{1)* (Phillips) y, ademds, un creciente desarrollo en el estudio de las
distribuciones de los estimadores.

La existencia de residuo innovacidn que se requiere en las ecuaciones estimadas
para la aplicaci6n de los tests Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller ampliado (DFA), son
analizadas con tres clases de tests. Primero el test Durbin-Watson (DW) que permite
testear si los residuos son ‘blancos’ (i.e., no correlacionados). La segunda clase de tests
son los Box y Pierce (1970) y Ljung y Box (1978). Este tiltimo test se conoce como el
estadistico Ljung-Box (Q). Tanto el test de Box-Pierce como el Ljung-Box son llama-
dos ‘porimanteau tests’. Como advertencia se puede sefialar que en muestras pequeiias,
Junto con la sobre o subespecificacién del modelo, el poder de estos tests disminuye?,

Por (liimo, 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), Akaike (1969) y (1974), Hannan y Quinn (1979)¢, y Schwarz
(1978). Estos serén analizados m4s adelante en la etapa de seleccién Sptima de 1e2agos
del VAR.

En este estudio, con el fin de diferenciar si el proceso debe o no tener un compo-
nente de tendencia deterministica, se estimaron dos tipos de ecuaciones para cada una
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de las variables DSIGPA (logaritmo del IGPA desestacionalizado y en términos reales),
DSTASA (logaritmo de uno m4s la tasa real de interés desestacionalizada), y
DSDOLAR (logaritme del promedio délar vendedor-comprador del mercado paralelo,
en términos reales y desestacionalizado):

k
X=CHpXy + X PjAX +E 2.1)
j=2
k
x,=c+ft+px , + X pjAx  +g 2.2
i=2

Los resultados de los tests de Ljung-Box y DW se presentan en el Cuadro 17,

CUADRO 1

TESTS LIUNG-BOX Y DURBIN-WATSON

Rezagos Xy +AR, +Ax 5 +AR 4 tAx ,
sin 213.75 190.50 108.16 22.46 22.10
tendencia 0.378 0.354 1.073 2.062 1.991
DSIGPA
con 242.42 201.03 64.04 22.01 22.20
tendencia 0.339 0.409 1.174 2.023 1.959
sin 27.206 22.235 22057 23414 19645
tendencia 1.864 1.921 1.963 1.920 2.013
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 4557 18.257 18.858 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 el test de Ljung-Box? y
el DW con los valores de tabla (ver nota 8), se concluye que los procesos de las series
desestacionalizadas se trabajardn con tendencia®, y con un mimero de rezagos k de tres
para la variable DSIGPA (en adelante y,), uno para DSTASA (en adelante Y,), ¥ dos
para DSDOLAR (en adelante y,). As, al trabajar con el mimero de rezagos Sptimo se
estd garantizando que los residuos son innovacidn.

De aqui que finalmente la ecuacién a estimar para el anélisis de raiz unitaria, en el
caso de y, (DSIGPA) ser4:
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3

Ay, =c+Pt+(p -y, ., + Z DAY tE, 2.m
ji=2

De igual manera la ecuacién a estimar para y, (DSTASA) es:

Ay, =c+Pr+(p -1}y, +E5, (2.4
mientras gue en ¢l caso de y, (DSDOLAR) sera:

Ay, =c+Bt+(p =D ys g +P4AYs +E, 2.5

De aqui podemos obtener los tests de DF y DFA para las tres variables. Los tests
de Dickey y Fuller (1981} se presentan en ¢l Cuadro 2.

CUADRO 2

TESTS DE RAICES UNITARIAS SIN MEDIA CAMBIANTEY

Variable DSIGPA DSTASA DSDOLAR
o 1.8944 10.761 3.1492
4, 4.8076 8.5615 2.4082
Y 5.1517 12.817 3.5207
Ton 0.06936 296724 2.46496
Tur 2.97885 0.45838 2.63715
Tee 3.20071 189039 ~0.96057
1 -3.00152 -5.02264 ~2.63682
@ 0.23106 ~4.63382 -2.47463

El estadistico ¢, asume § = 0 y su hipétesis nula es [c, p,] = [0, 1], mientras que ¢,
y ¢, testean las hipétesis [c, B, p;1 = [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 la constante en la ecuacién con tendencia, T, , €s el test t asociado a la tendencia, 91
es ¢l test t asociado a y, , en la ecuacion con tendencia, mientras que a_m: es el test t aso-
ciado a y,_, en la ecuacion sin la variable de tendencia.

Los valores relevantes para testear raices unitarias segiin el test DF y DFA se
representan en ¢l Cuadro 3.

Yrankeado tal que TP1 > ¢, = ¢, = 9, = TP1. Ademds los test T
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CUADRO 3

VALORES DE TABLA PARA TESTEAR RAICES UNITARIAS!

Estadistico 90% 95% 97.5% 99%
o, 3.86 4,71 5.57 6.70
&, 4.16 4.88 5.59 6.50
0y 5.47 6.49 7.44 8.73
Tap 217 2.54 2.86 322
Tox 273 3 3.42 3.78
The 2.38 279 3.14 3.53
.nm_ 1.61 1.95 n.d. 2.60
,_"_m: 2.58 2.89 nd. 3.51

El andlisis de aceptacién y rechazo para la variable DSIGPA (al comparar los
valores de la primera columna del Cuadro 2 con los valores de las distintas columnas
del Cuadro 3} indica que existirfa evidencia de raiz unitaria. Dada la simultaneidad de
los tests, Dickey y Fuller establecen que ¢l poder de los tests para [a, p] = [0, 1] estd

; 14 apr Topr Tpe CONEirman raiz
unitaria. Luego se concluye que la variable DSIGPA tiene una rafz unitaria, o sea es
integrada de orden uno, o I (1). Esto indicaria que la variable debiera ser trabajada en
primeras diferencias en la estimaci6n del VAR.

En ¢l caso de DSTASA (al comparar los valores de la segunda columna del
Cuadro 2 con los valores de las distintas columnas del Cuadro 3), el poder de los tests
para [c, p] = [0, 0.8] indican que ¢, > amh > 0, > 11 > &,, por lo que no s encuentra
evidencia de que la serie presente una raiz unitaria. be aqui que la serie se trabajard en
niveles y no en diferencias.

Por ditimo, en ¢l caso de la variable DSDOLAR (comparar los valores de la tercera
columna del Cuadro 2 con los valores de las distintas columnas del Cuadro 3), el poder
det test para (¢, p] = [0, 0.95) serd ¢, > ¢, > am_ > f1=¢,, luego existe evidencia para
creer que la serie tiene raiz unitaria, con lo que se concluye que ¢n la estimacidn del
VAR se trabajard con su primera diferencia.

A pesar de lo estadisticamente riguroso y aparentemente completo del andlisis
anterior, iltimamente ha existido literatura que pone en duda los procedimientos cl4si-
cos de testear raices unitarias en el caso en que la serie original presente cambios en su
media'2, El objetivo serfa remover el cambio repentino de 1a funcién generadora de}
ruido e introducirlo en la parte deterministica de la serie, de manera de analizar esta
funcién sin la contaminacién de este evento particular,

Un fuerte shock externo, el cambio en la politica monetaria y/o fiscal, u otro
evento, llevd a estudiar a Box y Tiao (1975) estos “outliers events” siguiendo el “angli-
sis de intervencién™!3,

El procedimiento consiste en primero determinar la fraccién de quiebre de la mues-
tra (). En esta etapa se escoge visualmente el punto de quiebre!® (Tg) de la serie'’ y se
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divide por la muestra total, de manera de obtener aproximadamente A. El segundo paso
es incluir, en la estimacién de la ecuacién para ¢l testeo de raiz unitaria, dos variables

dummy:
DU,=0si t< Ty ; DU=1si t>Ty,y,
D(Tg), =1 si t=Ty+ 1,y D(Ty), =0 de otra manera.

Con esto la ecuacién para testear raiz unitaria (Vj 2 1) segin el test de DFA seria
(en el caso del test de Perron sélo se utiliza ef valor que acompaiia a la variable
rezagada un pericdo):

k
DS.." =c+§, DU, + ﬁy -1 Y F WNU A.ﬂmvﬂ+.M~m._ Dﬁ. 1 * & 2.6
i o

El ltimo paso es testear la existencia de raiz unitaria sobre el parimetro estimado
AR(1), ie., P,. Para esto se debe utilizar el siguiente cuadro construido a partir del
Cuadro 3, Perron (1990), donde los A** se construyeron segiin el procedimiento indica-
do arriba:

CUADRO 4

VAI.ORES DE TABLA PARA TEST SOBRE PARAMETRO AR(])
(INTERPOLACICN PARA A*')

Porcentaje 1% 2.5% 5% 16%
Xbsigea = 025 -3.86 -3.53 -3.28 —2.97
Abstass = 022 -3.81 -3.52 -3.27 ~2.96
Absporar = 033 -3.93 -3.54 -3.29 ~2.99

No es facil determinar los puntos de quiebre en ¢l caso de nuestras variables!S, se-
gun se puede ver en las Figuras 1 a 3. Los valores escogidos de Ty fueron 1985:3,
1984:10, y 1985:10, para DSIGPA, DSTASA, y DSDOLAR, respectivamente.

De las estimaciones se obtuvo que los valores de los estadisticos fueron:

CUADRO 5
Esiadisticos DSIGPA DSTASA DSDOLAR
g ~2.21245 -5.23510 -2.02341
d_w_ ~1.54828 -5.21504 -2.30580
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Al contrastar los valores estimados en el Cuadro 5 con los valores de tabla del
Cuadro 4 se concluye que para todos los intervalos de confianza relevantes se acepta
la hipdtesis nula de que existe raiz unitaria en los casos de DSIGPA y DSDOLAR
(T < A"), mientras que se rechaza para la variable DSTASA (t>A").

Si ahora evaluamos el test de DFA incluyendo las variables dummies de quiebres
estructurales (comparar cada columna del Cuadro 6 con las distintas columnas del
Cuadro 3), liegamos a la conclusién de que todos los test realizados hasta el momento
confirman tanto la existencia de raiz unitaria en DSIGPA y DSDOLAR como la
inexistencia de ésta, en el caso de la variable DSTASA.

3. Cointegracién, multicointegracion y correccién de errores

A cualquier nivel del estudio de 1a teoria econdmica es posible encontrar relaciones
de largo plazo!” 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 pafs, tasas de interés de activos de diferente
maduracién, precios de bienes sustitutos, consumo ¢ ingreso, etc., son algunos ¢asos a
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CUADRO 6
TESTS DE RAICES UNITARIAS CON MEDIA CAMBIANTE

Estadistico DSIGPA DSTASA DSDOLAR
& 1.7544 14.275 3.0235
o, 2.2863 9.8468 2.0605
Y 2.3876 14.389 2.7874
Tap 1.22180 111505 2.33315
Tan 2.12785 0.95326 2.02147
Tpe 1.78567 0.98553 -0.42872
g 221245 -5.23910 -2.02341
@ ~1.54828 -5.21504 230580

menudo menciorados. La idea que conlleva la cointegracién captura parte de estas
creencias.

Para evaluar si dos series estdn o no cointegradas!®, 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 cointegracién y se evalda si el error es o no raiz unitaria
{I (1)). Para esto el primer test sugerido por Engle y Granger (1987) es un test de
Durbin-Watson (CRDW20), donde la hipétesis nula es DW = 021, Un segundo set de

tests consiste en aplicar DF y DFA respectivamente a los estadisticos 1 sobre los p
estimados de las siguientes regresiones®%:

A%, = pE, 3.1
p

AR = pE, + T § AT 32
i=

En este estudio los respectivos tests de cointegracién deben ser evaluados sobre las
variables DSIGPA y DSDOLAR, puesto que la variable DSTASA no presentd raiz

unitaria. En ese caso se analizd la relacién DSIGPA-DSDOLAR y DSDOLAR-
DSIGPA. El cuadro con los resultados de los tests se presenta a continuacién:

CUADRO 7
TESTS DE COINTEGRACION

Tests Sin dummies Con dummies

aplicados
DSIGPAR DSDOLAR DSIGPA DSDOLAR

CRDW 0.017 0.061 0.215 0.212

DFA 1.49 335 & 3.21 2.49

DF 6.10@ 48.17@ 10.65@ 59.44@
M Rechazo al 5%; @ Rechazo al 1%.

et
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Al comparar los valores obtenidos con los valores de tabla de Engle y Granger
(1987) (tabla II, pigina 269), de los tres estadisticos analizados se obtiene evidencia
para concluir gue existiria una relacion de cointegracién entre las series de raiz unitaria,
DSIGPA y DSDOLAR.

De acuerdo a este resultade, segin Engle y Granger (1987), si en general dos series
X., ¥, son I (1}, y estdn cointegradas, entonces el mecanismo generador de datos para el
sistema ser4 descrito por el signiente MCE24;

k k
Ax, =—p &, + Loy 8%+ X ooy Ay +my (3.3)
j=1 i=1
k k
Ay =-p8, , + z mf. A X Z mm.._. A Yoj Mo, (34)
i=1 i=1
definiendo g, ,=x -¢y,& , ;= Y,— 9%, de las ecuaciones de cointegracidn, y don-

de ademds 1’s son ruidos blancos conjurtos?,

Asi, frente a la evidencia de cointegraci6n entre variables, este modelo evitard que
el sistema VAR esté mal especificado (st se trabaja en primeras diferencias), o que
omita restricciones de importancia (si se trabaja en niveles)?s,

Dos de las implicancias mas importantes del fendmeno de la cointegracién son
(Granger (1986)), primero que si dos variables x,, y, son I (1} y estdn cointegradas, en-
tonces debe existir causalidad a la Granger en al menos una direccién®, de manera que
una variable puede ayudar a predecir la otra, y segundo, que si x,, y, son un par de pre-
cios de activos de un mercado eficiente y especulativo, entonces no pueden estar
cointegrados?®,

Actualmente existe una definicién adn mds amplia y profunda de cointegracidn.
Granger y Lee (1989, 1990) han desarrollado el concepto de *multicointegracion’. Este
concepto proviene originalmente de la discusion de modelos construidos en base a la
metodologia de control Gptimo?. La idea consiste en diferenciar la cointegracién que
existe entre las variables y la acumulacién del error de proyeccién entre estas mismas
variables. Puede ser el caso de que no exista evidencia de cointegracién entre las
variables en niveles (e.g., consumo ¢ ingreso) pero que sf exista cointegracion entre la
variable dependiente (consumo) y la acumulacién del error (riqueza), De producirse tal
fen6meno seria necesario corregir el modelo a estimar de manera de incorporar la
correccion de errores. Segin a definicicn, si dos variables x,, y, son I (1}, no tienen ten-
dencia, y est4n cointegradas, 1al que

€= X~ @y, es I (0), entonces § =

t
i=

€ serda I (1), y, X, ¥,
o
estardn multicointegradas si S, y x, estdn cointegradas.
El proceso de testeo de cointegracion se reduce a cinco etapas:
1. testear que x,, y, son i (1),
2. estimar la regresion x, = & + By, + £,
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3. testear si los residuos de g, son I (0},

t
4. estimar laregresién x,=y+38 +§ donde S, = I ¢;,
j=0

5. testearsi& esI(0).

El desarrollo de los pasos uno a tres fue descrito en el proceso de testeo de
cointegracion. El testeo de multicointegracién comienza en la etapa cuatro. Para este
propésito se procedié a analizar 1a existencia de multicointegracién entre las variables
DSIGPA y DSDOLAR. Primero (al igual que con el caso de cointegracién) se utilizd
como variable dependiente a DSIGPA de donde se obtuvieron los residuos €,,, Y&,
correspondiente a las etapas dos y cuatro, respectivamente. De igual forma se obtuvie-
ron para la variable DSDOLAR los residuos €, y&,,. El cuadro de resultados se pre-
senta a continuacion.

CUADRO 8

TEST DE MULTICCINTEGRACION3

Tests aplicados?? DSIGPA DSDOLAR
CRDW 0.0064 0.0431
DFPA 2459676 80.7144
DF 118.8723 45.3167

De los resuitados obtenidos es evidente la contradiccidn existente entre los tests.
Mientras el test CRDW no rechaza la hipétesis nula de no multicointegracidn, los test
DF y DFA si la rechazan. Si se considera estrictamente el ranking de tests CRDW > DF
> DFA, entonces debiéramos aceptar la hipétesis nula, y olvidarnos de la
raulticointegracion. Sin embargo, dada la ambigiledad en los resultados de los tests, se
estimard, adicionalmente a los modelos VAR y VAREC, el modelo VARECMU®3, Este
sistema de correccién de errores que incluye los errores de las ecuaciones de
cointegracién y de multicointegracién, estara descrito por el siguiente modelo:

k k

Ax, =pg +m_m..;.1 + X o 8% + h) oAy, +7y, (3.5
g."— .mH_
k k

Ay, =gy g + 88, + LB Ax + E B, Ay, vy, (3.6)
j=1 j=1

donde los ’s son ruidos blancos.
En ¢l momento de la estimacién de! sistema VAR, a este par de ecuaciones se le
agregard una tercera ecuacién correspondiente a la variable DSTASA, 1a cual no incor-
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porari ningiin error como los obtenidos de las ecnaciones de cointegracién y multi-
cointegracion.

4. Estimacion del sistema: nimero de rezagos éptimo

El punto central de esta secci6n consiste en determinar el mimero de rezagos
6ptimos que debe considerar el sistema dindmico.

El test tradicional para este fin es el de Tiao y Box (1981), corregido previamente
por Sims (1980), y consiste simplemente en la aplicacion de un test xwe donde q indica
la diferencia del nimero de pardmetros a estimar entre ambas ecuaciones. El test de
Tiao-Box-Sims (TBS) se representa por:

Rp=T-0tmiE, 1-m 151 4.1

donde T es el niimero de observaciones, C corresponde al nimero total de pardmetros a
estimar en una ccuacién en el modelo no restringido, k el nimero de rezagos en las
ecuaciones, y 1n | X, | representa el logaritmo natural del determinante de la matriz de
varianzas y covarianzas de los residuos de la ecuacidn con k variables a estimar. En la
prictica el test TBS se realiza comparando uno con dos rezagos, dos con tres rezagos,
tres con cuatro, y asi hasta un mimero de doce o veinticnatro rezagos dependiendo de la
informacién disponble. Ademds s¢ testea entre bloques de rezagos, i.e.,, cuatro con
ocho, ocho con doce, cuatre con doce {(en el caso de datos rimestrales), 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
eleccién del mimero de rezagos éptimo a menudo son cuatro, seis u ocho. Pareciera que
mds que un resueitado estadistico riguroso esta eleccidn fuera el resultado de “cierto
consenso”™ implicito existenie entre los articulos lideres en estimaciones de sistemas
VAR. En este estudio el anilisis del VAR nos llevé a la conclusién méds bien ambigua
de que el mimero de rezagos optimo podrian ser (ver Cuadro 9}, dos, cuatro, seis, ocho,
nueve o doce.

Frente a esto se considerd necesario recurrir a otra clase de tests que entregaran
resultados mds uniformes. Con este fin se utiliz6 el criterio de Akaike (1974), el criterio
de Hannan y Quinn (1979), y el criterio de informacién bayesiana de Schwarz (1978).
Segtn Liitkepohl (1985), comparando una variedad de criterios para escoger ¢l orden
de un proceso VAR, llega a la conclusién de que ¢l criterio de Schwarz es el que escoge
mds a menudo el orden comrecto. Especificamente, para nuestro sistema de tres ecuacio-
nes, este autor identifica los criterios de Hannan y Quinn, y el criterio bayesiano de
Schwarz como los éptimos.

El criterio de Akaike (AIC) consiste en minimizar la siguiente funcién:

k.d?
T

AlC,=1n15 1+2. @2

donde d indica el nimero de ecuaciones del sistema VAR (en nuestro caso d = 3), y los
otros pardmetros continian con su definicién anterior.

El criterio de Hannan y Quinn (HQ) consiste en minimizar la siguiente funcién,
muy similar a la anterior;

R ki
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k.d*

HQ, =1nl$ 1+(2- In- 1nT)—— (4.3)

mientras gue el criterio de informacién bayesiana de Schwarz (BIC) es representado por
la siguiente funcidn:

k.d?

BICy,=1n!3, | +1nT- (4.4)

Los tres criterios consideran el hecho de que elegir el orden del VAR solamente
maximizando la funcién de¢ miximo verosimilitud (MV) nos llevaria invariablemente a
escoger la dimensién més alta posible del modelo (ver Cuadro 9), de manera que las
tres funciones construidas castigan su valor dependiendo del nimero de observaciones,
del nimero de ecuaciones y del nimero de rezagos utilizados. En el siguiente cuadro se
presentan los valores de los distintos tests arriba mencionados, obtenidos de las estima-
ciones, al considerar diferentes mimeros de rezagos (1 a 12) en el sistema VAR,

CUADRO 9

TESTS DE SELECCION DEL NUMERO DE REZAGOS OPTIMO DEL VARM

Criterios altemativos®?

Rezagos Inl W_. i
AlIC HQ BIC TBS
1 -28.0661 -27.8518 —27.74N ~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 -21.5850 ~26.9620 15.34503
5 -28.9235 —27.8520 -27.3286 «26.5498 3.81765
6 —29.0876 -27.8019 271737 —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 —20.5953 —27.6667 ~26.7245 ~25,3227 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

Segiin los distintos criterios de minimizar AIC, HQ y BIC, parece 6ptimo escoger
dos rezagos en la estimacién del sistema VAR (a pesar de que el criterio de
minimizacién de BIC sefiala como 6ptimo un rezago), resultado que es independiente
de la existencia o no de una tendencia en la estimacién. De hecho, se realizd un test de
TBS que aceptd la inclusién de la tendencia en el VAR. Recordemos que nuestro
sistema bésico VAR tiene como variables dependientes a la diferencia de DSIGPA (log
IGPA desestacionalizado), al nivel de la tasa de interés DSTASA (log de (1+41)
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desestacionalizado), vy a la primera diferencia de DSDOLAR (log del ddlar promedio
paralelo comprador-vendedor desestacionalizado). Segin se puede ver en los resultados
de las estimaciones, si bien los valores unitarios de las variables de tendencia no son
significativamente distintos de cero, el test TBS aconsejo su inclusion.

Una vez determinado el nimero de rezagos del VAR se procede a la etapa de
ordenaci6n, Para esto se evalué el test de Geweke, Meese y Dent® (1983) ¢l cual es un
perfeccionamiento de los 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 Fde B, =0 (j=1, 2, ..) sobre el siguiente proceso:

Y, = ¥ PNI.+ .M.H.s. Yot &y {4.5)
h"llg -.—"

%wu

Lras

Bixg+ Z %Yo+ en (4.6)
] J=

donde [g,, , £,, ] son ruidos blancos.

En nuestro contexto las variables dependientes serin DSIGPA, DSTASA vy
DSDOLAR, mientras las variables independientes incluirdn el rezago de la variable
dependiente y los rezagos de la variable par analizada. Por ejemplo, 1a primera fila del
Cuadro 10 representa el test de GMD para el siguiente sistema:

DSIGPA,

6 6
% B;ADSDOLAR ; + X v,DSIGPA ; + ¢ .7
j=—6

i=1

DSIGPA,

J

[l
£ e

6
B, ADSDOLAR,; + X yDSIGPA,, + & 4.8)
.—ﬂ

Los seis posibles pares de ¢ausalidades analizados se presentan en la primera
columna del Cuadro 10. La segunda columna presenta el valor del estadistico de
causalidad. El test se realizé para doce y seis rezagos, no encontrdndose diferencia en
término de significancia de los tests, luego para incrementar grados de libertad se
utilizaron seis rezagos, EI ceadro con Ios resultados se presenta a continuacion.

CUADRO 10
TEST DE CAUSALIDPAD DE GMbD
Causalidad?®” x5
DSTASA — D2DOLAR 14.90
DSTASA — D2IGPA 2.66
D2DOLAR — DSTASA 19.13
D2DOLAR — D2IGPA 18.67
D2IGPA —» DSTASA 330
D2IGPA — D2DOLAR 24,78

Nota: 2%, = 16.81 (1%), 18.55 (0.5%).
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De los resultados obtenidos en el Cuadro 10 se puede concluir que la causalidad
entre las variables analizadas va en ¢l sentido D2IGPA (primera diferencia DSIGPA)—
D2ZDOLAR (primera diferencia DSDOLAR)-DSTASA, con lo cual se concluye que el
VAR se estimard con descomposicién D2IGPA-D2DOLAR-DSTASA. Este resultado
se aplicard tanto a las simulaciones del VAR como a las del VAREC, VARECMU vy
BVAR.

5. Simulacién del sistema cointegrado, multicointegrado y BVAR

Como punto de partida analizaremos en ¢l sistema VAR simple la impulso-res-
puesta de las tres variables a un shock ortogonalizado®® a la tasa de interés, para des-
pués realizar andlisis de impulso-respuesta del sistema cointegrado (Liitkepohl y
Reimers (1992)), multicointegrado y BVAR.

Recordemos que inicialmente el VAR a estimar estd compuesto por el siguiente
sistema de ecuaciones:

2 2 2
Ay, =yt + .MMQ_.Mbwm.,.m +.M_P;.<N.£. + .M_S:.,Dwu.,d#m: .1
j= i= j=
2 2 2
Yo = Wit + .Mgpm._.bw_.,.h. .*..M.H mu. Yo t .M._#,. .mbww.I.._.mw (5.2)
i= i= j=
2 2 2
Ayy =yt + .M_Qu;.DS.E. +.M_ By Yoy + .M_ T,;8Y3,1+ &5 (5.3)
i= i= j=

aou%ﬁ:ww.m&__moaEEOmEmboowQ_mma.mawc_omw".wzwu:anamossa_mﬁ-
riable DSIGPA, 12 variable DSTASA y la variable DSDOLA , respectivamente.

En la Figura 4 se presenta la respuesta de las variables D2IGPA (STOCKS),
DSTASA (INT. RATE), Y D2DOLAR (DOLAR), frente a un impulso en la tasa de
interés.

El shock transitorio a la tasa de interés impuisa al alza al IGPA y al ddlar 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 continuacién una caida sostenida en el precio de las
acciones y en el valor del délar durante seis meses 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 la economia vuelve a su estado estacionario o steady-
slate.

Debido a la naturaleza de raiz unitaria de las variables IGPA y DOLAR, el efecto
del shock de ia 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 o mismo con la tasa de interés. Esta retoma su nivel inicial a los pocos meses (5
6 6) de sucedido el shock.

La inclusién de las variables dummies*® no cambia de manera importante la se-
cuencia de respuesta sino solamente su amplitud, tal como se puede apreciar en la
Figura 5.

M
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En este caso ¢l efecto total del shock a la tasa de interés se diluye completamente al
cabo de 16 meses. Tanto el IGPA como el valor del d6lar presentan un efecto depresi-
vo, aunque de menor duracién y de menor magnitud que el caso anterior, EI tiempo que
toman estas variables para alcanzar su estacionariedad es también 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 6 5). Esto es debido a su caracteristica de no poseer rafz unitaria.

La diferencia en las respuestas de las variables al shock en la tasa de interés cuando
se incluyen las variables dummies es en cierta forma predecible. Las dummies inclui-
das*! les restan peso a las variables existentes anteriormente en Ia regresién, con lo cual
cualquier simulacion reflejard la suavizacidn en las respuestas de estas variables frente
a un shock.

La siguiente etapa consisle en Ia simulacién del modelo, incorporando los
deselibrios de los perfodos anteriores (VAREC). A este modelo le ilamamos 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 interés se representan en
la Figura 6, y el modelo a estimar se representa por el siguiente sistema:

FIGURA 4

IMPULSO A LA TASA DE INTERES
MODELQ SIN VARIABLES DUMMIES
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FIGURA 5 : ,
IMPULSO A LA TASA DE INTERES : Ay, = Pyt Wat+ T oy Ay, i+
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, : DSIGPA, DSTASA y DSDOLAR, respectivamente, y fey 1 £5 . ] Tepresenta ¢l
vector de errores proveniente de las ecuaciones de cointegracion.

En este caso la depresién que se produce en-el precio de las acciones es instanta-
nea, y comienza desde ¢! mismo momento que se aplica el shock a la tasa de interés.
Por el contrario, el valor del délar se aprecia durante un mes para después deprimirse
fuertemente en los siguientes tres a cuatro meses. El pardmetro de desequilibiro es
significativamente®? distinto de cero, lo cual quiere decir que este mercado no se clarea
en ¢l muy corto plazo. Esta seria la razén que explica la recuperacidn lenta del valor de
1 la divisa para alcanzar su nuevo estado estacionario (més de 18 meses). Lo contrario es
; percibido en la variable IGPA. Después del periodo de depresién 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 cafda es estacionaria. El estado estacionario
} - . ¢s alcanzado después de los dos afios de producido el shock, lo cual estarfa sefialando
-0 cozo 4 E claramente la importancia de considerar los efectos distorsionadores que tienen las

’ politicas de estabilizacién del nivel de precios agregado (o de demanda agregada) sobre
TOaeEs T e T e T T algunas variables claves del mercado financicro,
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FIGURA 6

IMPULSO A LA TASA DE INTERES
MODELO CON CORRECCION DE ERRORES

o aczo - o ;
15TOCKS
YINT RATE

0 0015 1
{poLAR

0.0040 =

0 000S

o 00g00

-0.000%

% DE RESPUESTA

-0.0010

-0.0015

-0 6020 T T T T T T 1 Y T T T T T  a— T T T T T 13 T T T
1 ) ? 1] 13 6 18 22

MESES DE RESPUESTA

Al considerar el modelo corregido por errores procedentes de las ecuaciones de
cointegracidn y de multicointegracién (VARECMU), los resultados se modifican
levemente. El modelo a estimar se representa por ¢l siguiente sistema:

(5.7)

2 2 2
Ay, = pg, L+ 8,8 +€_ﬁ+.M_ o, 8y, +.M_ P;.wu.i. +.M~<_.._.>§.E.+n

(5.8)

0 pges

]

2
Hmp oyt .M_<~. 38Y5 F L
h"

2
Yau = S?.MH Oy, jAY, ot
.v“

(5.9)
a\uL._Dwu. h 4

NS

2 2
Ays ., = Py + 88, ) Wyt +.M_ 0y ; 8y +.M._ By Yoy +
j= j= i

donde nuevamente [, , L, , {5 ] son ruidos blancoes, las variables Y1, Y2, 1 ¥3,,» TOPTC-
sentan a DSIGPA, DSTASA y DSDOLAR, respectivamente, fg, , , , €, ,, ] representa
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el vecior de errores proveniente de la ecuacién de cointegracicn, y (&1, i1 v Sp, 4] ©O-
rresponde al vector de errores que se obtuvo de las ecuaciones de multicointegracion.

En este caso la secuencia seguida por el valor del délar es similar al caso del
VAREC, segiin se puede ver en la Figura 7. Primero tiene una expansién siibita, luego
decae a tasa creciente, al cabo de cuarro o cinco meses comienza a decaer a tasa
decreciente y finalmente alcanza su nuevo estado estacionario después de dos afios de
sucedido el shock.

La diferencia estd 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 estabilizacién, Sin embargo, el resultado final es
siempre el mismo: el precio de las acciones y del délar se deprimen para alcanzar un
nuevo estado estacionario a un nivel inferior al anterior,

Por iltimo, y a manera de exploracién, se estimé un sistema bayesiano (BVAR)
para el VAR representado por las ecuaciones (5.1), (5.2) y (5.3)4%. Para esto se utiliza-
ron priors simétricos estdndar*, adecuado para sistemas dinamicos pequedios (de menos
de cinco ecuaciones)*s,

FIGURA 7

IMPULSO A LA TASA DE INTERES
MODELO CON VARIABLE DE MULTICOINTEGRACION
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La simulacién del shock a la tasa de interés se presenta en la Figura 8. Esta
secuencia es lo que se espera que ocurra desde un punto de vista tedrico: depresién del
precio de los activos alternativos, para luego alcanzar un nuevo estado estaciona-
rio a un nivel inferior al anterior. La etapa de depresién fuerte es durante los
primeros cinco meses, para luego empezar la ¢tapa de estacionariedad, la cual se alcan-
za a un poco més de un ailo del shock (un afio para las acciones, y 19 meses para ¢l
precio del délar).

El propdsito fundamental detras de esta (ltima metodologia de estimacién, lamada
bayesiana, consiste en incorporar informacién relevante en cuanto a las distribuciones
que tendria el vector de pardmetros del sistema. Asi, y a manera de exploracién, se
utilizaron priors no informativos para tener una idea de si este sistema bayesiano primi-
tivo podria generar una dindmica similar a la encontrada con los métodos tradicionales
de estimacion. El resultado tiende a sorprender, pues ya sea utilizando los mecanismos
cldsicos como los bayesianos primitivos, los resultados tienden a ser muy similares en
el sentido dindmico. Al parecer, la dindmica encontrada es tan fuerte que es robusta a
cualquier método de simulacién utilizado.

FIGURA §
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CUADRO 11.1

RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES?*¢
ECUACION CON VARIABLE DEPENDIENTE: D2IGPA

161

Variable VAR ("7 VAR VAREC VARECMU BVAR
D2IGPA (1) 12375 1.1781 11588 11548 1.0886
(13.19) (12.16) (11.85) (11.76) (12.66)
D2IGPA (2) 04877 -0.5 —0.4859 -0.4893 -0.4206
(5.31) (5.44) (5.26) (5.29) (5.19)
DSTASA (1) 0.3693 0.0025 00258 0.0533 -0.1091
0.47) (0.003) (©.03) (0.07) (0.18)
DSTASA (2) 06176 03974 —0.4882 02503 -0.0905
0.82) 0.5%) (0.66) ©.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
©.57) (0.73) (0.48) 0.06) 0.47)
TREND 0.0001 -0.1E-4 0.22E-4 0.23E4 —0.95E-4
(1.95) (0.09) (0.15) ©.16) (0.58)
€101 0,006 0,027
{1.25) (1.18)
€L 0.02097
(0.92)
R 0.7814 0.7941 0.7955 0.7951 0.8149
DW 2.0580 2.0724 2.0569 2.0461 1.8314
RSS# 0.03502 0.03074 0.03016 0.02084 0.02542

RRAaALt ]
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CUADRO 11.2
RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES
BECUACION CON VARIABLE DEPENDIENTE: DSTASA
Variable VAR (%) VAR VAREC VARECMU BVAR
D2IGPA (1) —8.65B-4 —0.0048 —0.0048 00048 -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
(©.12) {1.04) £1.04) (1.04) (0.76)
DSTASA (1) 0.6357 0.4637 0.4637 0.4637 0.4386
(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
(L5T) (1.56) (1.56) {1.56) (L.12)
TREND 3.34E.5 0.81E-4 0.81E-4 0.81E-4 0.56E4
4.52) (5.16) (5.16) (5.16) (3.28)
R 0.4783 0.6830 0.6830 0.6830 0.6751
DW 1.8250 1.6656 1.6656 1.6656 1.8516
RSS 0.000636 0.00036 0.00036 0.00036 0.00028
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CUADRO 11.3

RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES

ECUACION CON VARTABLE DEPENDIENTE: D2DOLAR
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Variable 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 0.00500 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) (.7h (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
(13.11) {12.70) (10.87) (10.38) (13.30)
D2DOLAR (2) —-0.2676 -0.2767 -0.0420 ~0.0411 -0.2277
(3.02) (3.15) 0.44) (0.43) (2.90)
TREND 0.3B-4 G.11E-3 —0.2E-3 —0.16E-3 0.15E-3
(114) (1.48) (1.7 1.82) (1.76)
£ 0 —0.0588 —0.0269
(4.34) {0.49)
B —-0.0317
(0.60)
Rz 0.8460 0.8648 0.8890 0.8881 0.6751
DwW 2.1074 2.0375 1.9919 1.9775 1.8516
RSs® 0.00933 0.00763 0.00619 0.00616 0.00028




164 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 7,N°* 2

De los resultados obtenidos en las estimaciones, reproducidos en los Cuadros 11.1
a 11.3, es posible desprender que, en relacion a los distintos procedimientos de estima-
cién, en general existe cierta estabilidad*® er los pardmetros significativos dentro del
sistena, Esto se puede ver en las ecuaciones para las variables D2IGPA (primera
diferencia DSIGPA), y DSTASA, y en menor medida para la ecuacién D2DOLAR
(primera diferencia DSDOLAR).

Claramente estos resultados reafirman lo encontrado en las simulaciones de impul-
so-respuesta. Las secuencias seguidas por cada variable en las distintas simulaciones,
despusés del impulso a la tasa de interés, son muy similares. En promedio se produce
una expansién del precio de los activos alternativos, para después decaer fuertemente y
alcanzar su nuevo estado estacionario entre uno y dos afios. La demora en encontrar el
nuevo estado de equilibrio dependera del sistema simulado, pero considerando los
intervalos de confianza que incorpora la incertidumbre respecto de los verdaderos
pardmetros del sistema, estos resultados bien pueden ser considerados similares,

6. Conclusion

Existe evidencia para suponer que shocks (positivos) producidos a la tasa de interés
conducen a una depresién permanente’® en los precios de los activos financieros alter-
nativos, tales como las acciones y el délar®. Estos mercados demorarian entre uno a
dos afios en alcanzar un nuevo estado estacionario.

Los resultados de este estudio confirman lo encontrado por Morandé (1992). De-
rante la mayor parte de la década pasada el manejo cambiario y el flujo de capitales
pasaron a ser determinantes importantes en los precios de activos. Es asi como un
manejo de la tasa de interés y tipo de cambio, con el fin de estabilizacién de demanda
agregada (inflaci6n), provocaria un comportamiento depresivo en el precio de las accio-
nes que tiende a estabilizarse solamente después de un afio de sucedido ¢l shock.

Notas

t Un anélisis de esta idea puede encontrarse en Morandé (1992).

2 Para el testeo de raices unitarias en procesos multivariados tales como vectores autorregresivos, refiéra-
se a Fountis (1983), y Fountis y Dickey (1989).

3 Si una serie requiere ser diferenciada d veces para ser I (0) (I(0) es una serie estacionaria, o 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 més precisa, la funcién generadora de datos es

invariante en ¢l tiempo), entonces esta serie es integrada de orden d, o I {d).

Ver Davies y Newbold (1979).

Este test estd corregido por Sims (1980).

Este test estd basado en Akaike (1977), Rissanen (1978) y Schwarz (1978).

En la parte superior de cada celda se presenta el estadistico Ljung-Box, mientras que en la parte inferior

se presenta el estadistico de Durbin-Watson,

8  El 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%).

?  La decisién de incluir Ja tendencia en las tres series se debe, en parte, al hecho de que el test t rechaza
la hipétesis de coeficiente nulo para las variables DSIGPA y DSTASA. Sin embargo, en el caso de
DSDOLAR, aun cuando no es posible rechazar esta hipStesis, la tendencia se incluyé debido a que,
primero, esta serie tiene fuertes quichres estructurales (ver més adelante el test de raices unitarias con
quiebres estructurales, y toda la discusién relacionada), y segundo la estimacién del VAR favorece la
inclusién de esta vanable dentro del modelo.
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En el proximo andlisis se estudiard ¢l caso de testeo de raices unitarias con quiebre estructural en la
serie (Perron (1990)).

Cuadro construido a panir de las tablas I-VI de Dickey y Fuller (1981), y Tabla 2 de Engle y Yoo
{1987). Se utilizé un tamafio de muestra N de 100,

Segiin Hendry y Neale (1989), los cambios de régimen pueden imitar rafces unitarias en seres de
tiempo autorregresivas, aun cuando tales shocks sean dificiles de detectar. Esie resultado sugiere la
aplicaci6n de tests de constancia para las supuestas raices unitarias. -

En el lenguaje de Box y Tiao (1975} un cambio ¢ la politica monetariz es la “intervencién” que puede
haber causado el cambio en Ja media de la serie.

“Time to break”.

Generalmente ¢l método de inspeccién visual es suficiente para lograr este objetivo, sin embargo,
métodos més formales pueden ser elaborados, como por cjemplo el anilisis CUSUM o ¢l esmdio del
coeficiente de autocerrelacién recursivo (Perron (1990)).

Fl obtener visualmente el momento de quiebre es una etapa muy cuestionada, aunque los resultados
parecen ser robustos al escoger puntos de quicbre que difieren levemente del real.

En cada caso, la creencia de lo que es una definicién comrecta de largo plazo se relaciona con una
pregunia empirica,

Revisar Aoki (1988).

Otro método para teslear cointegracién {en modelos VAR) es utilizar la razén de verosimilitud
(Johansen (1991)). Davidson (1991} analiza algunas propiedades y condiciones suficientes y necesarias
para que un modeto VAR presente cointegracién. Stock (1987) estudia las propiedades asintéticas de
los estimadores minimos cuadrados para vectores cointegrados.

Ver Bhargava (1986).

Lo que sucederia si es que es rafz unitaria.

De los siete tests estadisticos propuestos por Engle y Granger (1987), el test con mayor poder seria
CRDW, seguido por DF y DFA (este titimo cn sistemas mayores que primer orden).

Esta fila denota & la variable dependiente.

Cabe destacar que lo inverso también es verdad: fos datos generados por un modelo de correccién de
errores (MCE) deben esiar cointegrados.

Recordemos que ent nuestro caso las variables x,, y, corresponderian a DSIGPA (logaritmo del Indice
General de Precio de las Acciones desestacionalizado) y DSDOLAR (fog dei valor promedio compra-
dor-vendedor del dolar paralelo desestacionalizado), respectivamente.

Es necesario sefialar que en la actualidad no existe total consenso en la literatura respecto de la
“necesidad” de incluir términos de correcci6n de errotes en el caso de encontrarse cointegracién. Sims,
Stock y Watson (1986).

Revisar mis adelante los resultados encontrados al aplicar ¢l tests de causalidad de Geweke, Meese y
Dent (1983).

Los precios de activos en mercados eficientes no pueden estar cointegrados, pues si la cointegracién es
demostrada el Teorema de Represemacién de Granger implicaria la existencia de vn mecanismo de
cotreccién de errores. La existencia de tal mecanisme a su vez implicarfa un rol significativo 3 la
informacién histérica en las ecusciones de proyeccién de precios, lo cual contradice la hipétesis de
mercados eficientes. Tests que analizan esta idea pueden encontrarse en Granger y Escribano (1986), y
Manning (1991).

Aplicaciones econémicas de ests metodologia pueden encontrarse en Lucas y Stokey (1989), y Sargent
(1987).

$i Q, s una serie estacionaria con varianza finita, ent Su SUMA ac

lada (S)) serd una variable

1
integrada de orden uno o I (1), donde 5, = 3. Q.
im0

En este caso, a diferencia del test de cointegracién no se incluyeron las dummies.

La tabla que se utiliza es la misma que para el caso de la cointegracién. Engle y Granger (1987), Tabla
II, pégina 269.

Vector autorregresivo con correccién de errores de multicointegracién,

Se estimé el si con y sin tendencia, ¥ los resultados en la eleccién del nimero de rezagoes fueron
los mismos. Los valores de este cuadro corresponden al sistema que incluyé Ja tendencia.
Célenlogenbase ad =3y T=84.

En adelante GMD.

D2IGPA y D2DOLAR indican la primera diferencia de las variables DSIGPA y DSDOLAR, respecii-
vamente,
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3B Bty clase de shocks liene fa ventaja de que no estd correlacionade ni 2 través del tiempo ni con las

innovaciones de las otras ecuaciones, De esta forma es muy simple computar las varianzas de combina-
ciones lineales entre ellas. Ademds considera el hecho de que los shocks a una variable no pueden
examinarse aisladamente, sobre todo cuando histéricamente han ecurrido en conjunto con otras varia-
bles. El método de ortogonalizacién utilizado esi basado en la factorizacién de Choleski.

3 Recuperacion en el sentido de que el valor del activo cae a menor tasa, o s¢ incrementa levemente.

40 Estas variables dummies no corresponden a correccién por estacionalidad sino que representan los
puntos de quiebre analizados en Ia seccién 2, en Jo referido al test de rafces unitarias con media cam-
biante de Perron (1990).

41 Siempre que sean estadisticamente vilidas.

42 yer Cuadros 11.1 a 11.3 con Jos resultados de las estimaciones.

4 Ver estimaciones en Cuadros 11.1 a 11.3,

44 Los priors estdndar tienen las siguientes camacteristicas: (1) los priors correspondientes a las variables
deterministicas son no informativos (“flat prior™, o “Jeffrey's prior”); (2) las distribuciones prior de las
variables endégenas rezagadas son de la clase independiente-normat, y, (3) la media de lac distribucio-
nes prior de todos los coeficientes es cero, con la dnica excepcién del primer rezago de la variable
dependiente en cada ecuacién, la cual tiene una media prior de wno.

45 En la implementacién se utilizé Ia ruina disponible en RATS versién 4.0 Doan (1992).

4 1 os valores entre paréntesis representan los tests t absolutos,

47 Bgte sistema VAR no incluye variables dummies.

€ Indica suma al cuadrado de los residuos.

1% Esta afirmacién no fue testeada.

50 Esia afirmaci6n puede ser suavizada en alguna medida al incorporar los intervalos de confianza para los
impulso-respuesta que incorpora lz incertidumbre respecto de los pardmetros “verdaderos” del VAR,

51 Recordemos que las variables analizadas corresponden a la primera diferencia de DSIGPA, el nivel
DSTASA, y la primera difrencia de DSDOLAR. Por lo tanto, las figuras de impulso-respuesta deben
ser analizadas en esta perspectiva,
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UNA NOTA SOBRE LA CONSTRUCCION DE SERIES DE
PRECIOS DE ACTIVOS REALES: TIERRA Y CASAS EN CHILE
(1976-1989)
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Abstract:

This note presenis previously unpublished data on prices of agricultural
land in Chile's central region and houses (both rental and purchasing
prices) in Santiago, with the corresponding methodology. As suck, it is a
Jollow-up to an Appendix in Morandé (1992).

I. Imtroduccién

En un articulo recientemente publicado sobre la influencia de reformas estructura-
les y variables macroecondmicas sobre los precios de los activos reales en Chile en las
dltimas dos décadas (Morandé, 1992), se hace uso de series estadisticas sobre precios
de algunos activos reales que fueron construidas especialmente para ¢se propdsito.
Como es posibie que dichas series pueden ser de utilidad para otros trabajos de terceros
autores, esta rota presenta la metodologia utilizada para la construceién de los datos,
asi como los datos mismos.

La vinica fuente de informacién continua sobre precios de casas y tierra es aquella
de la seccidn Avisos Econémicos del diario £l Mercurio. Existen dos problemas cen-
trales con ¢sta fuente de informacién, En primer término, se trata de precios de oferta y
no necesariamente de precios efectivamente transados. Y, en segundo lugar, la informa-
cidn no sdlo refleja el valor intsrinseco del activo, sino también el valor de cualquier
oftro bien (0 mejora) agregado al activo.

Para enfrentar estos problemas se hicieron los siguientes supuestos generales:

a) Existe un valor intrinseco en cada activo -la tierra, las casas y el servicio de las
casas (arriendos)- que es independiente, en gran medida, de otros atributos que se
hayan afiadido al activo. Es decir, una casa tiene un valor mayor si es que a eila se le
afiade una piscina, la tierra vale més si se planta un huerto en ella. La metodologia




