88 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL.5, N©1

Bibliografia

BACHA, E. 1989. “Moeda, inercia e conflito: Reflex3es sabre politicas de estabilizagio no Brasil’.
En Rego, I.M. (ed) Aceleragiio Recente da Inflagio (S3o Paulo, Bienal).

CAMARGO, J.M. 1986. Brasil: Ajuste estructural y distribucién de ingreso (Santiago,
PREALC/OIT), julio.

CAMARGOQ, J.M.; RAMOS, C.A, 1988, 4 revolugao indesejada: O Plano Qruzado e 0 Mercado de
Trabgiho. (Ric de Janeiro, CAMPUS).

CEPAL, 1989. “O Deficit do Setor Publico ¢ a Politica Fiscal no Brasil: 1980-1988"". Informe Preli-
minar del Proyecto CEPAL/PNUD sobre Politica Fiscal.

LARA RESENDE, A.; LOPES, F.L. 1981. “Sobre as causas da 1ecente aceleragao inflaciondria”’, en
Pesquisa ¢ Plangjamento Economico. (Rio de Janeiro), diciembre.

LOPES, F.L. 1984a, “Inflagio inercial, hipetinflagio e desindexagdo: Notas e conjecturas™, en Re-
vista da ANPEC, (Recife}), noviembre.

LOPES, F.L. 1984b. “So un choque heterodoxo pode derrubar a inflagio”, en Economia en Pers-
pectiva, CORECON, Sio Paulo.

NAKANO, Y. 1984, “Da inercia inflacionaria a hiperinflagio™, en Rego, .M. (ed) op. cit.

OLIVEIRA, J; DALL'ACCUA, C.F. 1989. *‘Alem da heterodoxia’, en Folha de S3o Paulo, S3o
Pauio, 13 de mayo.

WERNLECK, R F. 1987. “Poupanca Estatal, divida externa e crise financeira do setor pablico™, en
Lozardo, E. {ed.) Déficit publico brasileiro: Politica economica e ajuste estrutural. (Rio de
Janeiro, Paz ¢ Terra),

i

Revista de Anélisis Econdmico, Vol. 5, NO 1, pp. 89-111 (Junio 1990)

CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION EN CHILE: 1958-1988

RAIMUNDO SOTO*

Programa de Postgrado en Economie
[LADES-Geomgetown University
Santiago, Chile

Abstract

The purpose of this paper is to apply a vector autoregressive {VAR} tech-
nique to study the dynamic relation berween inflation and output growth
in the Chilean economy during the period 1958-1988. The methodology
follows closely previous work realized by Blanchard and Quah in decom-
posing observed shocks between supply [permanent) and demand {tran-
sitory ) components.

Two main conclusions arise from the study. First, demand shocks have a
very short effect on output growth whereas supply shocks are characte-
rized for a long lag structure. Second, demand shocks have a transitory
effect on inflation while supply shocks have a quite persistent effect on
this variable.

Economic analysis of the 1958-1988 period can be enriched from the re-
sults of the paper. In particular, the traditional view regarding the 1975
and 1982 crises is challenged.

[. Introduccién -

E! crecimiento econdémico y su relacion con la inflacion ocupa, sin lugar a dudas,
un lugar preponderante en et andlisis de los fenémenos econdmicos que mas han afecta-
do el funcionamiento de la economia chilena en las Gltimas décadas.

*  La presente es una versibn corregida de mi tesic para optar al grado de Master of Arts en el
Programa de Postgrado ¢n Economija ILADES-Georgetown University, la gue fue guiada por
Felipe Morandé y que contd con financiamiento de FONDECYT bajo el proyecto 1045-1988. Se
agradecen los comentarios de Mario Valenzuela, de César Oyarzo y de un drbitro andénime. Como
de costumbre, cualquier error es de mi responsabilidad.
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Entre los afios 1958 y 1988, que es el periodo que cubre este estudio, la inflacidn

ha sido vista como uno de los problemas mds graves y perssistentes de la economia, por
lo que tos mecanismos de control inflacionaric han pasado a ser la piedra angular de ia
mayoria de las proposiciones de conduccion econdmica de los distintos gobiernos. Los
continuos fracasos en estos intentos de estabilizar la tasa de inflacion han generado una
aguda discusion entre los economistas acerca de las causas del fendmeno inflacionario y
del efecto sobre éste de las politicas fiscales y/o monetarias. E] grafico 1 muestra la
evolucion de la inflacidn, medida en forma trimestral por =l IPM.

Por su parte, el producto industrial' ha presentado un proceso de crecimiento sos-
tenido, como se ve en el grifico 2, a pesar de la presencia de dos fuertes recesiones. La
tasa de crecimiento promedio, sin embargo, ha sido considerada en general como insu-
ficiente para permitir el desarrollo deseado de largo plazo, por lo que politicas de esti-
mulo a la actividad han acompafiado frecuentemente a las politicas de estabilizacién.
Tras un periodo relativamente largo de crecimiento (1958-1972), el primer ciclo recesi-
vo se inicia en el segundo trimestre de 1973 y se prolonga hasta fines de 1975, mo-
mento en el cual el producto recupera los niveles existentes en 1972, Como causas de
esta recesion se han sefialado frecuentemente tanto el rol contractivo de las politicas de
shock (monetarias y fiscales) implementadas durante ese periodc a fin de controlar Ia

inflacién como los efectos adversos derivados del alza en el precio internacional del petroleo
en 1973,

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA INFLACION
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El segundo perfodo de recesién se presenta, como en toda América Latina, entre
los afios 1981 y 1983. En este caso, también las causas principales han sido adjudicadas
a factores externos, tales como la recesién internacional o el fin de la afluencia de
créditos a América Latina y a la implementacion de politicas monetarias y fiscales
contractivas para hacer frente a los compromisos externos.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL PRODUCTQ INDUSTRIAL
(Serie desestacionalizada}
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Una de las incognitas que este trabajo pretende responder es cuinto de los ciclos
recesivos de 1975 y 1982-83 podria ser asociado a factores de origen externo y cuin-
to se deberfa a los efectos adversos de las politicas implementadas por el gobierno en
cada ocasion.

Por otro lado, un elemento caracteristico de la evolucidn observada del producte
industrial es la presencia de un patrén oscilatorio de crecimiento, reflejo de sucesivas
expansiones y contracciones en el nivel de actividad, al que se le lama generalmente
mecanismo de “tira y afloja” {stop-and-go mechanism). Exceptuando la fase contractiva
de cada ciclo recesivo, este fendémeno estd presente en todo el periodo de andlisis.

Un segundo objetivo de este trabajo, entonces, es entender la naturaleza de estas
permanentes oscilaciones del nivel de producto industrial, cudles son sus causas y cudles
son sus consecuencias para el andlisis de politica econdbmica. Como se verd mis adelan-
te, la inflacidn juega un rol fundamental no sdlo como un fendmeno interesante por si
mismo, sino en la etapa de “identificacion” del efecto de los distintos shocks que afec-
tan el proceso de crecimiento del producto.

La siguiente seccién discute el tipo de modelos con el que se puede intentar un
andlisis empirico de los problemas que nos interesan. A consecuencia de criticas funda-
mentales al uso de modelos tradicionales (Sims, Lucas y otros) se justifica el uso de
modelos de series de tiempo; la necesidad de distinguir el origen de los shocks que
afectan tanto 2 la inflacién como el desempleo impone la necesidad de contar con mo-
delos de series de tiempo simultdneas (del tipo VAR).

La seccion III presenta el modelo tedrico y los resultados econométricos de la esti-
macion del VAR y de la descomposicion de los efectos de los shocks sobre el producto
seglin su origen. La seccién IV realiza un andlisis historico de los shocks que ha enfren-
tado la economia nacional, poniendo énfasis en el rol de las politicas de estabilizacién
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y apertura comercial. La diltima seccidn sintetiza las principales conclusiones del traba-
jo. Finalmente, dos apéndices se dedican a la resolucidn de algunos problemas técnicos
derivados del uso de la metodologia propuesta en el trabajo.

1i. Estrategias Alternativasde Modelacion Macroeconémica

Desde un punto de vista empirico bdsicamente hay dos técnicas econométricas pa-
ta enfrentar los problemas de cuantificar los efectos de un shock sobre una variable
econdmica; el anilisis basado en modelos macroeconométricos de tipo tradicional y ¢i uso
de modelos basados en series de tiempo.

ELa metodologia utilizada en los modelos econométricos tradicionales (estimacion
de un modelo econométrico cuya forma reducida se deriva previamente de un modeio
estructural teérico) ha sido criticada severamente en tres dreas:

— En primer lugar, el tipo de modelacion implica el uso de restricciones aprioristi-
cas acerca del comportamiento de los agentes econdmicos para las cuales frecuentemen-
te no se ofrece justificacion tedrica. Se presenta asi un problema de especificacion o
identificacion incorrecta.

— En segundo lugar, la estructura de los modelos tradicionales depende fundamen-
talmente de la clasificacion de las variables ¢n “‘endogenas™ o *‘exdgenas”, 10 que se
hace a priori exclusivamente de acuerdo al criterio del investigador y sin emplear la in-
formacidon disponible al respecto contenida en los mismos datos. La critica apunta, en
este caso, al concepto de causalidad.

— En tercer lugar, un problema implicito en los modelos macroeconométricos tra-
dicionales es que enfrentan la prediccion de los efectos de los shocks con un set de
parimetros fijos (resultados del procese de estimacion) en un contexto donde éstos
cambian frecuentemente, sobre todo producto de las decisiones de la auteoridad. La pre-
diccion del efecto de las politicas econémicas sobre las variables que nos interesan que-
da entonces sesgada al ocupar una estructura de pardmetros que ya no es pertinente
desde 1a aplicacidon de la misma politica.

La alternativa propuesta para subsanar las criticas anteriores consiste en el uso de
técnicas de series de tiempo. Las principales ventajas de éstas son, primero, que se evi-
tan los problemas de especificacion o de identificacion (debido a que al no restringir la
estructura de las ecuaciones se evita la imposicion de restricciones a priori en el com-
portamiento de los agentes)® y, segundo, que el problema de endo o exogeneidad de
una variable se resuelve al interior del modelo y en forma empirica, de acuerdo a la
precedencia temporal observada de una variable sobre otra®.

Dentro del instrumental de series de tiempo, las alternativas cldsicas para el andlisis
de variables, tales como el producto o la inflacidn, consisten en el uso de modelos del
tipo ARMA o ARIMA. El andlisis de las variables se modela en términos de una combi-
nacién de procesos deterministicos (seculares) y aleatorios (ciclicos) del siguiente tipo:

Yi = a+f+Cy m

donde t es la tendencia (por lo que & + St es ¢l patron deterministico} y C; es el
componente ciclico que se distribuye con media cero y varianza constante®.

En este esquema es tradicional asociar al componente no-sistematico del producto
{Ct) un proceso del tipo ARMA (p.q), es decir, una mezcla de componentes autorre-
gresivos y de promedios moviles:
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#(L)Cy = O(L) 1y asumiendo gy ~*(0, 6% ) ()
donde ¢(L) es el polinomio autorregresivo y ©(L) es el componente de media movil.

Hay, sin embargo, tres criticas importantes al uso de esta metodologia de trabajo:

-~ En primer lugar, no se observa en realidad que el producto oscile completamente
sobre un patron deterministico en el largo plazo (tendencia).

— En segundo lugar, la metodologia obliga a que los shocks (cualquiera sea su ori-
gen o magnitud) se disipen completamente en algin plazo. Bajo este tipo de modelo,
entonces, el producto creceria exclusivamente por efecto de la tendencia de largo pla-
zo.

— Por 1ltimo, cuando se desea predecir el comportamiento futuro del producto, la
unica fuente de incertidumbre es la que proviene del componente ¢iclico, cuya varianza
es constante ¢ independiente del tiempo, por lo cual cualquiera sea el instante que se
prediga (t+1, t+2, etc.), el error esperado de prediccion es ¢l mismo. Esta Gltima critica
ha sido expuesta en el trabajo de Nelson y Plosser {1982).

Una alternativa usualmente sugerida para evitar algunos de estos probiemas consiste
en utilizar modelos ARIMA, es decir, trabajar sobre alguna diferencia (usualmente la
primera) de la serie original. En este caso, no se supone que el producto crezca sélo
por efecto de la parte deterministica del proceso, sino mds bien que la tasa de creci-
miento del producto presenta tanto un comporente deterministico como uno transito-
rio. Asi, el producto puede ser modelado como:

(1 -L)Yy=pt+C &)
en donde el componente ciclico puede ser expresado ahora por:

B(L)Cy = S(L)u con piy ~#{0, %) %

y donde los polinomios (L) y §(L) corresponden a las partes autorregresivas y de
media maovil, respectivamente. En este caso, el efecto de un shock sobre el producto no
desaparece completamente, sino que la tasa de crecimiento de éste tiende a estabilizarse
en torno a un nivel dade por el patrén deterministico.

Desde el punto de vista tedrico hay, al menos, dos criticas severas que se le pueden
hacer al uso de los ARIMA para modelar el comportamiento del producte:

— Primero, que por estimar una forma reducida, no es posible distinguir la respues-
ta del producto frente a shocks de distinto origen, en los que la teoria sugiere que se
deberia observar distintas respuestas.

— Segundo, que no es necesariamente apropiado usar diferencias de la serie original
(por ejemplo, en la serie del producto), en la medida que no se sepa con certeza siel
proceso que gobiernz el crecimiento de dicha variable tiene o no una raiz unitaria®.
Frecuentemente se usa alguna diferencia de la serie para inducir estacionariedad o, al-
ternativamente, s¢ corrige ésta mediante la remocion de la tendencia. Nelson y Plosser
(1982) investigan la presencia de errores econométricos inducidos por la préctica, bas-
tante difundida, de eliminar de la tendencia de una serie mediante una regresién simple
contra el tiempo, atn desconociendo el tipo de movimiento secular que caracteriza a Iz
variable analizada®,

Ademds, desde un punto de vista prdctico, el inconveniente de los trabajos en esta
Iinea es que el anilisis se basa exclusivamente en la comparacion de los resultados de
ajustar diferentes modelos ARIMA a una serie’, comparacién que se hace mediante el
uso de tests no estadisticos que, en principio, presentan un buen grado de subjetividad.
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Las criticas anteriores dejan de manifiesto la necesidad de reemplazar el analisis
univariado por una técnica mas sofisticada, como son los modelos del tipo VAR. La
extensidn natural del andlisis univariado al caso multivariado (modelos vectoriales
VARMA) es una téenica conocida. Sin erabargo, el componente media movil de estos
modelos genera una serie de problemas de no linearidad en el comportamiento del vec-
tor por lo cual su uso se ha visto cuestionado.

Por ello, el interés de los economistas se ha volcado hacia el uso de modelos VAR
que evitan este problema debido a que no tienen componente de media mévil. Su uso
s¢ ha difundido con bastante éxito en el campo de la prediccion. No obstante, la posi-
bilidad de utilizarlos como herramienta para el andlisis de politicas econdmicas {lo que
exige la capacidad de distinguir alguna forma “estructural” en la economia) se ha co-
menzado a desarrollar solamente a fines de la década de 1980.

La siguiente seccion presenta un modelo de series de tiempo multivariadas (VAR)
que permite descomponer las respuestas de las variables Crecimiento del Producto e
Inflacion y los errores observados en su comportamiento, en términos de los shocks
estructurales que afectan al comportamiento de la economia. Se presenta también un
andlisis econométrico sobre la existencia de raices unitarias en el caso de la produccion
industrial y la inflacion en Chile.

IIi. UnModelo VAR de Identificacion Estructural
Modelo tedrico

El modelo que se usard en este trabajo se basa en la metodologia propuesta por
Blanchard y Quah (1989). Se asume, desde un punto de vista tedrico, que el creci-

miento del producte y la inflacidn forman un proceso conjunto autorregresivo cuya
representacion mévil se puede expresar como:

S(0)ey + S(legy 4+ (5)

Xt

il

_.Wuo mcumﬁ. Var(e) = I.

Donde X es el vector bivariado [crecimiento del producto, inflacién], en tanto
que e; corresponde al vector de shocks que afecta a Xy (Hamados también errores),
formado por una combinacién de shocks de demanda y oferta agregfda (ed, €s). Cuan-
do se supone, como es habitual, que los errores son independientes entre si la matriz
de covarianza resuita ser diagonal. E1 supuesto que dicha matriz sea unitaria es solo una
normalizacidon conveniente.

Tanto X; como e; son matrices de orden 2xl, por lo que la matriz 5(j) es de
tamafio 2x2. Los elementos de la matriz 8, los Sij{k), corresponden al efecto sobre Ja
variable i de shocks en el error j ocurridos k perfodos antes del instante t.

Desde un punto de vistz empirico es necesario asegurar que ambas series presenten
un comportamiento estacionario (es decir, que los momentos de las distribuciones de
probabilidad de cada una de ellas permanezcan constantes) para poder estimar econo-
métricamente la representacion VAR del proceso anterior, El apéndice [ contiene una
discusidn acerca de la manera de enfrentar este problema desde un punto de vista em-
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pirico y presenta la evidencia obtenida para el caso de Chile. Ei principal resultado de
ésta es que no se puede rechazar la hipotesis nula sobre la existencia de una raiz unita-
ria en el producto industrial {lo que hace pertinente y necesario usar la primera dife-
rencia de la serie, i.e, la tasa de crecimiento). Se rechaza, por otro lade, dicha hipétesis
en el caso de la inflacion.

Se puede estimar econométricamente el VAR conio:

E(L) X(1) = v (6)

lo que, dada la estacionariedad de las series, puede ser ficilmente invertido para obte-
ner su representacion tipo promedio mévil:

xﬂ = ¥ + gA—V—JIH + ... ﬁqV

_.Wo Z@c& Var(v) = &
M() =E()’

Para que haya una equivalencia entre el modelo tedrico (ecuacioén 5} y el modelo
estimado (ecuacion 7), es decir, para que se pueda “identificar” el modelo estructural a
partir del modelo estimado, se debe cumplir el siguiente juego de ecuaciones (restriccio-
nes):

v = S(0) ey (8)

5() et = M) vy (9
combinando (8) y (9) se obtiene:

SG) = M(G) 8(0) )

La altima ecuacién permite obtener la representacién “estructural” del proceso, 2
partir de los residuos del VAR, obteniendo la matriz S{0). Esta cumple:

S(0) $(0) = 9 (11)

con lo cual se genera un sistema de tres ecuaciones no lineales y cuatro incognitas®
(s11. 512, 521 ¥ S22

11+t st = Q1 (12)
$11821 F S12522 = 42 (13}
m....: + wnuu = £, (14)

Como es evidente, no es posible identificar la matriz S a partir de las ecuaciones
(12)-(14) debido a que el sistema estd subidentificado, por lo que se introduce el su-
puesto crucial de que los shocks de demanda agregada no tienen efectos de largo plazo (o
permanentes) en la tasa de crecimiento del producto.
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En términos matemdticos esto implica que la posicion superior izquierda (upper-
left entry) de S(j) debe ser cero, es decir:

3 M@s© =0 | (1)
=0

Se puede considerar que existe algin consenso entre los moozn.vammsm.ammﬁmﬁo de
que la anterior es un supuesto o una imposicién a priori bastante “inofensiva”, cuando
se realiza un analisis del crecimiento del producto de large plazo. En términes metodo-
logicos lo que se estd haciendo es identificar dos tipos de shocks sobre el crecimiento
del producto: aquellos permanentes (a los que se les supone su origen ¢n cambios en la
oferta agregada) y aquellos transitorios (asociados a cambios en la demanda agregada).
Por ello, llamar “shock de oferta” o “'shock de demanda” es meramente una cuestion
de convencidn.

La ecuacidn (15) asume, ademds, que los shocks de oferta agregada tienen cfectos
duraderos sobre la evolucién del producto. Con respecto a fa evolucidn de la inflacién,
el modelo asume que ambos tipos de shocks la afectardn en forma transitoria, aunque
en sentido opuesto.

Dado lo anterior, el rel que juega la inflacién en la metodologia no es sélo aportar
informacion respecto de su propia evolucitn, sino actuar como mecanismo discrimina-
dor (o “identificador”) de los shocks en permanentes o transitorios.

En el caso de que la matriz § sea de 2x2 la ecuacion (15) nos aporta la ecuacion
faltante para tesolver el sistema anterior. Se tiene® :

myy (1) ;0 + mya{l) s12 = 0 (16)

Una vez obtenida la solucion explicita del sistema anterior es posible computar las
respuestas del VAR descomponiendo el efecto de los shocks sobre ambas variables se-
gin su origen, o analizar la evolucidn historica observada de ellas distinguiendo qué
tipos de shocks han presentado mayor efecto en la inflacion o el crecimiento.

Antes de sefialar los resultados obtenidos en forma empirica hay dos temas que
deben ser discutidos. En primer lugar, ésta no es la Onica zlternativa metodoldgica posi-
ble para descomponer los residugs del modelo en shocks mm:.rnEB_mm. mﬁim (1989}
propone un modelo para EE.UU. andlogo al usado en este trabajo, en el cual, sin oEE.:..
go, se supone que los shocks de oferta agregada no tienen efectos permanentes en nin-
guna de las variables incluidas en ¢! VAR (en su caso particular crecimiento del vow ¥
desempleo). Tal como Blanchard y Quah seffalan, dicho supuesto es mucho menos atractivo
desde un punto de vista tebrico que el utilizado en este trabajo para obtener 12 identificacidn
deseada.

En segundo lugar, es razonable pensar en construir modelos mds desagregados con
el fin de realizar un anilisis mis preciso de algunos problemas especificos (por ejemplo,
un VAR que incluya el desempleo para analizar el mercado laboral, el sector externo,
la inversidn, etc.). Sin embargo, la construcciéon de un modelo con esas dimensiones
exige imponer un nimero creciente de restricciones en el proceso de identificacion,
para las cuales la justificacion tebrica comienza a ser ripidamente cuestionada’®. La
mayor parte de los economistas estar de acuerdo con el supuesto sobre la transito-
riedad de los shocks de demanda agregada sobre el crecimiento del producto; el grado
de acuerdo respecto de otras restricciones se reduce dristicamente cuando la relacién o
la causalidad entre agentes y/o sectores comienza a ser discutida.
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Andlisis econométrico

El VAR fue estimado utilizando un rezago de ocho periodos'?, tanto en el pro-
ducto industrial como en la inflicidn; los datos sugerian utilizar una dummty ¢n el pe-
riodo 1973:1 a 1976:4 para captar el proceso de alta inflacién de mejor forma. El
cuadro siguiente muestra la respuesta del producto industrial y la inflacion, normali-
zados por su desviacion estindar, cuando se considera un horizonte de 28 trimestres.
Los grificos 3 a 6 presentan el efecto de los shocks segin su origen sobre el nivel de
producto industrial y ta inflacién!?.

Cuando se revisa el efecto de un shock de oferta sobre el crecimiento del produc-
fo se observa la presencia de efectos ciclicos originados por la existencia de un valor
negativo para el pardmetro asociado a la primera diferencia del nivel de producto!3.
Por su parte, el nivel de producto (grifico 3) exhibe un valor de “impacto” de un
1,3%, en tanto que el punto ‘‘peak™ es de aproximadamente 2,9%, un tanto alejado del
trimestre en el que se origind el shock (7 trimestres). El valor de largo plazo que man-
tiecne al sisterna en estado estacionario es aproximadamente 1,15%, es decir, que el

CUADRO 1

RESPUESTA DEL PRODUCTO Y LA INFLACION A SHOCKS

PERMANENTE TRANSITORIO
Trimestre Producto Inflacién Producto Inflacion
i 1.294 - 1.563 3.950 4.192
2 0.699 —1.183 1.333 —0.563
3 0,721 -0.374 0.933 —-1.012
4 0.874 -0.127 1.051 -0.540
5 1.138 —-0.886 0.845 -0.856
6 1.529 -0.037 0.581 - 0.297
7 2.295 0.425 - 0.069 1.061
8 2.859 —-0.376 -0.059 —-0.7%96
9 1.661 0.669 -0.123 -0.176
10 1.643 0.197 -0.104 0.300
11 1.652 0.077 -0.100 0.395
12 1.452 0.002 -0.118 0.044
13 1.066 0.374 -0.131 —-0.446
14 1.012 0.112 -0.145 0.138
15 1.087 -0.128 -0.119 0.192
16 1.042 0.173 -0.093 -0.238
17 1.048 0.036 -0.101 —-0.003
18 1.071 -0.036 - 0.099 0050
19 1.102 ~0.106 -0.100 0.021
20 1.103 0.028 -0.098 0.059
21 1.113 -0.033 -0.097 -0.016
22 1.101 - 0.069 -0.107 -~ (.025
23 1.094 - 0.O0S - 0,108 0.036
24 1.114 - 015 —-0.101 -0.011
25 1.121 -0.007 - 5,102 0.003
26 1117 - 0.005 -0.103 -0.037
27 1.115 0018 - 0.103 -0.010
28 1.133 —-0.008 -0.101 0.040
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efecto permanente de largo plazo ¢s 15% superior al shock. Este patron de comporta-
miento ¢s similar al de la economia norteamericana en el mismo periodo descrito por
Blanchard y Quah. Por el contrario, Sturzenegger (1989) encuentra que el caso argen-
tino se caracteriza por efectos oscilantes que decaen desde el principio con rapidez y se
disipan completamente'®. - B

El efecto observado de este tipo de shock sobre la inflacidn (grifico 5) es el que
predice la mayoria de las teorfas macroeconomicas. Es importante notar que, aparte de
la existencia de un ajuste ciclico, el efecto negativo es bastante .ﬁmz_wno:ﬁm. ?::.n 6 y 8
trimestres después del shock original aln hay alguna aazn.owo: en m_ ritmo inflacio-
nario), aunque su magnitud es relativamente pequefia a partir del nEE.o trimestre. A
partir del trimestre 12 el efecto es practicamente nulo. En este caso de tipo de respues-
ta obtenido es muy similar al caso argentino, aunque en éste los efectos son menos
significativos.

Al contraric de los shocks de oferta, los shocks de demanda sobre el .uxo&m_ma
parecen tener un efecto sumamente transitorio. Como se puede observar en el grifico
4, ¢l efecto del shock, si bien importante en el primer trimestre, cae w_uEEm.BnEm en
el segundo trimestre y se disipa definitivamente a wm:.w” del sexto. Es necesario mnmm.;m_.
que la metodologia sdlo obliga a que los shocks se disipen en ﬁ largo Emuo (tedrica-
mente en el infinito, aunque en términos pricticos se consultd un :o_.ne.ﬂm de 40
trimestres); por ello, el que se obtenga una &mﬁw&op.ﬁoﬁ_ en menos de q.ﬁ:Em.ﬂRm es
una evidencia fuerte de que los shocks de demanda tienen una escasa persistencia en la
economia chilena. . -

El comportamiento observado de este tipo de shocks sobre &.E?Qoa presenta un
fuerte efecto inicial (4,2%), aunque en este caso el ciclo se BmErmﬁm con m_mEE me-
nor amplitud que en el caso anterior*®. Como se puede apreciar en el Emrn.w 6, tras
un efecto importante en el primer trimestre (que podria ser »mmemaw ala ‘sorpresa
inflacionaria™}, el valor de la inflacién no supera al 1+ en cualquier trimestre siguiente.

El rol de Iz incertidumbre

Un tema que es interesante investigar es determinar qué :vo.% shock induce el
mayor error en la prediccion sobre el comportamiento de cada variable, es decir, cuan-
tificar cual es la fuente de mayor incertidumbre en el ano_@. Para nEw SUponemos que
los agentes predicen el valor de las variables de acuerdo a la informacidn disponible (en
términos empiricos este valor es generado utilizando el modelo estimado). Se define,
entonces, el error de prediceién como la diferencia entre el valor o_umn:.ﬁwao yel <m_o,m
esperado de la variable; esta diferencia es interpretada como un shock “no esperado
que la economfa ha registrado en cada trimestre. Matemdticamente se puede expresar
como:

oo

Yy — E[Yill] = .Mom:e eg(k—j) + .Mo sv1(7) €glk-i) (17)
= =

tomando la varianza de la expresion antetior y recordando que los errores son indepen-
dientes entre si (es decir, las covarianzas son ¢ero} y que Var(e) = I, se tiene:

1 i
V(Y — E[YElID = 2 ' 0() + 2 s%i2() (18)
i=0 =0
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expresando en términos porcentuales la participacion de cada tipo de shock en la va-
rianza del error se obtiene, por ejemplo, para los shocks de demanda:

1
M s 110)
j=0

1 1 a9
.mHMc mp:Cv + .wmomw_qu

Hay que hacer notar que la restriccion sobre los shocks transitorios continia cum-
pliéndose en el largo plazo, ya que el numerador de la ecuacion (19) se vuelve cero de
acuerdo a la ecuacién 15. El cuadro siguiente muestra la descomposicion hecha segin
esta metodologia.

CUADRO 2

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION

SEGUN THPO DE SHOCK
{en porcentaje)

PRODUCTO INFLACION
Trimestre Transitorio Permanente Transitorio Permanente
1 9,69 90,31 70,95 29,05
2 10,51 89,49 71,24 28,76
3 10,47 89,53 70,15 29,85
4 10,68 89,32 69,84 30,16
5 11,11 88,89 69,42 30,58
10 12,28 87,72 67,77 32,23
20 10,59 89,41 57,41 32,59
35 7,58 92,42 67,40 32,60

Se observa que los shocks de demanda (transitorios) explican paulatinamente me-
nos del error de prediccion del producto e incluso su valor inicial es bastante peque-
fiol ¢, por lo que lamayor parte de la variabilidad del producto ha de atribuirse z los
shocks permanentes o de oferta.

Por ¢l contrario, sobre la inflacion el efecto de los shocks de demanda produce la
mayor parte de la varianza en la prediccién, aunque los shocks de oferta juegan un
papel nada despreciable (explican cerca de un tercio de Iz varianza total).

Podemos interpretar lo anterior como una confirmacién de que los shocks transi-
torios (los que incluyen las politicas de demanda del gobizrno) tendrian un rol secun.
dario que jugar en afectar el crecimiento econdmico. Por su parte, ¢l importante efecto
de los shocks de oferta sobre la inflacion en ¢l largo plazo podria ser compatible con
una economia pequefia y dependiente del comercio exterior, que se ve afectada fre-
cuentemente por shocks externos, sean éstos de tipo inflacionario, tecniologicos o de
cambios de precios relativos (cobre, petrdleo, tasa de interés, etc.).
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IV. Anilisis Historico de los Shocks en Chile

Probablemente el ejercicio mds interesante que se puede realizar con esta metodologia
es un andlisis historico de los shocks que hen afectado la evolucion del producto y la
inflacién. En si éste constituye un ejercicio de economia politica, pues lo que se hace
es reinterpretar los fendmenos que han afectado la evolucion de la economia chilena a
la luz de la descomposicién antetior. Como es comén en modelos VAR, se asocia a la
presencia de residuos en ecuacién de demanda la existencia de cambios no anticipados
en las politicas fiscal o monetaria. Los gréficos siguientes (7 a 10) muestran la magni-
tud de los shocks no anticipados, expresados como desviacion respecto del valor de la
variable.

Para efectos del andlisis es Gtil separar la muestra en subperiodos que presenten
alguna homogeneidad respecto de las politicas econdmicas implementadas. S¢ ha escogi-
do una periodizacidn basada en los periodos presidenciales (1965:1-1970:4
1971:1-1973:3) v, en el caso del régimen militar, s¢ ha decidido separar ¢l periodo en
pre y posterisis de 1982-83 (1973:4-1982:2 1982:3-1988:4, respectivamente).

La evolucion del producto industrial

Cuando se analizan los shocks de demanda sobre el crecimiento del producto, es
posible reconocer algunos de los elementos sefialados en trabajos anteriores sobre el
tema. El elemento mis caracteristico de la economfia chilena seria el mecanismo de
“tironeo™ en las politicas de demanda (stop-and-go mechanism), que se refleja en las
permanentes oscilaciones de los shocks inesperados. Como se observa en el grifico 7, el
perfode 1965:1-1970:4 refleja, a través de la amplitud creciente de los shocks, el
aumento de la participacién del Estado en el funcionamiento de la economia. Por el
contrario, el mismo periodo se caracteriza por la relativa ausencia de shocks de oferta
sobre el producto, con la excepcién de 1967:4 y fines de 1970 {ver grifico 8). La
ausencia de shocks de oferta puede explicarse por dos causas: primero, el escaso grado
de apertura de la economia, con la consiguiente sugencia de shocks de precios relativos,
y, segundo, la reducida tasa de innovacion tecnologica. Ambos elementos podrian con-
figurar una situacion “keynesiana” para el funcionamiento de la economia chilena.

El periodo 1971:1 a 1973:3 muestra el mismo comportamiento con respecto a los
shocks de oferta; no obstante, se aprecia un inesperado shock de demanda recesivo
sobre el producto durante los trimestres 2 y 3 de 1972 (lo que podria ser compatible
con el periodo de inestabilidad econdmica que experimentd la economia del pais). No
obstante, debe recordarse que se estd usando informacion de produgto industrial y no
de PGB, las que reflejen solo la situacién sectorial.

El primer fenémeno de importancia de! periodo post-1973 es sin dudas la fuerte
recesion de 1975-76. La metodologia de descomposicidn sugiere, un tanto sorprenden-
temente, que la recesion habria sido agravada mas por la existencia de shocks inespera-
dos de oferta agregada que por shocks no anticipados de demanda agregada. La inter-
pretacién de este fendmeno es que, si bien los agentes podrian haber predicho aproxi-
madamente bien los efectos recesivos de las politicas fiscal y monetaria, hubo ademais
fuertes shocks inesperados de oferta que indujeron una mayor variacidn en el producto.
Dichos shocks probablemente estin asociados a la reubicacion de precios relativos de-
bido a la caida de la inflacién y/o a efectos derivados del shock del precio internacio-
nat del petroleo. Los shocks permanentes de signo negativo continidian siendo importan-
tes hasta fines de 1976.
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El periodo que transcurre entre la recesion de 1975 y 1982 presenta dos caracte-
tisticas claras en la evolucion del producto. Por el lado de la demanda agregada conti-
nua presente el mecanismo de “‘tironeo”, el que ademas exhibe una tendencia creciente
en el tamafio de los shocks imprevistos. Por su parte, los shocks de oferta siguen te-
niendo un patrdn oscilante, aunque hacia 1980 el tamafio de éstos tiende a ser cada
vez menor. Es posible especular que este iitimo efecto sea una evidencia de la capaci-
dad del tipo de cambio fijo para reducir las fluctuaciones del producto inducidas por
los cambios de precios relativos' 7. Por hltimo, el shock recesivo de 1979 podria estar
asociado a costos inducidos por el segundo shock petrolero.

La recesion de 1982 presenta sorpresivamente un pequefio componente inesperado
recesivo similar, tanto en la oferta como en la demanda agregada. Lo que sugiere que
tanto la hipotesis de shock externo como de shock de politica econdmica resultan ser
explicativas de la profundidad de esta recesion. Como se observa, tras la crisis de 1982
hay un importante shock inesperado de demanda sobre el producto, asociable a la extra-
ordinaria expansion del gasto interno inducida por el gobiemo durante el Gltimo trimes-
tre de 1982 y ¢l primero de 1983. La subsiguiente contraccion de la demanda agregada
(entre el tercer y cuarto trimestre de 1983) constituye el punto mas fuerte de las politicas
recesivas del gobiernio, con miras al pago de los compromisos externos.

En el caso de los shocks de oferta destaca el fuerte shock expansivo e inesperado
de principios de 1983, cuyas causas podrian atribuirse a variaciones ¢n el tipe de cambio
real.

Un elemento importante del andlisis de los shocks sobre el crecimiento del produc-
to es que éstos comienzan a ser cada vez menos importantes a partir del primer trimes-
tre de 1984. Tanto en el caso de los shocks “‘permanentes” como en el de los ‘“transi-
torios” los distintos shocks del actual ciclo expansivo han sido bastante bien antici-
pados por los agentes econdmicos, por lo que los efectos inesperados virtualmente son
nulos.

La evolucién de la inflacion

El anilisis de los shocks sobre la inflacién es concordante con el analisis del creci-
miento del producto. Es posible reconocer, en el caso de los shocks inesperados de
demanda (grifico 9), los programas de estabilizacion antiinflacionarios llevados a cabo
en 1965 y 1976-78, reflejados en sistemdticos shocks no anticipados de signo negativo.
tgualmente ¢s posible distinguir claramente los shocks no anticipados de tipo expansivo
del gobierno de Allende (desde 1972:3 a 1973:3), las dificultades en el control infla-
cionario posterior (1973:4-1976:1} y el rebrote inflacionario de los afios ochenta.

Al igual que en el caso del crecimiento del producto industrial, los shocks no anti-
cipados han tenido una magnitud casi imperceptible 2 partir del fin de la recesion de
los afios 1982-83, lo que reflejaria la habilidad de los agentes para predecir correcta-
mente la inflacion en periodos de estabilidad econdmica.

El znalisis de los shocks de oferta sobre la inflacion, que se muestra en el grifico
10, es igualmente interesante. Se observa que en el periodo 1967:2-1970:4 hubo una
serie de shocks antiinflacionarios de oferta que permitieron la mantencién de bajas ta-
sas de inflacién pese a las fuertes expansiones de la demanda agregada (grifico 9), im-
pulsadas probablemente por la politica fiscal. El periodo 1972-73 es mids dificil de in-
terpretar en este contexto, por cuanto el resultado obtenido es contraintuitivo. La pre-
sencia de un shock inflacionario de oferta durante 1972 y de uno deflacionario en el
afio siguiente no concuerda con el tipo de informacién estindar que hay para el pe-
riodo en cuestion.
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Por otro lado, el periodo 1974:1-1977:2 se caracteriza por grandes shocks de ofer-
ta sobre la tasa de inflacidn, de signo alternado. Estos podrian ser asociados tanto a
shocks externos (precios del petréleo, pérdidas en los términos de intercambio) como a
la reubicacién de los precios relativos que se dio en el marco de la liberacion de los
mercados internos. Este elemento de alternancia de los shocks no previstos de oferta
explicarfa, ademas, las dificultades que enfrentd la autoridad econdmica para reducir
las tasas de inflacién de la época.

Tras el periodo de estabilizacion, se observa el rol de contencién de la inflacién
que juega la apertura comercial (reflejado en la presencia de importantes shocks no
anticipados de-signo negativo). Del mismo modo, es posible observar el fuerte perfodo
de contraccidn econdmica de la recesidn de 1982-83, que se refleja en la presencia de
un grupo de shocks de oferta de signo negativo.

Nuevaments el periodo postcrisis de 1982 muestra una casi total ausencia de
shocks inesperados tanto de oferta apregada como de demanda agregada, elemento que
reflejaria una creciente capacidad para predecir correctamente los niveles de inflacion,

Un elemento que es necesario tener presente cuando se interpretan los resuitados
obtenidos es que el modelo utilizado es pequefio, lo cual no hace posible analizar las
interrelaciones de la inflacién o del producto con otras variables particularmente perti-
nentes en el andlisis empirico del crecimiento, como son ¢l nivel de empleo, ¢l mercado
financiero o el sector externo y, por lo tanto, estas conclusiones podrian ser modifi-
cadas por las respuestas de dichos mercados. Especificamente es dificil, por ejemplo,
determinar las consecuencias y/o detectar la presencia en el modelo de los shocks de
salarios reales, por cuanto no es posible discriminar si se trata de shocks que afectan en
mayor medida a la oferta de bienes (por el lado de los costos) o a la demanda de los
mismos (por el aumento de ingresos).

V. Conclusiones

Los principales objetivos de este trabajo consisten en determinar qué tipo de pro-
ceso gobierna ¢l comportamiento del producto y cudles son los efectos de los distintos
shocks que afectan su evolucidn. Como primer elemento de interés se encuentra que, al
igual que en otros pafses (EE.UU., Argentina, etc.), la evidencia empirica para Chile no
pemmite rechazar la hipdtesis de que el producto esté gobemado por un proceso de raiz
unitaria.

El trabzjo, como respuesta a las criticas al uso de modelos macroeconométricos
tradicionales o de series de tiempo univariadas, hace uso de un modelo de vectores
autorregresivos para analizar la evolucién conjunta del crecimiento econdmico y ia in-
flacion.

La aplicacién de la metodologia de descomposicion de los residuos de Blanchard y
Quah al caso chileno entrega algunos elementos de importancia para comprender el
funcionamiento de la economia.

En primer lugar, los shocks de demanda tienen un efecto particularmente efimero
sobre la evolucién del producto. Esto pone en duda la eficacia de algunas politicas
transitorias (de demanda agregada, como los aumentos en el gasto fiscal) que la autori-
dad podria utilizar como mecanismo para inducir expansiones en el nivel de actividad.

Por el contrario, los shocks permanentes (de ‘“‘oferta™) tienen un efecto ciclico
cuyo mayor efecto se manifiesta con algin rezago importante; por ello, politicas de
estimulo a la oferta, si bien efectivas en expandir la capacidad productiva, tardarin

ity
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algiin tiempo en dejarse sentir sobre la economia. El efecto 'mds importante de este
tipo de shocks se refiere a su capacidad de reducir el ritmo inflacicnario de la econo-
mia. Tanto en su magnitud como en su persistencia el efecto negativo sobre la tasa de
inflacién resulta importante.

Respecto de la inflacién, los shocks de demanda aportan come resultado general
evidencia en torno a la “‘experiencia inflacionaria™ de los agentes econdmicos chilenos,
por cuanto el efecto de un shock es rdpidamente disipado, sugiriendo quz los agentes
“conocen” la transitoriedad de largo plazo de este tipo de shock.

Desde un punto de vista tedrico, la metodologia nos permite obtener ua nuevo
elemento de discusién acerca del tipo de politicas econdmicas que pueden ser imple-
mentadas en ¢l pais. Politicas de corte keynesiano ortodoxo, con énfasis en manejar la
demanda agregada, podrian resultar menos efectivas de lo que se ha creido hasta el
momento.

Como resultado de la descomposicion historica de los shocks enfrentados por la
economia en el perfodo 1962-1988 es posible reconocer, reflejados en los shocks de
demanda, la mayor parte de las politicas de control inflacionario y/o de expansién de
la actividad econOmica que han implementado los distintos gobiesnos. Resulta caracte-
ristico en el manejo de las politicas de gobierno el uso del mecanismo de “stop-and-
g0” en la conduccién econdmica. Si bien este elemento es interesante, resulta tambigén
necesario asignarlesun papel preponderante a los shocks de oferta en la evolucién del
producto y, en especial, de la inflacién. Por ello, una extensidn interesante de este
trabajo seria estudiar ¢l origen de los shocks de oferta, para entender mejor el modo
como afectan la evolucidn de la economia nacional

Con respecto a la evolucion de la inflacidn, el trabajo demuestra la importancia de
los shocks de oferta agregada como atenuadores de los efectos inflacionarios de las politi-
cas expansivas ¢n la década del sesenta. Un rol similar se obtiene para el pericdo de
control inflacionario a través de la fijacion del tipo de cambio.

Por altimo, el trabajo reinterpreta la recesion de 1975 en términos de los shocks
que no pudieron ser anticipados por los agentes econdmicos. En este caso, la evidencia
encontrada sugiere la presencia de fuertes shocks de oferta de tipo recesivo que indu-
cen una mayor gravedad del fendmeno depresivo,

Notas

! Debido a que en Chile no hay informacién trimestral directa acerca de la evolucion del PGB,

se han debido utilizar las series de produccidén industrial elaboradas por SOFOFA,

Para una discusidn al respecto ver Sims (1980). -

Si bien la critica respecto del uso de parimetros fijos puede ser extendida 2 los modelos de
series de tiempo, hay desarrollos tedticos que demuestran que, en un contexto de expectativas
racionates ¥ con mercados de equilibrio, el tipo de modelo econométrico Sptimo es un VAR
{Sims, 1986).

Fl fundamento tedrico para la existencia de un proceso de tipo secular puede encontrarse en el
modelo de crecimiento de Solow (1956). Este modelo ha tenido gran influencia tedrica y se
encuentra implicitc en importantes trabajos como el modelo de las “islas” de Lucas (1973},
los trabajos de Barro (1977 y 1978) sobre los efectos de shocks monetarios no anticipados
sobre variables reales o el de Hall {I978) sobte &l consumo.

Debe recordatse que si existe una raiz unitaria en el polinomio $(L) la representacion mévil de la
variable queda indefinida y, por lo tanto, no es apropiado estimar un polinomio sin remover pre-
viamente dicha raiz. Una raiz unitaria en el polinomio 8(L} es un problema menor.

A modo de ejemplo, debe recordarse que una variable tipe “camino aleatorio’ presenta un
comportamiento secular que no es del tipo de tendencia. Remover la tendencia mediante una
simple regresién implicaria un severo sesgo de especificacion,
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Ver, por ejemplo, el analisis del Campbell y Mankiw (1987) para el PGB de Estados Unidos.
Siendo la ecuacién para ws, idéntica a la ecuacidn (13) es preciso eliminarla, pues no aporta
informacioén alguna.

Ver Apéndice II

Favaro (1989), por ejemplo, impone una estructura de restricciones mucho mas complicada a los
residuos de un VAR, de cinco variables, disefiado para el andlisis de la inversién en Chile. En
este caso, pese al interés que despiertan sus resultados, resulta dificil determinar en qué medi-
da ellos no han sido inducidos por el mismo proceso de identificacion.

Se optimizd el nimero de rezagos mediante el uso de tests de explicacion conjunta de log
parimetros. En cualguier caso, la respuesta del modelo no difiere sustanciaimente cuando se
ocupa 8, 10 & 12 rezagos. .

He considerado preferible presentar los efectos de los shocks sobre el nivel de producto y no
sobre su tasa de crecimiento debido a que su interpretacidn resulta mds intuitiva.

Es necesario sefialar gque ¢! tipo de informacidn usada para el producte (producto industrial)
presenta una mayor variabilidad que la que produciria una variable “agregada”, como podria
ser ¢l PGB. Por ello, el VAR presenta una menor tendencia a converger suavemente hacia al-
gun patron estacionario.

El valor de largo plazo en el caso argentino es de 1,9% en un modelo andlogo a éste, en tanto
que en el caso norteameticane es ligeramente superior al 1%

15 Debe notarse que ¢! shock inicial de 4,2% implica una inflacidn anual del orden del 17,8%.

16 En el caso argentino este valor alcanza el 17%

17 Turnovsky (1979).

11

12

13
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APENDICE I: Anilisis sobre la existencia de raices unitarias en seriés de tiempo

En el uso de modelos de series de tiempo el supuesto de estacionariedad juega un
rol preponderante en los procesos de identificacion y de estimacidn. En nuestro caso se
estd interesado en asegurar que el proceso que gobierna el nivel de producto presente
una rajz unitaria, lo que hace razonable utilizar la primera diferencia de la serie (el
crecimiento del producto) en el VAR. Adicionalmente, con ¢l objetivo de identificar el
origen de los shocks serd necesario verificar que la variable utilizada como “identifi-
cador” de éstos (la inflacidn) no presente raices unitarias.

Para determinar la existencia de estacionariedad en una serie es usual realizar una
“inspeccion™ de fos correlogramas de ésta (Granger y Newbold, 1986). El método, sin
embargo, carece de la suficiente objetividad y no estd exento de problemas pricticos.
Durante los altimos afios se han desarrollado algunos tests econométricos para deter-
minar la presencia de rafces unitarias basados en andlisis estadistico de regresion
{Dickey y Fuller, 1979) o en el andlisis espectral (Phillips, 1987).

En este estudio se ocupa el método de Dickey y Fuller para determinar que ambas
condicicnes se cumplan, Como se desconoce la verdadera estructura de los procesos
que gobiernan el producto y la inflacion deben testearse los casos con y sin tendencia
(ecs [ y Il y ecs I y 1V, respectivamente). En términos pricticos se hacen las siguien-
tes regresiones por minimos cuadrados ordinarios:

PRODUCTO
A: maNa = ap + w-<~|“— + Nu&<~|_. + muQKﬁIM + N&md‘nlw + asY
(I 8Yy = by + byypy + b28Yyy + ba8Yy + bad¥y 3

donde 8Y simboliza la primera diferencia del preducto y 7 es la variable tendencia.

INFLACION
A:C ma‘ﬁ = ¢g + ¢ Mg + o»&ﬁ.nl_. + nwmﬁ.ﬁlm + Obuﬁﬂlw + c5y
Q<v ma.ﬁ = n_a + Q:ﬂnln + Qnmﬁ»lu + Qw&ﬂﬁlw + &amq_‘ﬁxm

donde 7 simboliza la inflacién y el resto de las variables tienen la misma interpretacion
del caso anterior.



110 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL .5, N° 1

Los pardmetros estimados en las ecuaciones anteriores deben testearse contra la
distribucién Dickey-Fuller (obtenida en forma asintdtica en muestras tipo Montecarlo),
con hipétesis nulas de existencia de raiz unitaria en el parimetro asociado a la variable
original rezagada (a,, by, ¢y y dyi). La variable de escala rezagada incorporada en cada
ecuacion (Yy.; 0 7y evita, ademas, el problema de heterocedasticidad implicito.

Los resultados de las regresiones realizadas por MICO sobre 124 observaciones de
las variables se aprecian en el siguiente cuadro {con el estadigrafo de Student entre
paréntesis).

Los valores criticos de la distribucion Dickey-Fuller con los que se rechaza 12 hip6-
tesis nula que el parimetro asociado a Y(—1) y w(—1) toma el valor de ! son 2,89 y
—3,45 para los casos con y sin tendencia, respectivamente. Se rechaza, por lo tanto, la
hipotesis nula en las ecuaciones III y IV (lo que implica que es pertinente trabajar con
el crecimiento del producto), en tanto que no es posible hacerlo en las ecuaciones I y
I (pot lo que se puede utilizar directamente la inflacidn).

VARIABLE DEPENDIENTE: §Y

Ecuacidn C Y(-1) §Y(~1) 8Y(2) 8Y(-3) ¥
ay 6.4436 ~0.124 0.03539 —0.04822 0.01712 0.06
2.71) (~2.5) 0.037) (-0.513) 0.18) 2.3
(D 23712 ~0.0195 —-0.02374 ~0.10095 -0.0282
(1.45) (~0.979) (~0.979) {-1.085) (-0.32)

VARIABLE DEPENDIENTE: 87

Ecuacidn C m-1) Sm-1) dm-2) dm(-3) Y
(Iin 5.8439 —0.442 -0.31959 —0.23727 0.11756 0.005
{0.92) (-3.51) (~2.58) (~2.076) (-1.27} (—0.1)
(Iv) 6.5031 —0,4421 —0.31924 -0.23698 ~0.1174
(1.69) (—3.490) (-2.523) (—2.085) (-1.28)

APENDICE II: Obtencion de los pardmetros estructurales.

Debido a la no linealidad del sistema de ecuaciones 12-14, ne es trivial sefialar que
¢l modelo esté completamente identificado. Sin embargo:

entonces:

sir = Vwy /(1 +X%) s12 = VXPw /(1 +X3)

et o A G A
JRE—
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en tanto que para los pardmetros s;; Y sz € obtienen dos ecuaciones de segundo
grado, cuyas soluciones son lnicas cuando se considera que se deben satisfacer las ecua-
ciones 17 y 18. Entonces:

S92 = (1/2wyy)e[-282W12 — V(2s12w12)* —4{wiz — s3aWa2) ]

S21 = VW22 — 812



