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RESUMEN

En este estudio se intenta determinar empfricamente el impacto sobre la inflacién en Chile de
desequilibrios en cuatro mercados: el mercado laboral, el mercado de bienes, el mercado monetario y
el mercado externo. Se utiliza el método de cointegracién multivariada para determinar el equilibrio de
largo plazo en estos mercados. En el mercado monetario, se demuestra la existencia de una demanda de
dinero estable. En el mercado laboral, se identifica una relacién de largo plazo que vincula los salarios
reales con la productividad y el desempleo. Se obtiene una curva de Phillips de pendiente bastante suave,
que muestra que las polfticas destinadas a reducir salarios mediante el control de la demanda agregada
tendrdn costos muy altos en términos de desempleo. Segtin la relacién de largo plazo obtenida, el aumento
de salarios reales que se registra a partir de 1986 no ha jugado un papel importante en la dindmica
inflacionaria reciente. En el mercado externo, se establece que el supuesto de paridad de poder adquisitivo
se cumple en el largo plazo o de manera equivalente, que el tipo de cambio real es estacionario cuando
se introducen las tasas de interés doméstica y externa en el andlisis. La politica cambiaria de los dltimos
afios ha llevado a que la apreciacién cambiaria real sea inferior a la obtenida por la relacién de equilibrio
estimada. Los resultados muestran que los desequilibrios en los cuatro mercados inciden en la tasa de
inflacién. La convergencia entre la inflacién doméstica e internacional dependerd de la capacidad de
corregir los desequilibrios en los mercados internos, del régimen cambiario adoptado y del diferencial
entre las tasas de interés doméstica y externa.






I. INTRODUCCION

Es usual distinguir tres tipos de explicaciones para entender los determinantes de la inflacién en una
economfa abierta con algin grado de industrializacién (Surrey, 1989): (a) las monetaristas puras, en las
cuales la expansion de la oferta de dinero (definida en forma apropiada) a una tasa mayor que la
garantizada por el crecimiento del potencial productivo real es una condicién necesaria y suficiente para
la existencia de inflacién; (b) las teorfas internas, que pueden subdividirse en (i) del mercado de trabajo
y (ii) de excesos de demanda. La primera de ellas recurre a la nocién de salario, como el precio del
trabajo, determinado por excesos de demanda/oferta de trabajo (reflejado en el desempleo) y a su vez
conformando la principal parte de los costos unitarios de produccién. La segunda conlleva inflacién de
excesos de demanda (en una economfa cerrada) pero que diffcilmente pueden, en la préctica, distinguirse
de la primera; (c) las teorfas externas, que pueden dividirse en (i) teorfas que involucran la transmision
de la inflacién de los precios de las importaciones en moneda extranjera hacia inflacidn general interna
y (ii) la inflacién que se produce como consecuencia del alza del tipo de cambio, que causa inflacién de
las importaciones en moneda nacional independientemente de los cambios en los precios externos.

Estas teorfas alternativas vinculan la inflacién a cuatro mercados: el de bienes, el del dinero, el
cambiario y el laboral. Diversos autores han contribuido al andlisis empfrico ‘de la inflacién en Chile
viendo la interrelacién entre estos mercados, lo que equivale a considerar los mecanismos de generacién
de inflacién en forma interdependiente. Las presiones de costo y de creacién de dinero fueron
considerados en un trabajo pionero de Cauas (1972). Los factores institucionales en la determinacion de
salarios fueron incluidos por Cortizar (1983a). Los excesos de demanda en bienes transables y no
transables, determinantes de inflacidn externa y una estructura de rezagos, fueron incorporados por Corbo
(1984). Los determinantes de la tasa de interés y su interaccién con los otros mercados han sido
incorporados por Edwards (Edwards y Kahn, 1985; y Edwards y Cox, 1987). En Martner y Titelman
(1990) se estima un modelo de correccidén de errores de precios y salarios en que se analizan las
interacciones entre la inflacién y el nivel de actividlad. Mds recientemente, mediante un andlisis de
vectores autorregresivos, Moguillansky y Titelman (1992) determinan el impacto de la polftica cambiaria,
monetaria, salarial y fiscal en la varianza de la inflacién.

Un enfoque ecléctico que combina estos elementos fue utilizado por Uthoff (1993). En este ifltimo
trabajo se demuestra que los determinantes de los precios de los diferentes mercados (monetario, de
trabajo y cambiario) interactian entre s{ y en la determinacién de la inflacién. Especial relevancia asumen
los comportamientos que tienden a desviar los precios de sus tendencias de equilibrio, ocasionando
cambios en los precigs relativos entre esos mercados e importantes quiebres en las tendencias de la
inflacién.

En esta oportunidad exploramos un enfoque complementario para distinguir entre las mismas tres
explicaciones macroeconémicas: (i) teorfas de mercados laborales internos; (ii) teorfas monetaristas puras;
y (iii} teorfas de inflacién externa. El andlisis empfrico hace uso del modelo de cointegracién



4

multivariado, que se basa en el andlisis conjunto de los comportamientos de corto y largo plazo de los
mercados. Las desviaciones en torno a los estados estacionarios derivados de cada mercado se investigan
como causantes de la inflacién. Los efectos de cada mercado se comparan entre sf distinguiendo cudles
son los mds importantes entre aquellos de origen externo e interno.

Las implicaciones de polftica son inmediatas. Los comportamientos que tiendan a desviar los
mercados de sus estados estacionarios ocasionarfan variaciones en la inflacién. Se ilustran asf las posibles
causas de la inflacién en Chile, y 1a forma como ésta resulta afectada por la creciente integracién de sus
mercados de bienes y capitales en el contexto internacional. La idea bdsica es que la inflacién medida por
el IPC puede estar asociada con la inflacién de salarios interna, es decir, salarios nominales por sobre
su nivel estacionario; con la inflacién de origen monetario, es decir, excesos de dinero; y con la inflacién
importada.

El trabajo se divide en tres partes, ademds de esta introduccién. En la que sigue se explica la
esirategia de modeiacion; en la seccion siguienie se modeian ios mercados monerarios, iaborai y
cambiario. Luego se estima un modelo uniecuacional para la inflacién medida por el IPC que permite
distinguir los efectos de largo plazo sobre la inflacidn de las desviaciones respecto del equilibrio en estos
tres mercados y los impactos de corto plazo de las variables explicativas. Las implicaciones de polftica
se resumen en las conclusiones.



1I. LA ESTRATEGIA DE MODELIZACION!

En los andlisis empfricos que siguen se utiliza la metodologfa de cointegracién multivariada para estimar
los efectos de variables domésticas y externas sobre la tasa de inflacién en Chile.2

El proceso inflacionario se modela mediante la especificacion de un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) con errores Gaussianos:

X =I0X_,+.+0X, +p+¥yD, +¢, 1=1,..T (1)

Donde X, es un vector p X I de variables estocdsticas relacionadas con el proceso inflacionario, ¢, ..., &
se distribuyen Niid,(0, L), D, son variables mudas estacionales centradas, u es la constante y II; son
matrices de coeficientes.

Si la especificacién estocdstica es adecuada, entonces la ecuacién (1) representa un modelo
estadfstico bien definido (distribucion de Haavelmo), es decir congruente con la informacién disponible
(con residuos homosceddticos y pardmetros constantes).

Reparametrizando (1) en la forma de un modelo de correccién de errores, se puede distinguir
directamente entre los efectos relacionados a las variaciones de corto y de largo plazo de los datos:

AX, =T AX, ; + e * T AX 4y + TX B+ 4D, + ¢ @
Donde:
D=-Q-0, - .-,
L= (I~ - -00,), i=1,. kI

La especificacién (2) describe un modelo general en forma reducida, en el cual la dindmica de corto
plazo, dada por I,,.., T, estd probablemente sobreparametrizada. Aunque la estimacién de estas
matrices no es muy interesante como tal, tiene el propdsito de corregir los sesgos inherentes a las
variaciones de X, relacionadas con el corto plazo: la descripcion de las variaciones de corto plazo es
frecuentemente necesaria para una inferencia eficiente en la estructura de largo plazo. Kremers, Ericsson

! Esta seccién retoma algunos elementos desarrollados en Juselius (1992).
? Esto se realiza estimando primero el espacio de cointegracién (Johansen y Juselius, 1990) y luego
verificando hipStesis mds especificas de interds econdmico dentro de este espacio (Johansen y Tuselius, 1992).
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y Dolado (1992) han mostrado que ello es particularmente importante cuando los efectos de corto plazo
son diferentes de los efectos de largo plazo.

El modelo (2) como caso particular del modelo (1) representa el modelo de referencia dentro del
cual se pueden formular y verificar diversas hipétesis de interés econdmico. Las hipétesis estructurales
se formulan como tests relativos al espacio de cointegracidn (la forma de construirlos puede consultarse
en Johansen y Juselius (1990, 1992)). Esto quiere decir que es posible investigar si algunas relaciones
de interés econdmico se encuentran en la parte estacionaria del espacio cubierto por las variables no
estacionarias. En un sentido econémico esto implica verificar si las desviaciones respecto de una relacién
de largo plazo tienden a converger al equilibrio.

El objetivo principal del método es investigar si los coeficientes de la matriz IT contienen

informacién sobre las relaciones de largo plazo del vector de datos. La hipétesis de cointegracidn puede
descomponerse de la siguiente forma:

Hy:M =« p (&)

en que o {(los coeficientes de ajuste) y 8 (los vectores cointegrantes) son matrices p X r. Los tests para
la determinacién del rango r < ¢ se discuten en Johansen (1992b), y se definen de la siguiente manera:

Q, =-T i In(t-4,) @
i=g+1
Ao = -Th(l - 1) 3

Donde T es el mimero de observaciones y A; son las rafces caracterfsticas estimadas (Johansen y Juselius,
1990, Teorema 4.1). La distribucién de estos estadfgrafos ha sido tabulada por simulacién para el caso
asintético en Johansen y Juselius (1990) y Osterwald-Lenum (1992). Un ejercio interesante es identificar
restricciones en los vectores cointegrantes §;, que definan hipétesis interpretables en términos econdmicos.

Uno de los requerimientos claves del proceso de modelizacién es una identificacién acertada de las
variables exdgenas y endégenas. Una variable es exdgena si puede considerarse como dada sin perder
informacidén para los propdésitos del estudio. Existen tres conceptos de exogeneidad: en el sentido débil,
en el sentido fuerte y la "super-exogeneidad” (Engle, Hendry y Richard, 1983).

La literatura relativa a la cointegracién se ha ocupado principalmente de la exogeneidad en el
sentido débil de una variable z, respecto de B (Johansen, 1992a). La exogeneidad en el sentido débil se
define en términos de pardmetros de interés espectficos y se formula en términos de la distribucién de
variables observables. La densidad conjunta de x, en (1) puede particionarse en una densidad condicional
de y,, dada la variable z,, y una densidad marginal de z, (Engle, Hendry y Richard, 1983):

D(xt |X:-1’ 4 = Dy (y!lzt’ X:—l’ d’l) Dz(zr |X:-1’ d’z)

Donde x, = [y, 21y X, = (X, X;, Xy, ..., x). La exogeneidad en el sentido débil requiere que los
pardmetros de interés dependan solamente de los pardmetros de la densidad condicional de y, (¢,) y que
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exista un corte secuencial de los espacios de pardmetros para ¢, y ¢,. Si esto es asf, la densidad marginal
para z, puede ignorarse sin pérdida de informacién en la inferencia estadistica respecto de los pardmetros
de interés.

La verificaci6n de restricciones sobre 1a matriz o, que representa las ponderaciones de los vectores
cointegrantes en las distintas ecuaciones, permite investigar la exogeneidad en el sentido débil de la
ecuacién relevante siempre y cuando los pardmetros de interés representen a los coeficientes de largo
plazo (Urbain, 1992). La hipdtesis o, = 0 (i = 1,..., p) es equivalente a la exogeneidad en el sentido
débil del i-ésimo componente de x, para los pardmetros de largo plazo en . La exogeneidad en el sentido
débil se rechaza si un vector de cointegracién puede incluirse en mds de una sola ecuacion (esto es, no
sélo en la ecuacion correspondiente al modelo condicional). Los tests relativos a la estructura de 1a matriz
o tienen distribuciones asintdticas x> convencionales cuando el rango de la cointegracién es preservado
(Johansen, 1992b).

Una ventaja de tomar un modelo estadfstico bien definido como (2) como punto de partida es que
provee un marco en el cual la validez de modelos estructuralmente m4s interesantes puede ser verificada.
Las restricciones impuestas en los pardmetros de largo plazo y eventualmente de corto plazo tienen que
ser consistentes con el modelo general, mediante el andlisis de 1a matriz 8.

La principal dificultad para aplicar el andlisis descrito es la cantidad de variables que inciden en
el proceso inflacionario. De manera esquemdtica, se pueden distinguir cuatro sectores relevantes: el
mercado monetario, en que los excesos de liquidez pueden conducir a espirales inflacionarias, el mercado
del trabajo, en que las presiones salariales por encima de las ganancias de productividad tienden a
traspasarse a los precios, e! sector externo, en que las fluctuaciones de los precios de las importaciones
0 del tipo de cambio nominal se propagan ripidamente a los precios domésticos, y el mercado de bienes,
en donde desajustes entre oferta y demanda inciden en los margenes de ganancia de agentes fijadores de
precios.

La adecuada formalizacién de todos estos elementos requiere de un modelo de dimensiones
significativas, el que diffcilmente puede abordarse a partir de las técnicas de cointegracién multivariada.
Por ello, Juselius (1992) propone analizar separadamente los distintos sectores, definiendo los eventuales
desequilibrios existentes en cada uno de ellos a partir de la estimacién de relaciones estacionarias de largo
plazo. Luego, se examina si los desequilibrios en los cuatro mercados considerados afectan la tasa de
inflacién. Es evidente que los desequilibrios en los mercados monetario, del trabajo y de bienes estdn
estrechamente vinculados entre sf, y pueden interpretarse como distintas manifestaciones del exceso de
demanda en la economfa. Pero también es cierto que las secuencias pueden diferir; si existe un exceso
de liquidez, por ejemplo, éste se manifiesta con algiin rezago en el mercado de bienes y s6lo m4s tarde
en el mercado del trabajo. Por ello, el distinguir estos procesos puede ser importante para una descripcion
adecuada de los procesos inflacionarios. Comenzamos el andlisis determinando los vectores de
cointegracion que nos permitan definir las relaciones de equilibrio en los mercados monetario, de trabajo

y externo.

3 A partir de esta particién se desprenden las restantes definiciones: la exogeneidad en el sentido fuerte
combina exogeneidad en el sentido débil con no-causalidad en el sentido de Granger, de manera que la densidad
marginal para z, se transforma en Dz, | Z,;, ¢,). La "super-exogeneidad” requiere de exogeneidad en el sentido
débil y de pardmetros del proceso condicional para y, invariantes respecto a cambios en e] proceso para z,.






III. EL ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE LARGO PLAZO

En esta seccién se estudia la relacién de largo plazo entre las variables utilizadas en la determinacién de
la tasa de inflacion. Para efectos de estimar estas relaciones las variables se agrupan de acuerdo al
mercado donde operan: monetario, laboral, externo. Una vez que se estiman los vectores de cointegracién
estos se incorporan en la ecuacién de inflacién. Estos vectores se interpretan en la ecuacién de inflacidn
como desviaciones con respecto a su estado estacionario; por lo tanto los pardmetros estimados de cada
una de estas variables reflejan la velocidad de ajuste a desequilibrios en cada uno de los mercados. El
propdsito es el de encontrar la forma como los desequilibrios en los mercados monetarios, de trabajo y
del sector externo afectan a la tasa de inflacién tal cual se mide a partir del fndice de precios al
consumidor.

La figura 1 ilustra la secuencia 16gica del procedimiento. En una primera etapa se obtienen los
vectores de cointegracion de las variables que intervienen en los diferentes mercados. En el mercado
monetario: la cantidad de dinero - M1 ampliado; el nivel del producto; la tasa de interés interna y la tasa
de interés internacional ajustada por la devaluacién contempordnea. En el mercado laboral: el salario
nominal, el nivel de precios domésticos, la productividad y el nivel de la tasa de desempleo. En el
mercado externo: el nivel de precios internos, el nivel de precios internacionales, la tasa de interés
interna, la tasa de interés internacional y el nivel del tipo de cambio nominal. Un cuarto mercado se
define a partir de dos variables (las ventas y la produccidn industrial), cuya brecha es interpretada como
exceso de demanda.

Las propiedades de cointegracién de estos vectores, tal como se explicG en la seccién anterior,
permiten interpretar sus diferencias como desviaciones del estado estacionario en cada sector o mercado
donde: (m-m,,) es el exceso de dinero estimado en el mercado del dinero; (w-w,) es la desviacion del
salario nominal de su relacién de largo plazo; y (p-p,) es la desviacién de la paridad de poder
adquisitivo.

En la seccién 3, estos desequilibrios asf estimados se utilizan como determinantes de la inflacién
de salarios, inflacién monetaria e inflacién importada en la explicacién de la inflacidn nacional medida
por el IPC. En la misma ecuacién se controla por cada una de las variables de los vectores de
cointegracidn en primeras diferencias (y con diferentes rezagos) para distinguir los efectos de corto plazo
de estas variables sobre la inflacidn.
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1. El mercado monetario

En este marco es importante identificar una funcién estable de la demanda de dinero de largo plazo.
Ademds, a partir del examen de las ponderaciones de la matriz «, se puede verificar si los determinantes
de la cantidad de dinero son exdégenos en el sentido débil respecto de los pardmetros de largo plazo de
la funcién de demanda de dinero.

En el caso de Chile, la existencia de un cambio de régimen en la funcién de demanda de dinero
a partir de 1983-1984 se argumenta en Arrau y De Gregorio (1991), Lab4n (1991), Herrera y Vergara
(1992). Los autores citados vinculan este resultado a las liberalizaciones financieras de la \ltima década.
En Arrau y de Gregorio (1991), 1a innovacidén financiera se analiza como una sucesién de shocks que
tienen efectos permanentes en la demanda de dinero, de tal manera que no existe una relacién estacionaria
de largo plazo de la demanda de dinero y de sus determinantes. En cambio, en los estudios de Lab4n
(1991) v Herrera y Vergara (1992) se postula un cambio estructural —atribuido al desarrollo de
instrumentos financieros con posterioridad a la crisis de 1982-1983— en la relacidn de equilibrio de largo
plazo. Al incluir estos autores una variable muda en la regresién de cointegracidn auxiliar que toma en
cuenta este cambio estructural, se presenta evidencia en favor de la hipétesis de cointegracién, capturando
un cambio tecnoldgico en el sistema financiero. Comenzando su andlisis con posterioridad a la crisis, e
incluyendo el tipo de cambio nominal como variable explicativa, Apt y Quiroz (1952) obtienen evidencia
de cointegracion y de estabilidad de l1a demanda de dinero. Estos estudios utilizan el método de Engle y
Granger en dos etapas para estimar el vector de cointegracién. En Martner y Titelman (1993) se obtiene
un vector de cointegracién sin introducir cambios estructurales por el méiodo de fohansen, mostrando
que los resultados son muy sensibles al método de estimacidn del vecior de cointegracién que se utilice.

Se estimé como primer paso un vector autorregresivo de las variables (m, y, i, i, &p, I’ +€), donde
m es el logaritmo de la cantidad de dinero real, y es el logaritmo del PGB trimestral, i es la tasa de
interés de corto plazo de los depdsitos, i, es la tasa de interés de largo plazo de los depésitos, i" es la tasa
de interés externa, & es la variacién porcentual del tipo de cambio nominal y Ap es la diferencia
logarftmica del indice de precios al consumidor. En este andlisis de cointegracidn preliminar se
presentaron serios problemas en el valor de los pardmetros, probablemente asociados a la alta correlacién
entre las cuatro variables que miden el costo de oportunidad del dinero.

Como se plantea en Baba, Hendry y Starr (199(), cuando la tasa de interés nominal y la tasa de
inflacién tienen una correlacién imperfecta, es esencial la inclusién de ambas variables en la funcién de
demanda de dinero. Para el caso de Chile esta correlacién es muy variable, fluctuando entre 0.64 en el
perfodo 1980-1992 y 0.93 en el perfodo 1983-1992. Tomando como referencia este iltimo perfodo, la
tasa de interés ex-ante se ha ajustado casi perfectamente a 1a tasa de inflacién. Asimismo, la correlacién
entre las tasas de interés de corto y de largo plazo es de 0.87. Debido a esta alta correlacién entre las
variables explicativas y a los problemas de especificacién que se presentan, se mantuvo sélo la tasa de
interés de corto plazo en el sistema y la tasa de interés externa medida en términos domésticos.

El modelo VAR (1) definido en la seccién anterior fue estimado con seis rezagos, constantes,
variables mudas estacionales centradas y con tendencia para T = 1977:1 - 1993:4, en que el vector Xt
contiene las variables (m, y, i, i’ +&). El grafico 2 muestra la evolucidn de estas variables,
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Se observa, en primer lugar, una fuerte cafda de la cantidad de dinero en los afios 1983-1986, que
da lugar al problema del "dinero desaparecido” analizado en los estudios mencionados. La cantidad de
dinero y el PIB parecen ser variables I(1), aunque con ruptura de tendencia, mientras que las tasas de
interés domésticas y externa parecen seguir procesos I{0). Sin embargo, los tests ADF muestran que estas
variables también son I(1) (anexo 2). Aunque los tests relevantes no son concluyentes, la tasa de interés
doméstica parece haber cambiado su grado de integracién en el perfodo analizado, pasando de I(1) a K0)
a partir de 1985.* El resultado del test ADF en el caso de 1a tasa de interés externa estd probablemente
afectado por la no normalidad de la serie.

Las maxidevaluaciones de 1982 y 1985 alteran el perfil de la serie de 1a tasa de interés externa,
lo cual tendrd consecuencias en el andlisis de cointegracién. Previo a éste, es necesario obtener un modelo
congruente, con normalidad, homoscedasticidad y ausencia de autocorrelacién de los residuos y constancia
de los pardmetros.® La estimacidon directa de este sistema no cumple estos requisitos, bdsicamente por
la ausencia de normalidad que existe en los residuos de las ecuaciones del PIB, de la tasa de interés de
corto plazo y de la tasa de interés externa. Puesto que la ausencia de congruencia afecta a los resultados

* En cualquier caso, como lo destacan Hendry y Doornik (1993), el orden de integracién no es una
propiedad inherente de una serie de tiempo, y el andlisis de congruencia de un sistema no depende de la constancia
del grado de integracion de las variables.

% Las estimaciones se realizan con ¢l programa PCFIML (Doomik y Hendry, 1994).
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de la estimaci6n del vector de cointegracién, se introdujeron variables mudas para mejorar la inferencia. ¢
Se advierte que es bdsicamente en la dltima ecuacién en que existen problemas de estimacién, debido a
los saltos del tipo de cambio nominal en algunos perfodos. Resulta evidente que la estimaci6n de las
ultimas tres variables puede tener problemas de especificacién, por cuanto las variables explicativas son
insuficientes en el marco de este sistema lineal restringido. La manera de obviar este problema es
introduciendo variables mudas, que no afectan mayormente a la estimacién de la ecuaci6n de la demanda
de dinero (véanse, por ejemplo, Hendry y Doornik, 1993, o Psadarakis, 1993).”7 En el cuadro 1 se
muestran los tests de diagnéstico del sistema modificado por la introduccion de las variables mudas.

Cuadro 1
TESTS DE DIAGEOSI‘ICO DI:ILSISTEMA DIE_]EMANDA DE DINERC
m y ) P {i"+8) VAR
AR 14 F(4,23) 0.30 [0.87] | 0.97 [0.44] | 0.61 [0.65] | 1.39[0.27] | 1.24 [0.25]
N x*(2) 3.18 [0.20] | 0.14 [0.93] 0.72 [0.69] 2,78 [0.25] 7.12 [0.52]
ARCH 4 F(4,19) 0.80 [0.54] | 0.21[0.93] | 0.52[0.72] ] 0.23 [0.92]

Notas: el test autorregresivo AR es ¢l test F de Harvey para verificar autocorrelacidn de los residuos de orden 1
a 4, el test N es el test x* Jarque-Bera de normalidad de los residuos y el test ARCH (" Auto-regressive conditional
heteroskedasticity”) es el test F de Engel para verificar heteroscedasticidad condicionada de orden 4. Las cifras entre
paréntesis muestran los valores de la funcién de densidad.

El modelo es constante cuando se estima por mfnimos cuadrados recursivos (gréfico 3) y los
diversos tests de Chow al 5% no reflejan mayores problemas de estabilidad de pardmetros. La ecuacién
de demanda de dinero muestra signos de inestabilidad en el primer trimestre de 1991, probablemente
asociados a la fuerte cafda de la inflacién (y de 1a tasa de interés nominal) que se registré en ese perfodo.
Ello provocé un aumento inusitado de la cantidad de dinero, que no estd adecuadamente reflejado en la
ecuacién. Aparte de este episodio, concluimos que se trata de un modelo razonablemente congruente,
requisito inicial para un adecuado andlisis de los vectores de cointegracién. Los resultados del andlisis
de cointegracién, asf como los valores criticos, se consignan en el cuadro 2.

¢ Se introdujeron cinco variables mudas: dos para dar cuenta de malos ajustes de la ecuacién del PTB (80.4
y 82.1) y tres para reflejar devaluaciones discretas del tipo de cambio en los trimestres 82.3, 84.4 y 85.2. Los
errores de las regresiones con y sin variables mudas para las cuatro ecuaciones son las siguientes:

m y i (i + &)
Modelo original 0.0599 0.0277 0.0064 0.0554
Modelo modificado 0.0569 0.0238 0.0055 0.0229

7 En Martner y Titelman (1994) se estima el sistema sin variables mudas, obteniéndose un vector de
cointegracién ligeramente diferente.
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Grifico 3

ESTADIGRAFOS DE EVALUACION RECURSIVA DEL SISTEMA DE
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Cuadro 2

ANALISIS DE COINTEGRACION DE LA DEMANDA DE DINERO, 77:1-93:4

A Q, Q/T-nk)  valor critico Mot Au(T-nk)  valor critico
0.541 83.26" 50.5 546 42.79™ 26.0 30.3
0.318 40.48" 24.55 34.6 25.3" 15.3 23.8
0.135 15.18 9.2 18.2 6.5 6.4 169 |
0.058 4.4 2.7 3.8 . 4.4 2.7 3.7 ||

Valores criticos al 5% tomados de Osterwald-Lenum (1992). Un (dos) asterisco(s) significa(n) que el
estadigrafo es significativo al 95% (99 %). Ambos estadfgrafos se corrigen por sus grados de libertad (T-nk), donde
n es el mimero de variables y k el nimero de rezagos.
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Matriz B 7 Matriz ¢

En la primera lfnea, se acepta al 99% la hipétesis de que existe un vector de cointegracién. Cuando
los estadigrafos son corregidos por sus grados de libertad (Reimers, 1992), la hipétesis se acepta al 90%.
Johansen (1992b) muestra que el poder de los tests es mds bien bajo para ciertas combinaciones
cointegrantes, por lo que recomienda utilizar el nivel de 10% de error. En cambio, la hipdtesis de la
existencia de un segundo vector de cointegracidn es aceptada en los estadfgrafos cldsicos pero rechazada
cuando se corrigen por los grados de libertad (incluso al 90%). La existencia de un segundo vector de
cointegracion se investiga con los tests de restriccion de rango de la matriz IT.

El vector de cointegracidn normalizado en m se obtiene de la matriz 8':
m, = 1.058y-575i-671( + &)

Como se muestra en Johansen y Juselius (1990), la hipétesis de exogeneidad en el sentido débil
{i.e. o, = 0, parai = 2, 3, 4) legitimarfa la estimaci6n uniecuacional de la demanda de dinero. El primer
paso para demostrar esto es analizar la hipétesis de rango reducido (r=1). Para ello, se compara ia matriz
II de rango pleno (r=4) con la de rango reducido {r=1) (Doornik y Hendry, 1994). En este caso, se
obtiene una matriz similar, lo que indicarfa que el rango de la matriz, y por tanto el nimero de vectores
de cointegracién, es igual a uno. Sin embargo, la hipétesis de exogeneidad débil, que se investiga
mediante la restriccién a cero de los o; (LR x* (3)= 23.15, con r=1), es rechazada,® mostrando que la
demanda de dinero no puede ser estimada mediante procedimientos uniecuacionales.

El siguiente paso es verificar si se acepta Ia hipétesis de una elasticidad ingreso unitaria. Para ello,

se asume la hip6tesis de rango uno y se reestima el sistema, aceptdndose la restriccion (LR x* (1)=
0.007, con r=1). El vector de cointegracién restringido es el siguiente:

m, =y-538i-690(@ + &

Se advierte que la estimacién restringida reduce el coeficiente de largo plazo de la tasa de interés
doméstica. La semielasticidad de la tasa de interés doméstica es relativamente reducida, en comparacién

¥ El mismo resultado se obtiene en Martner y Titelman (1994}, utilizdndose tests indirectos sobre la
especificacién uniecuacional.
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con estudios anteriores’ (Labdn, 1991, Apt y Quiroz, 1992). Sin embargo, se obtiene un valor
mds alto de la tasa de interés externa, mostrando la sensibilidad de la cantidad de dinero respecto
de las fluctuaciones cambiarias. Una vez obtenido el vector de cointegracidn, la etapa siguiente
serfa estimar el modelo estructural econométrico (ver Martner y Titelman, 1994), puesto que la
hipdtesis de exogeneidad débil es rechazada. El examen de la primera columna de la matriz «
muestra que el vector de cointegracién estimado incide en las ecuaciones del PIB y sobre todo
de la tasa de interés externa. Pero aqui nos interesa sélo el primer vector de cointegracion
restringido, correspondiente a las desviaciones en torno al equilibrio de largo plazo de la
cantidad de dinero (grifico 4).

Grifico 4

VECTOR DE COINTEGRACION DE LA DEMANDA DE DINERO

ecuml=

N A /J\,-\A,/\ P,

1980 1985 1990 1995

Las desviaciones respecto del equilibrio muestran los saltos producidos por las
maxidevaluaciones. Fuera de estos saltos discretos, se observan episodios de "exceso de dinero”
en los afios de fuerte crecimiento, como son 1979 y 1989 . Con posterioridad a 1990 (en que
el Banco Central se vuelve auténomo), no se advierten desviaciones muy significativas en torno
al equilibrio de largo plazo. En particular, el planteamiento relativo al exceso de liquidez que
habrfa existido en la economia en 1991-1992 no se refleja claramente en la relacién de largo
plazo estimada.

% Las tasas de interés entran en la ecuacion como variables porcentuales, lo que explica el alto valor de los

coeficientes. Para comparar estos valores con los estudios citados, basta dividir por cien los valores obtenidos.
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El cdlculo recursivo de las dos primeras rafces caracterfsticas (no reportadas) muestra que las
relaciones de largo plazo estimadas son constantes. Las desviaciones positivas de la cantidad de dinero
en torno a este equilibrio deberfan reflejarse en mayores presiones inflacionarias, como se establecerd en
la seccién 3. Previo a ello, determinamos los vectores de largo plazo en el mercado del trabajo y en el
sector externo.

2. El mercad ] trabaj

Los estudios empfricos relativos al mercado del trabajo se han centrado en la existencia de algin
mecanismo de Phillips en la economfa chilena. Los andlisis de Ramos {1970), Behrman y Garcfa (1973),
Corbo (1974, 1982), Reichmann (1974), Cortdzar (1983b), Uthoff y Riveros (1984) y Jadresic (1985),
entre otros, proporcionan evidencia de la necesidad de controlar por expectativas inflacionarias,
indizacion, los reajustes salariales y el subempleo (medido por la participacién del sector informal) al
estimar la estabilidad de una relacién de Phillips en la determinacién de los salarios en el corto plazo.
Jadresic (1990) y Gonzdlez (1990) inician el estudio de los determinantes de los salarios desde una
perspectiva de largo plazo. Jadresic (1990) encuentra que el pobre desempeiio de los salarios durante los
afios setenta y ochenta debe asociarse a lo ocurrido con la productividad y los términos de intercambio
en esa época. Gonzdlez (1990), utilizando un modelo de correccién de errores, encuentra que la tasa de
desempleo es sélo significativa en los andlisis de largo plazo de los salarios industriales pero no de los
generales. Por su parte, Jadresic {(1992) resalta la importancia de considerar explfcitamente los contratos
salariales, tanto en lo que se refiere a su duracién como a los perfodos de indexacién de los contratos,
para obtener una relacidn estable entre los salarios nominales y la tasa de desempleo.

En este trabajo, se aplica la metodolog(a ya explicitada introduciendo en el sistema VAR el salario
nominal (w), el IPC (p), la productividad media laboral industrial (c) y la tasa de desempleo (u) para el
perfodo 1977-1993. En el grafico 5 se muestra el salario real (w-p) y los fndices de productividad y de
desempleo. Se observa una fuerte cafda de la productividad en los afios de la crisis, volviendo a sus
niveles previos s6lo a partir de 1987. La serie de desempleo tiene por su parte un notorio cambio de
régimen a partir de 1988. Notese también que la cafda del salario real es posterior a la baja de
productividad y al aumento del desempleo que caracterizaron la crisis de 1982-1983, lo cual muestra la
rigidez de los salarios nominales a la baja.

Se estima el VAR no restringido con estas cuatro variables, diez rezagos, variables estacionales
centradas y tendencia. Se introdujeron variables mudas en los trimestres 1980(2) y 1980(4) para asegurar
la congruencia del sistema (cuadro 3). El andlisis de integracién (anexo 2) muestra que las cuatro
variables son I(1), aunque pareciera existir una ruptura de tendencia después de los afios de la crisis. Ello
puede parecer sorprendente en el caso de la tasa de desempleo, puesto que se esperarfa un
comportamiento estacionario de esta variable. Sin embargo, en el perfodo de andlisis 1a tasa de desempleo
tiene una fuerte tendencia a la baja hasta principios de esta década. A partir de esa fecha, su
comportamiento tiende a ser més estacionario.
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Grifico 5

EVOLUCION DE LOS DETERMINANTES DEL SALARIO NOMINAL
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Cuadro 3
TESTS DE DIAGNOSTICO DEL SISTEMA DE SALARIOS NOMINALES
w p c u VAR
AR 1-1 F(1,10) 0.32 [0.58] 0.05 10.82] | 0.87 [0.37) | 2.32 [0.16]) 1.24 {0.35]
N ¥ (2) 1.32 [0.52] 3.58 [0.17] 1.21 [0.55] 0.00 [0.99] 4,74 [0.78]
ARCH 1 F(1, 9) 0.11 [0.74] 0.29 [0.60] | 0.06 [0.80] 0.00 [0.98]

0.006 0.012 0.059 | 0.108 | JI

Notas: el test AR es el test F de Harvey para verificar autocorrelacidn de los residuos de orden 1, el test N es el
test x> Jarque-Bera de normalidad de los residuos y el test ARCH es el test F de Engel para verificar
heteroscedasticidad de orden 1. Las cifras entre paréntesis muestran los valores de la funcién de densidad.
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El modelo estimado es constante cuando se estima por mfnimos cuadrados recursivos (resultados
no reportados). Los resultados del andlisis de cointegracidn, as{ como los valores criticos, se consignan
en el cuadro 4.

Cuadre 4

ANALISIS DE COINTEGRACION DE LOS SALARIOS NOMINALES

N Q Q{T-nk) valor critico Aptax Apo(T-nk)  valor critico
0.769 171.37 53.2 34.6 85.06™ 26.4 30.3 |
0.622 86.28™ 26.8 34.6 56.46™ 17.5 23.8 "
0.375 29.82" 9.2 18.2 27.327 8.5 16.9
0.042 25 0.8 3.8 0.1 0.0 3.7 H

Valores criticos al 5% tomados de Osterwald-Lenum (1992). Un (dos) asterisco(s) significa(n) que el
estadigrafo es significativo al 95% (99%). Ambos estadigrafos se corrigen por sus grados de libertad (T-nk), donde
n s el mimero de variables y k el mimero de rezagos.

Matriz B * Matriz @
0.00 0.00
0.58 -0.11 -0.09 -0.01
-1.32 1.65 1.00 0.05 -0.18 -0.17
2.12 -3.88 0.93 1.00 -1.68 -0.22

Cuando se corrigen los estadigrafos por sus grados de libertad, se obtiene sélo un vector de
cointegracién al 90%. El vector de cointegracion normalizado en w es el siguiente:

w, =095p + 094c-0.09u

Asumiendo un vinico vector de cointegracion, se establece que no existe exogeneidad en el sentido
débil."® Ademds, los tres coeficientes de largo plazo de las variables explicativas son significativamente
distintos de cero." Las hipétesis que se investigan son una elasticidad unitaria de los salarios nominales
respecto del nivel de precios, que reflejarfa una indexacion perfecta en el largo plazo, y una elasticidad

19 13 hipétesis conjunta o; = O, para i = 2, 3 ,4, se rechaza con un valor LR »* (3) = 14.88.

"' Se rechazan las hipétesis B, = O (para B, = 0, que verifica el supuesto que el coeficiente de que p es igual
a cero, se obtiene LR x? (1) = 10.44; para B, = 0, que corresponde al pardmetro de ¢, se obtiene LR ¥ (1) =
20.0S, y para B, = 0, correspondiente al coeficiente de u, se obtiene LR x* (1) = 5.14).
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unitaria respecto del (ndice de productividad, que indicarfa el traspaso completo de las ganancias de
productividad laboral a los salarios en el largo plazo. Para probar estos supuestos, se asume que el rango
de la matriz IT es igual a uno (indicando sélo un vector de cointegracidn) y se acepta (LR x> (2) = 0.40))
la restriccion de los pardmetros. La ecuacion de largo plazo de los salarios nominales que se deriva de
estas restricciones es la siguiente:

w,=p+¢c-0091u

Se obtiene asf una relacién estacionaria, en que el salario real corregido por la productividad laboral
fluctia segiin la tasa de desempleo. Para un aumento de 1% de la tasa de desempleo, el salario nominal
se reduce 0.09%, con lo que se obtiene una curva de Phillips de largo plazo con pendiente bastante suave.
Para bajar en 1% el indice de salario nominal, se requerirfa un aumento de la tasa de desempleo de 10%
en el largo plazo. Este resultado indicarfa costos alt{simos en términos de desempleo de polfticas
tendientes a reducir los salarios nominales por la vfa del control de la demanda agregada. Las
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Grafico 6

VECTOR DE COINTEGRACION DE LOS SALARIOS NOMINALES
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En el inicio del perfodo, entre 1978 y 1983, se puede observar que los salarios nominales se sitian
muy por encima de la norma de largo plazo. Ello se puede vincular a la primera etapa del plan laboral
(1979-1982), en que se inclufa la indizacién compulsoria a la inflacién pasada de los contratos colectivos
privados. Esta modalidad de fijacién de las remuneraciones tuvo como consecuencia el desajuste de los
salarios nominales respecto a la evolucién de sus determinantes, mostrando la existencia de fuertes
desequilibrios en el mercado del trabajo. En efecto, se observa en el grdfico 5 que el crecimiento de los
salarios reales entre 1978 y 1982 se da en un marco de alto desempleo y de aumento moderado de la
productividad.
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Con posterioridad a 1983, el ajuste a la baja de esta relacidn se da de manera continua. El
aumento de los salarios reales que se registra desde 1986 no ha generado desequilibrios en el mercado
del trabajo. Muy por el contrario, el crecimiento de los salarios reales ha sido posible por la recuperacién
de la productividad laboral y la disminucién de la tasa de desempleo, elementos que han permitido
absorber los desequilibrios existentes en el perfodo anterior. Esta tendencia se revierte entre 1990y 1991,
en que volverfan a manifestarse —aunque con amplitud mucho menor que a principios de los afios
ochenta— presiones salariales por encima de las ganancias de productividad y del nivel de la tasa de
desempleo. Estas presiones tienden sin embargo a desaparecer a partir de 1992.

El vector de cointegracién muestra claramente una tendencia diferente en 12 relacidn de largo plazo
a partir de 1983, es decir a partir de la plena operacién del nuevo régimen laboral.”® A pesar de elio,
tanto la estimacién recursiva del sisiema como de los valores propios no muestra signos de quiebre
estructural. Las variaciones positivas de esta relacién incidirfan positivamente en la tasa de inflacién,
como se analiza en la seccién 3. Previo a ello, atin queda por examinar la relacion de largo plazo del
$ector externo.

3. El sector exierno

Como ya se ha sefialado, es posible distinguir dos mecanismos a través de los cuales se transmiten los
efectos de los precios externos sobre la inflacién doméstica: i) via incrementos en los precios externos
medidos en moneda extranjera, y ii) via el efecto que las variaciones en el tipo de cambio ejercen sobre
la dindmica inflacionaria.

Para efectos de incorporar estos mecanismos en el andlisis de la inflacién, es necesario investigar
st los precios domésticos y los externos, medidos en una unidad de cuenta commin, siguen una tendencia
similar en el tiempo. Esto es, se busca examinar si Iz paridad de poder adquisitivo (PPA) se cumple en
el largo plazo o, de manera equivalente, si el tipo de cambio real muestra un comportamienio
estacionario. Si esta relacién de largo plazo se verifica, los precios domésticos son afectados tanto por
movimientcs en los precios externos, como por variaciones en el tipo de cambio. Mediante estimaciones
uniecuacionales, Repetio (1992) no detecta un comportamiento estacionario del tipo de cambio real,
rechazando la hipGtesis de paridad de poder adquisitivo en el caso de Chile. En efecio, el tipo de cambio
real muesira un comportamiento no estacionario (gréfico 7)."

A partir de mediados de la década de 1970 la economfa chilena ha sufrido un marcado proceso de
apertura hacia el exterior, tanto en la esfera comercial como financiera. Ello ha implicado que el tipo de
cambio esté determinado simultdneamente por factores provenientes del mercado de bienes y del mercado
de capitales (Zzhler, 1992, Titelman y Uthoff, 1994). Para incorporar esta simultaneidad en el estudio
de la PPA, se incluye en el conjunto de informacién los precios iniernos y externos as{ como las tasas
de interés doméstica y externa, dando origen a una formulacién ampliada de la PPA (Hunter, 1992,
Juselius, 1994).

12 En julio de 1982 la cldusula de indizacién completa a lz inflacién pasada se elimina, otorgando mayor
flexibilidad a la fijacién de los salarios en e} sector privado.
2 Sin embargo, una estimacién del mismo sistema a partir de 1983 no muestra resultados demasiado

diferentes.
14 Los tests ADF (ADF (5) = -1.62) rechazan la hipétesis de estacionariedad del tipo de cambio real,
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De manera simplificada la PPA puede ser definida como:

P,=P',+e‘ (6)

Donde p, es el logaritmo de los precios domésticos, p'; es el logaritmo de los precios externos y
e, es el logaritmo del tipo de cambio. Por su parte, la ecuacidn de 1a paridad no cubierta de las tasas de
interés se define como:

=i, v E (e.) - ¢ M
Donde i, es la tasa de interés doméstica, i', es la tasa de interés internacional, y E, (.) denota el
operador de expectativas formadas en el perfodo t.

A medida que el horizonte de tiempo se incrementa, parece razonable suponer que las desviaciones
con respecto a la PPA juegan un papel cada vez m4s importante en la formacién de expectativas relativas
al tipo de cambio del préximo perfodo. Esto es, las expectativas sobre la evolucién del tipo de cambio
en el momento t son funcién del diferencial entre los precios internos y externos en el perfodo t :
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E, (e.) = (Pg - P‘, ) ®

Si se incluye este proceso de formacién de expectativas en la ecuacién (7), se obtiene una relacién
que combina la PPA con la paridad no cubierta de las tasas de interés, que hemos denominado la PPA
ampliada, vinculando de esta manera el mercado de bienes y el mercado de capitales:

e +p*, -p, =~ (i -i") 4]

La hipdtesis de estacionariedad de la PPA ampliada requiere que esta relacién siga un proceso I(0):

le+p*-p,+(i,-i")1 ~ 1) (10)

Notese que esto supone que el tipo de cambio real mds el diferencial de tasas de interés sean
estacionarios, sin perjuicio de que el tipo de cambio real en sf mismo muestre un comportamiento I(1).

Siguiendo con el enfoque metodoldgico adoptado en las secciones anteriores, se estim6 un VAR
que incluye como variables enddgenas los logaritmos del fndice de precios de Chile (p), de un fndice de
precios externos (p"), del tipo de cambio nominal (e), de la tasa de interés interna de corto plazo sobre
depésitos (li) y de la tasa LIBOR de seis meses (li"). Como variables exdgenas se incorporaron dos
variables: los logaritmos del nivel de reservas internacionales medido en meses de importacién y el precio
del petrdleo, como aproximacion de eventuales desequilibrios en la balanza comercial y de pagos, que
incidirfan en el tipo de cambio real. Al definir de manera exégena estas variables, se supone que su
impacto es nulo en el largo plazo scbre el tipo de cambio real (Hunter, 1992),

El modelo se estimé con seis rezagos, constante, tendencia y variables estacionales centradas para
T = 1977:1 -1993:4. El andlisis de integracién (anexo 1) muestra que todas las variables son I(1) en el
perfodo de estimacion. Este resultado parece sorprendente en el caso de la tasa de interés externa y puede
explicarse por su fuerte tendencia a la baja desde mediados de los afios ochenta.

Para obtener una estimacién eficiente del vector de cointegracién, y fundamentalmente para
asegurar el supuesto de normalidad, se introdujeron variables mudas para los perfodos 1980(2),
significativa en la ecuacién de la tasa de interés externa, y 1982(3), 1984(3) y 1984(4), que reflejan
maxidevaluaciones del tipo de cambio. En el cuadro 5 se presentan los tests de diagndstico del sistema,
los cuales muestran un comportamiento adecuado. La estimacién por métodos cuadrados recursivos
(gréfico 9) y los diversos tests de Chow al 5% no reflejan problemas de estabilidad de pardmetros, salvo
para un perfodo en el caso de la tasa de interés externa. Por lo tanto, el VAR estimado es un modelo
estadfstico coherente que permite un adecuado andlisis de los vectores de cointegracién. Los resultados
de este andlisis se presentan en el cuadro 6.
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Cuadro §

TESTS DE DIAGNOSTICO DEL SISTEMA DE LA PPA

e+p™p li | e VAR I
2.67[0.072] | 0.70[0.60] [ 070 0.60) | 1.7210.13] I
4.01 [0.13) 1491047 | 5720006 | 8.18(0.22]
ARCH 4 F4,11) | 0.16 [0.95] 0.22 [0.92] 0.14 [0.96]
SE. 0.0365 0.232 0.0930

Notas: el test AR es ei test F de Harvey para verificar autocorrelacion de los residuos de orden 1 a 4, el test N es
el test ¥ Jarque-Bera de normalidad de los residuos y el test ARCH es el test F de Engel para verificar
heteroscedasticidad condicional de orden 4. Los valores entre paréntesis son las funciones de densidad asociadas.

Cuadro 6

ANALISIS DE COINTEGRACION DE LA PPA

“7 A Q, Q.(T-nk) valor critico _F-)\M“ Al T-0k) valor critico
0.415 52.53" 36.77" 34.6 3217 22.52 23.8
|| 0.281 20.36" 14.25 18.2 19.79'7 13.85 16.9
0.009 0.57 0.40 3.7 0.57 0.40 3.7

Valores criticos al 5 % tomados de Osterwald-Lenum (1992). Un (dos) asterisco(s) significa(n) que el
estadigrafo es significativoal 95 % (99 %). Ambos estadisticos se corrigen por sus grados de libertad (T-nk), donde
n es el mimero de variables y k el niimero de rezagos.

Matriz B/

1.00
-5.35

1.71

1.53

1.00 3.95
0.20 1.00

-0.89

Matriz ¢
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Con los estadigrafos cldsicos, se acepta inicialmente la hipdtesis de dos vectores de cointegracién.
En cambio, cuando se corrige por los grados de libertad se obtiene sélo uno al 10% de error. Se supone
que existe s6lo un vector de cointegracién, que es el siguiente:

(e+p -p)=-1531+ 081"

Con la hipétesis de rango uno, se procede a verificar restricciones sobre los coeficientes de las
matrices &« y 8. La hipétesis conjunta de exogeneidad en el sentido débil (o, = 0, oy = 0) es rechazada
al 1% (LR x*(2) = 15.94), mostrando que en una estimacién uniecuacional se obtendrfan parimetros
sesgados. Las restricciones a cero de los coeficientes de largo plazo de las tasas de interés doméstica y
externa (8, = 0, LR x*(1) = 11.91, 8, = 0, LR x*(1) = 4.31) son rechazadas, mostrando que ambas
variables son significativas en la relacién de largo plazo. En cambio, las restricciones correspondientes
a la relacién (9), verificadas tanto de manera separada (8, = -1, LR x*(1) = 0.84, 8, = 1, LR x’(2) =
$.22) como en forma conjunia (LR x°(Z) = 2.82), sun aceptadas, mosirando que ei modeio restringido
pertenece al espacio de cointegracién inicialmente estimado. La relacién estacionaria obtenida es la
siguiente:

(e+p -p)=-0i-1

Esta «ltima ecuacién muestra que las fluctuaciones del tipo de cambio real estdn influidas por el
diferencial de tasas de interés: un incremento de este diferencial lleva a una apreciacién real. En este
sentido, el tipo de cambio real es estacionario sélo si se incluye el diferencial de tasas de interés en la
relacién de equilibrio de largo plazo (véase el grafico 7). Ello destaca la interaccion que existe entre el
mercado de bienes y ¢l mercado de capitales en la determinacién de los valores de equilibrio del tipo de
cambio real.

Las desviaciones con respecto al equilibrio de largo plazo implicadas por este vector se ilustran en
el grifico 9, las que se contrastan con ¢! tipo de cambio real efectivo. Se aprecia un significativo atraso
cambiario real con la fijacién del tipo de cambio entre 1979 y 1982. Durante ese perfodo, la brecha
respecto del tipo de cambio real de largo plazo se incrementa debido al alza de la tasa de interés
internacional. Esta situacion es paulatinamente corregida con las maxidevaluaciones de 1982 y 1985 y
la adopcidén de un régimen cambiario reptante.

Se observa el impacto sobre la apreciacién cambiaria real que tiene la entrada de capitales a partir
de 1990, que se origina en la significativa disminucion de la tasa de interés externa. Se produce una
importante brecha entre el tipo de cambio real efectivo y el de largo plazo (salvo en los primeros
trimestres de 1991, 1992 y 1993, por la cafda nominal de la tasa de interés doméstica), lo que muestra
la efectividad de las intervenciones discrecionales del Banco Central. La cafda del tipo de cambio real
efectivo en los 1iltimos afios ha sido mucho menor a la que hubiese resultado de una polftica cambiaria
mds pasiva. La presi6n sobre el mercado cambiario fue enfrentada por el Banco Central con una serie
de medidas discrecionales, tales como el régimen de flotacién dirigida o "sucia”, el establecimiento de
un encaje a los créditos externos de corto plazo y la introduccién de una canasta de monedas para fijar
el tipo de cambio (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995).



27
Grifico 9

TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO Y TIPO DE CAMBIO REAL DE LARGO PLAZO
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Con la reciente reversién del diferencial de tasas de interés, puede esperarse un acercamiento del
tipo de cambio real a su valor de equilibrio. Una reformulacién de esta relacién nos lleva a la siguiente
definicidn del vector de cointegracion de los precios domésticos:

P, =€+ p +li-lif

Nétese que la tasa de interés interna tiene un impacto positivo sobre el nivel de precios, mientras
que la tasa de interés externa entra con signo negativo. Este iltimo vector es el que se incorpora en el
andlisis de los determinantes de la inflacién en la préxima seccidn.
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IV. UN MODELOQ DE CORRECCION DE ERRORES DE LA INFLACION EN CHILE

La (ltima etapa es la modelizacién de los componentes de corto y de largo plazo de la tasa de inflacidn.
A priori, existen dos maneras de analizar las relaciones de equilibrio en la determinacién de la tasa de
inflacién. Una primera manera serfa mediante la estimacion de modelos de correccidn de errores para los
precios, los salarios, los precios externos, la demanda de dinero y la relacién entre ventas y produccién
industrial. Este procedimiento tendrfa 1a ventaja de introducir las desviaciones al equilibrio de estas
variables como determinantes de la inflacién y explicitar al mismo tiempo meécanismos de ajuste al
equilibrio en los mercados analizados. Este modelo deberfa estimarse por métodos simultdneos, puesto
que es muy posible que las variaciones de corto plazo de al menos tres variables —precios, salarios y tipo
de cambio— no sean independientes entre sf.

Una segunda manera de modelizar 1a tasa de inflacidn, que es la que se adopta aquf, es mediante
una estimacién uniecuacional. El procedimiento utilizado es introducir dos espacios de informacién en
la esperanza condicional de la tasa de inflacion E(Ap|L,I,) (Juselius, 1992), donde I, contiene las
variables explicativas en forma de desviaciones respecto del equilibrio de largo plazo (m,, -m, w;, - w,
Py - P) €1, es el conjunto de informacién que incluye todas las variables de corto plazo (en variaciones)
que determinan la tasa de inflacién. Este considera todas las variables (y sus rezagos) analizadas
previamente (Ap, Am, Ai, Ai°, Ay, Ae, Ap®, Aw, Au, Ac) y un indicador de desequilibrio en el mercado
de bienes, definido como la diferencia logarftmica entre el fndice de ventas industriales y el {fndice de
produccién industrial'® (variable des).

En una primera etapa la tasa de inflacion se determina a partir de todas las variables incluidas en
I, e I,, obteniéndose un modelo sobreparametrizado ¢n el que restricciones a cero de los pardmetros
pueden ser incluidas de manera secuencial. En esta reduccién, dos variables de corto plazo no resultaron
significativas: la tasa de desempleo y el fndice de ventas industriales. El modelo parsimonioso final se
muestra en el cuadro 7. Al proceder a una estimacién uniecuacional, se estd suponiendo que las variables
explicativas son exdgenas en el sentido débil con respecto a la tasa de inflacidn. Se discute posteriormente
si este procedimiento puede ser validado mediante tests de exogeneidad débil.

15 Ello es equivalente a suponer una relacién de largo plazo estacionaria entre estas dos variables, con una
elasticidad unitaria. Un valor positivo de este indicador refleja mayores ventas que produccién, lo que sefiala algiin
grado de desequilibrio en el mercado de bienes.
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Cuadro 7
ECUACION DE PRECIOS: 1979(1)-1993(4)
Ap Cocficiente S.E. T de Student —
Constante 0.447 0.043 10.24
Aw 0.302 0.051 5.87
Aw, 0.726 0.053 13.63
Aw, 0.173 0.053 3.23
Aw, 0.207 0.049 421
Aw,, 0.142 0.040 3.49
Aw -0.359 0.059 -6.06
Aw ¢ -0.387 0.048 8.09
il Aw; -0.245 0.040 6.11
Ac 0.129 0.017 7.40
Ac, -0.469 0.071 -6.63
Ac, 0.111 0.017 6.42
Acy -0.032 0.012 2.54
Ap”s -0.064 0.029 2.16
EE 0.207 0.035 5.90
||Ai 1.703 0.128 13.28
{[ 4i. -1.400 0.176 -1.92
Aig -1.22 0.156 -7.81
Am,, -0.040 0.015 2.56
Am 0.076 0.011 6.59
Am g -0.070 0.015 -4.49
" Am 0.108 0.015 6.89
Ac -0.022 0.013 -1.71
Ay, -0.061 0.023 -2.61
Ai", 2.00 0.765 2.62 {
des, 0.061 0.033 1.80 ||
(m - my), 0.068 0.008 7.84
" (W - W),y 0.093 0.008 11.69 ‘"
[|@- 2. 0.034 0.0022 -15.17 |
|| Ap; -0.422 0.081 -5.18 Jl
|| Ap, -0.281 0.078 -3.57
|| Q 0.0024 0.0048 0.51
Q, 0.0239 0.0049 4.82
Q 0.0079 0.0039 2.02

R2 = 0.992, ¢ = 0.00325, DW = 2.29, AR 1-4 F(4,22) = 1.38 [0.27], ARCH 4 F(4,18) = 0.42 [0.79],

N i (2) = 0.66 [0.72), RESET F(1, 25) = 2.21 [0.15], Chow F (16,10) = 0.848 [0.63]
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En términos de estadfgrafos de diagndstico, el modelo estimado es congruente: no existen
problemas de autocorrelacién (tests DW y AR), heteroscedasticidad condicional (test ARCH) ni
normalidad en los residuos (test Nx?). El test RESET tampoco detecta problemas de especificacién
funcional. El ajuste parece satisfactorio, con un error estdndar de 0.32%, mostrando una estimacién
bastante precisa de las fluctuaciones en la tasa de inflacidn, a pesar de los miltiples cambios
institucionales y de politica que han ocurrido durante el perfodo de estimacién. El test de Chow de
prediccidén para los dltimos cuatro afios de 1a muestra refleja un comportamiento adecuado del modelo
en régimen predictivo (grdfico 10). El grdfico muestra la prediccién estdtica para los iltimos cuatro afios
de la misma ecuacién estimada para el perfodo 1979(1)-198%(4).
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La estimacion recursiva del modelo muestra que los pardmetros son razonablemente constantes
(gréfico 12; todos los pardmetros se sitian dentro del intervalo de confianza previo, aunque existe aigin
cambio en los términos de correccién de errores de los salarios y de la PPA). El test de Chow 1-step
(grdfico 11) muestra algiin desajuste en el primer trimestre de 1992, probabiemente asociado al mal ajuste
de la ecuacidn a la cafda de la inflacién de ese perfodo. Los restantes tests muestran que no existen
quiebres estructurales en los ltimos afios de la muestra, De la constancia de los pardmetros estimados
se puede inferir que la critica de Lucas, que sefiala que los modelos de comportamiento no pueden tener
pardmetros constantes eén un entorno de cambios de polftica y con agentes con expectativas racionales,
no serfa relevante en la estimacién empfrica de la tasa de inflacién en Chile. Como se discute en Hendry
y Ericsson (1991), si el modelo condicional tiene pardmetros constantes y los modelos marginales tienen
pardmetros no constantes, el supuesto de expectativas racionales no es aplicable. En el modelo de
correccion de errores, los agentes tendrfan una norma de largo plazo, y en el corto plazo éstos ajustarfan
sus precios mediante un proceso adaptativo (modelo "feedback") de formaci6n de expectativas.

Los pardmetros estimados son altamente significativos y la estructura dindmica de la ecuacidn es
bastante compleja. Se introducen rezagos de hasta siete perfodos en las variables de corto plazo y los
coeficientes relativos a las variables de desviaciones al equilibrio son muy pequefios. Ambos elementos
muestran un fuerte grado de inercia en el ajuste de la tasa de inflacién a las variaciones de sus
determinantes. De esta manera, los desequilibrios existentes en los mercados cambiario, monetario, del
trabajo y de bienes repercuten muy lentamente en los precios. Este resultado es relevante, por cuanto
muestra la inoperancia en el corto plazo de politicas de shocks y refuerza el argumento del uso de
polfticas graduales para reducir la inflacién. Si por ejemplo existiesen desequilibrios en los mercados
citados, su correccién inmediata mediante politicas de ajuste tendrfa efectos reducidos en la inflacién a
corto plazo. También, la aparicién de desequilibrios en los mercados se manifestarfa en una aceleracién
suave pero continua del ritmo de crecimiento de los precios.

Por otra parte, el efecto de la tasa de interés nominal doméstica sobre la inflacién es positivo en
el corto plazo; el alza de los costos del capital de trabajo se trasladarfa de esta manera a precios. En el
largo plazo, de manera consistente con la ecuacién de 1a PPA, los cambios en la tasa de interés nominal
se trasladan proporcionalmente a los precios. El impacto negativo de la tasa de interés (real) sobre la
inflacién operarfa de manera indirecta, a través de la reduccién del nivel de actividad y por el lado de
la fijacidn de salarios nominales, via aumento del desempleo. La estimacion del impacto total de la tasa
de interés sobre la inflacién requerirfa entonces modelizar previamente sus efectos sobre el nivel de-

produccién y la tasa de desempleo.

Se observa asimismo una incidencia importante de la variacion de los salarios nominales en el corto
plazo, y todos los rezagos resultan significativos. A medida que pasa el tiempo, estos efectos se van
diluyendo al punto en que los efectos externos comienzan a ser dominantes. A largo plazo, la inflacién
doméstica se ajusta a las variaciones de los precios externos.

Las desviaciones de la cantidad de dinero respecto de su equilibrio de largo plazo tienen una
incidencia pequefia, aunque significativa, sobre la tasa de inflacién. En rigor, el aumento de la cantidad
de dinero es inflacionario sélo si éste representa un exceso de liquidez. Esto es, si definimos una demanda
de dinero estable de largo plazo, los excesos de liquidez s6lo pueden producirse durante el ajuste a esta
relacién de equilibrio. Definir el "exceso de dinero” implica por lo tanto explicitar no sélo la relacién
de largo plazo, sino también la dindmica de ajuste de la demanda de dinero respecto de sus principales
determinantes. Esto significa que el cdlculo del impacto de la cantidad de dinero sobre los precios supone
estimar un modelo de correccién de errores que explicite la dindmica del ajuste de la ecuacién de
demanda de dinero.
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Un razonamiento similar puede aplicarse a los otros mercados. En el largo plazo, los desequilibrios
en los cuatro mercados deben absorberse. Como no se modeliza la forma de ajuste de las variables a su
equilibrio de largo plazo para los salarios, el tipo de cambio, 1a demanda de dinero y la relacién entre
produccién y ventas industriales, la dindmica de ajuste de la ecuacién de inflacién no se puede calcular.
En todo caso, suponiendo que las politicas aplicadas anulan los desequilibrios en los mercados internos
(esto es, sin desajustes en el mercado monetario, con una polftica salarial en que las remuneraciones se
mueven como la productividad, con una polftica fiscal y monetaria que asegure una tasa de desempleo
"no inflacionaria” y con una regulacién de la demanda agregada acorde con la oferta disponible), la
inflacién domeéstica se determina por la ecuacién de paridad de poder adquisitivo expandida.

En este marco, si el tipo de cambio nominal compensa las variaciones del diferencial de interés,
los precios domésticos evolucionan como la inflacién externa. En un contexto de tipo de cambio fijo, la
convergencia con la inflacién externa puede darse s6lo en un marco de equilibrio en los mercados
monetario, del trabajo y de bienes, y de una convergencia simultdnea de las tasas de interés doméstica
y externa. En este sentido, el fracaso de ia experiencia de tipo de cambio tijo de principios de la década
pasada puede explicarse por los desequilibrios en el mercado del trabajo, en que los salarios no se
ajustaron a la productividad laboral.

A pesar de lo complejo de su estructura, la ecuacion estimada se comporta razonablemente, puesto
que las restricciones introducidas en los vectores de cointegracién aseguran relaciones de largo plazo
congruentes con la teorfa econémica. Existen cuatro variables contempordneas en la ecuacién de inflacién
(aw, Ae,Ac, Ai); el paso siguiente es demostrar 1a exogeneidad en el sentido débil de estos pardmetros.
Para ello, se invierte el modelo condicional para estas variables y se verifica si estos procesos son
invariantes (Hendry y Ericsson, 1991). Los procesos marginales relativos al tipo de cambio, a la
productividad y a la tasa de interés no son constantes, lo que mostrarfa que existe exogeneidad débil en
relacion a esos pardmetros. En cambio, los resultados obtenidos invirtiendo la ecuacién de salarios no
son concluyentes. '

'S Una tarea venidera es proceder & una estimacién simultdnea de precios y salarios para evitar eventuales
sesgos. Una descripcion exhaustiva requeriria estimar los modelos de correccién de errores de la demanda de
dinero, de los salarios nominales y de la relacion entre produccién y ventas, para calcular las dindmicas de ajuste
que se dan en estos mercados y por ende en el proceso inflacionario. Estos elementos se abordardn en una préxima
versién de este estudio,
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V. CONCLUSIONES

El uso de técnicas de cointegracion multivariada nos ha permitide analizar de manera separada los
determinantes de largo plazo claramente identificables con modelos tedricos de inflacién: el
mercado monetario, en el cual los excesos de liguidez producen presiones inflacionarias; el
mercado de trabajo, en el cual las presiones por aumentos de salarios reales por sobre las ganancias
de productividad tienden a traspasarse a precios; el mercado externo, en donde los aumentos de
precios de los bienes importados, ya sea porque suben en el exterior o se modifica el tipo de
cambio nominal {en forma interactiva con las tasas de interés doméstica e internacional), se
propagan rdpidamente a los precios domésticos, y el mercado de bienes, donde los excesos de
demanda se asocian a las alzas de precios.

El andlisis del mercado monetario ha permitido obtener una funcion de demanda de dinero
estable en el largo plazo, la cual depende del nivel de produccidn (con elasticidad unitaria) y de
las tasas de interés doméstica y externa. Los episodios de exceso de dinero, definidos como las
desviaciones positivas de la cantidad de dinero en torno al equilibrio, se asocian bisicamente a
perfodos de maxidevaluaciones, de alto crecimiento del PIB y de baja inflacién. Es decir, las
devaluaciones discretas, el crecimiento excesivo o las cafdas abruptas de la tasa de interés nominal
originan excesos de dinero en la economfa que impactarfan en la tasa de inflacién. La
independencia del Banco Central tiende a reflejarse en mayor estabilidad en este mercado,

El andlisis del mercado de trabajo ha permitido identificar una ecuacién de largo plazo, de tipo
contractual, en la cual los aumentos de salarios reales netos de incrementos de productividad son
sensibles al desequilibrio medido por la tasa de desempleo. Las condiciones de indizacién completa
de los salarios nominales al IPC y del traspaso fntegro de las ganancias de productividad a los
salarios son aceptadas en el largo plazo. Se obtiene una curva de Phillips de pendiente bastante
suave. Esto indica que las politicas destinadas a reducir salarios mediante el contro! de la demanda
agregada tendrdn costos muy altos en términos de desempleo, lo cual limita este tipo de estrategia.
Las desviaciones respecto del equilibrio pueden separarse en dos perfodos muy definidos. El
primero, entre 1979 y 1983, se asocia a la primera etapa del plan laboral, en que los salarios reales
no se ajustan a las variaciones de la productividad y el desempleo, puesto que la indizacién a la
inflacién pasada era obligatoria. La segunda etapa muestra, por el contrario, una mayor flexibilidad
de los salarios reales a las fluctuaciones de sus determinantes, lo que redunda en desviaciones
menores respecto de la relacién de equilibrio. Los cambios en la legislacién laboral, asociando la
fijacion de salarios a ganancias de productividad, han acelerado la convergencia hacia el equilibrio
sin necesariamente generar un quiebre en la relacion de largo plazo. El aumento de salarios reales
que se registra a partir de 1986 no ha jugado un papel importante en la dindmica
inflacionaria reciente.
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El andlisis del sector externo ha permitido corroborar la hipétesis de la paridad del poder adquitivo
(PPA) en su forma expandida (para incluir el efecto de las condiciones de arbitraje generadas por
la determinacién simultdnea de las tasas de interés y el tipo de cambio). Al incluir las tasas de
interés doméstica y externa, se obtiene una relacifn estacionaria que combina la PPA con el
diferencial de interés, vinculando de esta manera el mercado de bienes y de capitales en la
determinacién del tipo de cambio de largo plazo. Las desviaciones de la norma de largo plazo
ocurren con ocasién de intervenciones discrecionales en el mercado cambiario, ya sea como
consecuencia de las maxidevaluaciones, de las intervenciones del Banco Central y/o de
apreciaciones que implican los influjos de capitales como consecuencia de cambios en las
condiciones de mercado. La politica cambiaria de los iltimos afios ha llevado a que la
apreciacién cambiaria real sea inferior a la obtenida por la relacién de equilibrio estimada.

En la estimacién de la tasa de inflacién, los indicadores de desequilibrios en los mercados son
claramente significativos y con los signos correctos, mostrando la relevancia del
procadimionto. En términog de estadfgrafos de diagndstics, el modelo cstimado es congruents, y
se obtiene una estimacién bastante precisa de la tasa de inflacién, a pesar de los muiltiples cambios
institucionales y de politica que han ocurrido durante el perfodo de estimacién. Ademds, la
estructura dindmica de la ecwacién pone en evidencia un alto grado de inercia en las
fluctuaciones del nivel de precios en Chile, mostrando que los procesos de desinflacién sélo
pueden darse de manera gradual. La inflacién, en el corto plazo, es altamente sensible a
variaciones en el salario nominal y en menor medida a la inflacién externa. En cambio, a largo
plazo, log precios doméstices se ajustan a las variaciones de los precios externos, habida cuenta del
diferencial de interés. Por otra parte, el efecto directo de la tasa de interés es positivo sobre la
inflacién, mostrando la importancia del capital de trabajo en la estructura de costos de las
empresas.

Una vez alcanzados los equilibrios en los mercados domésticos, 1a inflacién de largo plazo queda
determinada por las condiciones del mercado de capitales, reflejadas en el diferencial de tasas de
interés doméstica y externa. En este sentido, la convergencia entre la inflacion doméstica e
internacional dependeri de la capacidad de corregir los desequilibrios en los mercados
internos, del régimen cambiario adoptado y del diferencial entre las tasas de interés doméstica
y externa,
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Anexo 1

DEFINICION DE LAS VARIABLES UTILIZADAS

Promedios trimestrales del M1 ampliado (promedios) (Banco Central).

PGB trimestral, millones de pesos de 1977 (Banco Central).

La tasa de interés doméstica de corto plazo es la tasa media de interés del sistema financiero
de las captaciones no reajustables de 30 a 89 dfas (tasa con equivalencia mensual, Banco

Central).

La tasa de interés de largo plazo es la tasa media de interés de las captaciones reajustables
en unidades de fomento (UF) de 90 a 365 dfas, ajustada por la inflacién (Banco Central).

La tasa de inflacién es la variacién promedio en el trimestre del fndice de precios al
consumidor (Instituto Nacional de Estadfsticas - INE).

El tipo de cambio nominal promedio en el trimestre (Banco Central).
El LIBOR para operaciones a seis meses (Banco Central).

El fndice de salario nominal promedio en el trimestre (INE). A partir de abril de 1993, se
utiliza el fndice general nominal de remuneraciones por hora (INE).

El fndice de productividad industrial se construye a partir de las series de producto industrial
y de empleo industrial (INE).

El fndice de tasa de desempleo se construye a partir del promedio trimestral de la tasa de
desempleo del INE.

El fndice de desequilibrio en el mercado de bienes se construye a partir de los fndices de
produccidn y ventas del INE. Para el perfodo anterior a 1983, se utilizan las mismas series
de 1a Sociedad de Fomento Fabril (SOFOFA).

El fndice de precios externos es el construido por el Banco Central {fndice sin América
Latina).



38

Anexo 2

ORDEN DE INTEGRACION DE LAS VARIABLES Y DEFINICION
DE LOS TESTS UTILIZADOS

Para verificar el orden de integracidn, se utilizg el test ADF {"Augmented Dickey-Fuller”, utilizando los
niveles de las variables) con cinco rezagos, constante y tendencia. Los valores obtenidos para cada uno
de los rezagos se consignan en el cuadro siguiente. Los valores crfticos son -3.48 al 5% y 4.11 al 1%.
Un (dos) asterisco(s) indica(n) que se rechaza la hipdtesis de que la variable es I(1) al 95% (99%).

TESTS ADF
Rezagos — =0 1 2 3 4 5 TII
Variables 4
m 2.52 2.52 -1.79 -1.72 277 -2.80 ||
y -1.56 -1.41 -1.28 -1.20 -2.78 -1.96 J[
i S417 |37 [ 356 | -3.01 -3.42 -3.26 |
i"+& 451" | -475" | -3.17 -3.50° -3.30 -3.41 ||
w -3.67° -3.13 -3.30 -3.33 -3.31 -3.31 ||
P 2.21 2.67 2.74 -2.67 2.67 2.74 “
¢ 2.78 -2.38 -1.42 -1.08 2.03 -1.78 ||
u -1.49 -1.61 -1.41 -1.50 2.23 -1.80 J|
Ie 0.52 -1.61 -1.17 -1.35 -1.29 -1.24
|| pX 2.14 -2.41 -2.36 -2.60 -2.88 -2.84 Jl
E -3.33 -3.38 -2.99 3.11 3.04 3.27 J

En el caso de la tasa de interés, se acepta la hipdétesis 1(0) hasta con dos rezagos. Sin embargo, a
medida que se agregan rezagos, ios tests indican un proceso 1(1). Lo propio acontece con la tasa de
interés externa a partir del cuarto rezago. Como norma, se utiliza el test ADF con cinco rezagos, caso
en que se acepta que ambas variables son I(1). En cualquier caso, esto muestra la dificultad de los tests
de rafz unitaria en distinguir entre procesos 1(1) e 1(0) en muestras finitas, como se muestra en Blaugh
(1992).
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Una vez que un modelo es seleccionado, una serie de tests puede ser aplicado para verificar su
congruencia. Los test especificos para verificar homocedasticidad de los errores, errores de especificacién
de 1a forma funcional, normalidad y estabilidad de los par4metros son los siguientes (Ver Baba, Hendry,
Starr (1990):

- AR N-M F(M-N, T-K-M): Test F para verificar autocorrelacion residual de orden N a M en un
modelo con K regresores y T observaciones.

- F {n, T-n-K): Test F de heterocedasticidad y de error de especificacién de la forma
funcional para n variables.

- ARCH F{r, T-r-K): Test F para Heteroscedasticidad Autoregresiva Condicional de orden r.

- RESET F(, T-j-K): Test F de variables omitidas (Regression Specification Test) de potencia
j.

-x3(2): Test x? de Jarque-Bera para Normalidad de los residuos.

- CHOW F(H, T-H-K): Test F de Chow de estabilidad de pardmetros para H previsiones.

- x* (H)/H: Test x* de error de prediccién para H previsiones, normalizado por sus

grados de libertad.
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