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PREGUNTA 1: modelo svar restricciones de corto plazo y de signo

Estime el impacto de los choques de demanda agregada y oferta agregada de poĺıtica
monetaria y externos en la economı́a del páıs correspondiente. Para esto se pide seguir los
siguientes pasos:

1. Obtenga las series de PBI real, ı́ndice de precios al consumidor, tasa de interés
de poĺıtica monetaria (o interbancaria) y una variable que permita capturar
choques externos (tipo de cambio, términos de intercambio, ı́ndice de precios de
exportación, etc.). Luego, realice un breve análisis del comportamiento de cada
una de las series dentro del periodo de análisis vinculándolo con la coyuntura
observada en el páıs correspondiente. Contraste la hipótesis de ráız unitaria en
todas las series. Utilice los test de ráız unitaria que considere pertinentes.

Se decidió utilizar el tipo de cambio real para capturar los choques externos. Es importante
mencionar que el Banco Central de Chile sigue un régimen de tipo de cambio flexible, por lo
que no interviene en el mercado de divisas. Aśı, las fluctuaciones de esta variable son
principalmente exógenas.

Gráfico 1. Series de tiempo del PBI, IPC, tipo de cambio y tasa de interés

Como primera caracteŕıstica notable, podemos observar las desviaciones de todas las series
alrededor del periodo de la crisis sub-prime (2007-2009). El PBI sufre una cáıda, los precios
aumentan, el peso se deprecia y el Banco Central baja la tasa de interés. En ĺınea con esto, se
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realizó un test de quiebre estructural para identificar una posible inestabilidad en los
parámetros de las series. Los resultados muestran evidencia de un quiebre al término de la
crisis en la tendencia de las series del logaritmo del IPC y de la tasa de interés, lo que también
puede apreciarse en el gráfico anterior. Asimismo, el test no sugiere que haya un quiebre en la
serie del logaritmo del tipo de cambio.

Por otro lado, la serie del logaritmo del PBI presenta un quiebre en una fecha posterior, la
cual puede vincularse con la conclusión del ?superciclo? o del boom de materias primas, que
benefició en gran medida a las pequeñas economı́as abiertas durante la primera parte de los
años 2000.

El fin de este acontecimiento también puede estar asociado a la tendencia a la baja de la tasa
de interés de referencia, ya que refleja un menor nivel de actividad económica. Otro ejemplo
de esta relación es la cáıda del PBI a finales del 2019, la cual ha sido vinculada con una cáıda
del precio del cobre, aśı como con la reducción de la tasa de interés por parte del Banco
Central (y que también puede apreciarse en el gráfico).

Para contrastar la hipótesis de ráız unitaria, se realizó el test DF-GLS de Elliot, Rothenberg y
Stock (1996). En primer lugar, las series del logaritmo del PBI y del tipo de cambio no
pueden rechazar la nula. También, los resultados muestran que la tasa de interés, aśı como la
serie del logaritmo del IPC, śı la rechazan al 5 por ciento de significancia.

Sin embargo, al realizar el test de Zivot y Andrews (1992), el método del ı́nfimo identifica un
quiebre estructural en la serie del IPC muy cerca al periodo obtenido mediante el test de
Wald (2008q2), y el estad́ıstico resulta no significativo cuando se le compara con los valores
cŕıticos. Entonces, hay evidencia que sugiere que esta serie posee ráız unitaria. Por otro lado,
al realizar el test con la tasa de interés, el quiebre se encuentra lejos de la fecha mostrada en
la tabla 1, por lo que no ha sido considerado en este trabajo.

2. Realice la estimación del modelo VAR en su forma reducida con las variables
del punto anterior. Debe considerar que las variables introducidas en el modelo
VAR deben ser estacionarias. Caso contrario tome primeras diferencias. Realice
una identificación de corto plazo de los choques estructurales por medio de la
descomposición de Cholesky. A partir de esta identificación, obtenga las funciones
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de impulso-respuesta (IRF) y descomposición de varianza del error de predicción
(FEVD) de cada variable frente a cada uno de los choques. Interprete los
resultados.

Para estimar el RVAR(p), primero se plantearon criterios de información con la finalidad de
elegir adecuadamente el orden de los rezagos. Seguimos a Lütkepohl (2005) y utilizamos lo
hallado por el BIC, ya que el AIC podŕıa estar sobreestimando el verdadero orden del modelo.
Es importante mencionar que, de acuerdo con lo hallado en el apartado anterior, tomamos
primeras diferencias a la serie del logaritmo del PBI, aśı como a la del logaritmo del IPC y del
tipo de cambio.

Para el ordenamiento recursivo, usamos como referencia el modelo Mundell-Fleming con
movilidad imperfecta de capitales, tal y como aparece expuesto en Serrano y Summa (2014).
En esta versión, se toma como instrumento de poĺıtica monetaria a la tasa de interés de
referencia en lugar de la oferta monetaria, por lo que ahora es determinada exógenamente.
Además, en un esquema de tipo de cambio flexible, el tipo de cambio mantiene una relación
inversa con la tasa de interés a través de su influencia en la balanza de pagos. Por otro lado,
la demanda agregada depende inversamente de la tasa de interés y del tipo de cambio, a
través de la inversión y de la balanza de pagos, o nivel de exportaciones netas,
respectivamente. Finalmente, podemos definir la matriz de efectos contemporáneos del modelo
de la siguiente forma:

El modelo en su forma estructural:

Donde
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El primer gráfico muestra las funciones de impulso respuesta de la tasa de interés frente a los
choques estructurales de śı misma, del tipo de cambio, del PBI y del IPC. Se puede observar
como el Banco Central reaccionaŕıa a un choque de tipo de cambio. Por ejemplo, frente a una
subida de las tasas de interés internacional, el Banco respondeŕıa subiendo su tasa con la
finalidad de equilibrar los retornos a la inversión con los del extranjero.

Por otro lado, vemos que esta variable también responde positivamente ante un shock de
demanda y, en ĺınea con la poĺıtica monetaria con metas de inflación, en mayor magnitud ante
un shock de oferta o de precios.

Gráfico 2. IRF de la tasa de interés de referencia

El gráfico 3 muestra la respuesta del tipo de cambio frente a shocks estructurales de las
variables del modelo. Una relación importante es la apreciación de la moneda local ante un
mayor nivel de actividad económica o shock de demanda, además de una reacción opuesta
ante un shock de precios, de acuerdo con la teoŕıa de la paridad del poder de compra. Sin
embargo, la reacción de esta variable frente a un shock de tasa de interés no cumple una
relación estrictamente teórica, en donde la condición de paridad descubierta de intereses
sostiene que una variación positiva de la tasa de interés doméstica afecta negativamente el
tipo de cambio, apreciando en este caso el peso chileno.

Gráfico 3. IRF del tipo de cambio
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A continuación, tenemos las funciones de impulso respuesta de la serie del logaritmo del PBI.
Este responde negativamente ante un shock de tasa de interés, de acuerdo con el canal de la
inversión establecido en el modelo, descrito ĺıneas arriba. La respuesta ante los shocks de tipo
de cambio y de inflación también se dan de acuerdo con la teoŕıa económica, donde una
depreciación de la moneda local provoca un déficit en la balanza de pagos, que se traduce a
un menor nivel de exportaciones netas, y en donde un aumento de los precios afecta
negativamente la demanda agregada.

Gráfico 4. IRF del PBI

El último gráfico muestra las funciones de impulso respuesta del IPC, en donde un shock de
demanda afecta clara y directamente a la inflación, y un alza en el tipo de cambio aumenta
transitoriamente el nivel de precios, cumpliendo con la ecuación de paridad de poder de
compra. Por otro lado, la respuesta de un shock de poĺıtica monetaria es ambigua, con una
inesperada subida en el periodo inicial, seguida por una mı́nima cáıda en los periodos
posteriores hasta un retorno al nivel original alrededor de 10 periodos hacia adelante.

Gráfico 5. IRF del ı́ndice de precios
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Finalmente, se presenta un cuadro con la descomposición de la varianza del error de
predicción, el cual muestra la importancia relativa de los shocks estructurales en cada una de
las variables en términos de información relevante. Por ejemplo, tenemos que el shock de
inflación contribuye de manera importante a la varianza de la tasa de interés, lo cual está
expĺıcito en el esquema de metas de inflación del Banco Central de Chile. Este responde de
manera más fuerte frente a fluctuaciones en los precios, con la finalidad de no desviarse de
una tasa de crecimiento de 1.5 por ciento anual promedio.

Por otro lado, se observa que ningún shock afecta en gran manera a las otras variables del
modelo. La inflación contribuye cerca al 8 por ciento de la varianza del tipo de cambio,
mientras que el shock de la tasa de interés es el que contribuye en mayor medida a la varianza
del PBI. Por último, se tiene que el tipo de cambio afecta significativamente al nivel de
precios, caracteŕıstico de pequeñas economı́as abiertas con tipo de cambio flexible.

3. Realice el proceso de identificación de corto plazo de los choques estructurales
por medio de un esquema de restricciones de Signos. A partir de esta
identificación, obtenga las IRF de cada variable frente a cada uno de los choques.
Para este caso considere que el número de IRF que deben cumplir las
restricciones es igual a 1,000. Compare los resultados obtenidos utilizando la
Descomposición de Cholesky y el esquema de Restricciones de Signos de las IRF.

La tabla 5 muestra las restricciones impuestas a las IRF. Todas fueron determinadas según las
predicciones del modelo Mundell Fleming con tasa de interés exógena descrito en el apartado
anterior, y que se cumplen con cierta generalidad a través de la identificación recursiva de
corto plazo. Las únicas restricciones impuestas a priori son las del choque de tasa de interés
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sobre el tipo de cambio (-) y sobre el IPC (-), relaciones que no se cumplieron en la primera
estimación del modelo. La primera fila indica la variable asociada al shock, mientras que la
primera columna indica la variable que lo recibe.

PREGUNTA 2: Modelo SVAR - Restricciones de Largo Plazo

Estime el impacto de los choques de oferta y demanda sobre la producción y el desempleo en
el páıs elegido. Para esto se pide seguir los siguientes pasos:

1. Obtenga las series de PBI real y tasa de desempleo del páıs elegido. Luego,
realice un análisis del comportamiento de estas series dentro del periodo de
análisis, vinculándolo con la coyuntura observada en el páıs

Durante los primeros años de los 90?s, Chile enfrentó una crisis debido a la alta incertidumbre
debido al cambio de sistema económico. Este teńıa como objetivos tener un crecimiento de la
economı́a menos volatil y una inflación baja y estable. Una vez que se acenturaron las bases
del nuevo régimen, Chile fue uno de los páıses de América Latina con mayor crecimiento en
los últimos 25 años.

No obstante, al ser una economı́a que depende mucho de choques externos, mostró fuerte
desaceleración en el producto durante la crisis ruso-asiática (1998-1999) y la crisis subprime
(2008-2009). Esto se evidencia en la serie del PBI, en el cual observamos dos quiebres
estructurales en esas fechas. De igual manera, durante estas fechas la tasa de desempleo
aumentó fuertemente.

Por otro lado, al ser Chile el mayor productor de cobre, la economı́a chilena se benefició de
gran manera con el boom de los precios de commodities. Por ejemplo, se observa que desde el
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2002 la tasa de desempleo disminuyó, con un pico en el 2004, hasta la crisis subprime. Una
vez superada la crisis, el desempleó continuó disminuyendo debido al segundo periodo de
boom de precios de commodities 2011-2013. Sin embargo, en los últimos años el desempleo a
aumentado y el crecimiento del PBI ha disminuido su ritmo de crecimiento debido al periodo
de precios de commodities bajos y a la desacelaración de la demanda externa.

2. Realice la estimación del modelo VAR en su forma reducida. Debe considerar
que las variables introducidas en el modelo VAR deben ser estacionarias. Caso
contrario tome primeras diferencias. Siguiendo el modelo y esquema de
identificación propuesto por Blanchard y Quah (1989), obtenga las IRF de la
producción y tasa de desempleo ante un choque de demanda y un choque de
oferta.

Aplicamos un test de ráız unitaria GLS al PBI y no rechaza la hipótesis nula. Por lo tanto, la
introduciremos al VAR en tasas de crecimiento.
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Aplicamos un test de ráız unitaria ADF a la tasa de desempleo y no rechaza la hipótesis nula
al 5 porciento, pero śı al 10 porciento. Debido a la amplia literatura, introduciremos la tasa de
desempleo en niveles.

IRFs que replican la figura 1 de Blanchard y Quah. Ante un choque de demanda positivo el
PBI aumenta, mientras que la tasa de desempleo disminuye.
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IRFs que replican la figura 2 de Blanchard y Quah. Ante un choque de oferta positivo el PBI
aumenta y no converge a 0, mientras que la tasa de desempleo aumenta y converge a 0
rápidamente.

IRFs que replican las figuras 3 y 4 de Blanchard y Quah. El primer gráfico indica que el
producto responde de manera positiva ante un choque de demanda positivo y, posteriormente,
converge a 0. El segundo gráfico señala que el producto responde de manera positiva ante un
choque de oferta positivo; no obstante, la respuesta aumenta con el transcurrir de los
horizontes y no converge a 0.
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IRFs que replican las figuras 3 y 4 de Blanchard y Quah. El primer gráfico indica que la tasa
de desempleo responde de manera negativa ante un choque de demanda positivo y,
posteriormente, converge a 0. El segundo gráfico señala que el producto responde de manera
positiva ante un choque de oferta, disminuye a cero en el cuarto horizonte, luego crece hasta
el octavo horizonte, pero después decrece hasta converger a 0.
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3. Obtenga las FEVD del producto y la tasa de desempleo en términos de
choques de oferta y demanda agregadas. Compare entre estimaciones.

La variabilidad del error de predicción del PBI depende casi en su totalidad de los choques de
oferta durante los 10 primeros horizontes, pero luego la contribución de los choques de
demanda aumentan y explican casi el 20 porciento de la volatilidad. En tanto, la variabilidad
del error del error de predicción de la tasa de desempleo depende casi en un 90 porciento de
los choques de demanda, con el transcurrir de los horizontes esta contribución llega a
disminuir hasta el 50 porciento, pero luego aumenta ligeramente y converge a 57 porciento.
Por el otro lado, la conttribución de los choques de oferta son muy limitados inicialmente,
pero luego aumenta hasta explicar el 50 porciento de las fluctuaciones de la tasa de desempleo
en el sexto horizonte, aunque luego disminuye y converge a un nivel de 43 porciento.
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PREGUNTA 3: Cointegración

3.1 Método basado en los residuos (Engle y Granger, 1987)

1. Obtenga las series de consumo y producción del páıs elegido. Luego, realice un
análisis del comportamiento de estas series dentro del periodo de análisis,
vinculándolo con la coyuntura observada en el páıs.

Series en logaritmos y desestacionalizadas.

PBI

Las series han sido desestacionalizadas. Observamos que tienen una tendencia estocástica.
Además, sus skewness y kurtosis respectivas están lejos de lo que nos indica una distribución
normal. Asimismo, podemos observar un par de quiebres estructurales en el PBI. Como se
mencionó en el punto anterior, los quiebres estructurales en el producto pueden ser explicados
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por la cŕısis ruso-asiática (1998-1999), la crisis de las punto.com (2002- 2004) aśı como por la
cŕısis subprime (2008-2009). Por ser el mayor productor de cobre, el PBI chileno logro
recuperarse entre 2004 y 2008, aśı como en el periodo posterior a la crisis subprime. En el
2016 se vuelvea observar un cáıda que puede ser explicada por la cáıda en el precio de dicho
metal, después de grandes picos alcanzados en 2010, 2011 y 2012.

Consumo

En tanto al consumo, esta serie también presenta una tendencia estocástica. Y su skewness y
kurtosis nos ratifican que se encuentra lejos de la normalidad en su distribución. Presenta
quiebres estructurales en los mismos periodos que el PBI (la crisis asiática y la subprime).
Estos fueron explicado en el apartado anterior.

2. Utilizando la metodoloǵıa de Engle y Granger (1987), evalúe la presencia de
cointegración en el modelo. Justifique su respuesta. Luego, si existe cointegración
estime el modelo de corrección de errores. En caso no exista cointegración estime
un VAR en primeras diferencias e interprete las IRF.

El Método basado en los Residuos de Enger y Granger (1987) puede ser visto como un
método en dos etapas. La primera consiste en hacer una regresión MCO de las dos variables:
consumo y PBI. En tanto a la segunda etapa, en esta se capturan los residuos de la regresión
y se realiza un test para ver la presencia de ráız unitaria. Si los residuos no presentan ráız
unitaria (son estables) entonces la hipótesis nula de no cointegración es rechazada; es decir,
cuando los residuos son estables ambas variables cointegran

Consumo y PBI

Realizamos la estimación MCO para Consumo vs PBI tomando en cuenta un intercepto y una
tendencia lineal, ya que ambas series presentan componentes tendenciales. Luego, capturamos
los residuos y evaluamos su estabilidad.
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A simple vista, vemos que los residuos no parecen revertir a una media o a una tendencia.
Esto podŕıa ser evidencia de no cointegración de las variables consumo y PBI. A modo de
comprobar esta hipótesis pasamos a realizar un test de ráız unitaria a los residuos de esta
regresión.

Como se observa, la hipótesis nula de presencia de ráız no se rechaza a ningún nivel de
significancia. Por lo que podemos decir que los errores tienen ráız unitaria y, por lo tanto, las
series consumo y PBI no cointegran.

Sin embargo, Eviews cuenta con un comando para aplicar directamente el test de Engel y
Granger bajo la hipótesis nula de no cointegración. Hacemos uso de una loop para testear
cointegración de las variables en 3 modelos distintos: el primero no considera componente
determińıstico, el segundo considera un intercepto, y el tercero considera intercepto y
tendencia. La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos.
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Se observa que para los 3 modelos no se rechaza la hipótesis nula. Por lo tanto, las series
consumo y PBI no cointegran.

Dado esto, pasamos a estimar un VAR en primeras diferencias con dos rezagos. Las series
ahora son inflación y tasa de crecimiento. Los rezagos fueron escogidos usando los criterios
Schwarz y Hannan-Quinn.
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La regresión presenta buenos estad́ısticos. Por lo que pasamos a analizar las funciones impulso
respuesta.

Ambas series parecen tener efectos de largo plazo en ellas mismas, aśı como en la otra. Sin
embargo, el impacto es mayor cuando es sobre ellas mismas.

3. Repita los pasos (1) y (2) para los siguientes grupos de series: (a) Tipo de
cambio nominal e IPC.

Tipo de cambio nominal
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La serie de tipo de cambio presenta multiples quiebres estructurales. No sigue una tendencia
estocástica pero parece fluctural alrededor de una media.

IPC

Esta serie presenta una tendencia estocástica y dos quiebres estruturales alrededor de
2007-2008 lo que coincide con la crisis de las hipotecas subprime.

Tipo de cambio e IPC
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Los residuos no parecen alejarse mucho de la tendencia. Pero al mismo tiempo no parecen
revertir a la misma.

Haciendo un test de ráız unitaria comprobamos la presencia de ráız unitaria.

La hipótesis nula de presencia de ráız no se rechaza a ningún nivel de significancia. Por lo que
podemos decir que los errores no son estables y, por lo tanto, las series Tipo de Cambio e IPC
no cointegran.

Realizamos el mismo análisis con el algoritmo de Eviews para hacer el test de Engel y Granger
para los tres modelos definidos en la sección anterior. Obtenemos los siguientes resultados.
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Se observa que la hipótesis nula es rechaza al 5 porcentaje de significancia para un modelo
con intercepto y tendencia en donde la serie IPC es la variable dependiente y el TC es la
independiente. Los resultados de aqúı no difieren con los hallados bajo el test de ráız unitaria
ya que en ese consideramos una regresión TC vs IPC, que según esta tabla tampoco es
rechaza la hipótesis nula a ningún nivel de significancia. Sin embargo, la discrepancia entre los
resultados que ocasiona cambiar la variable dependiente evidencia los problemas que
presentan las metodoloǵıas basadas en los residuos. Pues la cointegración se da entre dos
variables y no depende cómo las regresiones. Podemos concluir, que no hay presencia de
cointegración entre las series IPC y TC.

Dado esto, pasamos a estimar un VAR en primeras diferencias. Ahora las variables son la
inflación y la tasa del tipo de cambio.
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La regresión presenta buenos estad́ısticos. Por lo que pasamos a analizar las funciones impulso
respuesta.
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Ambas series parecen tener efectos de largo plazo en ellas mismas, aśı como en la otra. Sin
embargo, el impacto es mayor cuando es sobre ella mismas.

(b) Circulante e IPC

Circulante

La serie presenta una tendencia estocástica. Con quiebres estruturales entre el 98 y 2000,
relacionados con la crisis asiática.
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Circulante vs IPC

Repetimos el análisis previo para el Tipo de cambio y el IPC. Como en el caso anterior,
realizamos una estimación MCO de Circulante vs IPC, considerando un intercepto y un
componente tendencial. Obtenemos los siguientes residuos:

Los residuos no se alejanmucho de la media, por lo que podŕıan fluctural alrededor de ella. Sin
embargo, notaremos mejor su comportamiento testeando la presencia de ráız unitaria.

No se rechaza la nula de presencia de ráız unitaria en ninguno de los niveles de significancia.

Usando el algoritmo de Engel y Granger para lo tres modelos obetenemos:
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Esto nos sugiere la presencia de cointegración para el modelo con intercepto. De nuevo, se
evidencias los problemas de un test basado en los residuos: falta de pontencia en el test.
Tenemos resultados distintos al del test de los residuos que sugiere que las variables no
cointegran bajo el modelo con intercepto y tendencia. Sin embargo, aqúı vemos que los
p-value para IPC como variable dependiente en el tercer modelo rechazan la nula en favor de
la cointegración.

Pasamos a estimar el vector de cointgración considerando un modelo solo con intercepto.
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3.2 Método de Johansen

Siguiendo a Johansen y Juselius (1990), estime una demanda por dinero para el páıs elegido.
Para este objetivo, siga las siguientes indicaciones:

1. Obtenga las series de cantidad de dinero, ı́ndice de precios, PBI real, tasa de
interés activa o de préstamos, y tasa de interés pasiva o de depósitos. Luego,
realice un análisis del comportamiento de estas series dentro del periodo de
análisis, vinculándolo con la coyuntura observada en el páıs.

Las series PBI, IPC y Cantidad de dinero (M2) presentan un tendencia estocástica y los
quiebres estructurales asociados a estas ya han sido abordados en secciones anteriores. No se
han desestacionalizado las series. Las tasas de interés parecen fluctuar alrededor de una
media, sin embargo se obeserva un cambio estructural en 2000 y 2002. Esto se debe al cambio
en el regimen poĺıtica monetaria del páıs en 1999.
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2. Evalúe la presencia de cointegración utilizando el método de Johansen sin
imponer restricción alguna sobre los vectores de cointegración. Justifique su
respuesta e interprete los vectores de cointegración.

Seguimos el orden planteado por los autores y elegimos el número de rezagos usando los
criterios de información. Siguiendo el Schawrz y el Hannan-Quinn elegimos 5 rezagos para
estimar el VAR. Tomamos en cuenta el pbi, las tasas y la cantidad de dinero pero no el ipc
dado la homogeneidad de precios. Adicionalmente agregamos 4 dummys al modelo más un
intercepto para capturar la estacionalidad de las variables que están en frecuencia trimestral.
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Realizamos los test que propone la metodoloǵıa la metodoloǵıa:

Test de Correlación

Casi en todos los rezagos no se rechaza la hipótesis nula de no ccorrelación serial. Por lo que
los errores seŕıan iid.
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Test de Normalidad

Se rechaza la hipótesis nula en todos los niveles de significancia para la Skewness, la Kurtosis
y el Jarque-Bera. Por lo que podŕıamos estar frente a errores que no parecen seguir una
distribución normal, dado que en conjunto se rechaza la normalidad de los errores.
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Test de ráıces

Var cumple las condiciones de estabilidad ya que ninguna ráız está fuera del ćırculo unitario.

Test de Traza y Test de Max-Eingen
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Sugiere 3 vectores de cointegración. Sin embargo, solo uno de ellos posee sentido económico y
puede ser estimado como la demanda por dinero.
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Finalmente, tenemos el VECM sin ninguna restricción.

3. Evalúe la presencia de cointegración utilizando el método de Johansen
imponiendo las restricciones propuestas por Johansen y Juselius (1990) tanto
sobre el vector de cointegración como sobre las velocidades de ajuste. ¿Qué
restricciones son válidas? Justifique su respuesta.

Primera restricción

Existe una proporcionalidad entre el coeficiente de largo plazo del dinero y el producto.

No rechazo la hipótesis nula de proporcionalidad al 5 porciento de significancia.
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Segunda restricción

Existe proporcionalidad entre el dinero y el producto, y a la par, también entre las tasas de
interés para poder escribir un spread de tasas de interés.

No rechazo la hipótesis nula en todos los niveles de significancia. Hay proporcionalidad.

Tercera restricción

Además de las restricciones anteriores, esta restricción prueba la hipótesis exogenidad débil de
la velocidad de ajuste de la tasa activa.

Se rechaza la nula al 5 porciento de significancia.

Cuarta restricción

Exogenidad débil del producto y de la tasa pasiva.
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Se rechaza la nula en todos los niveles de significancia.

Quinta restricción

Se rechaza la nula en todos los niveles de significancia.

Sexta restricción

Se rechaza la nula en todos los niveles de significancia.

Para este modelo, solo las 3 primeras restricciones son válidas pues no se rechaza la nula y
esas relaciones de proporcionalidad existen en el modelo además de la exogenidad débil de la
velocidad de ajuste de la tasa activa.

4. Evalúe la presencia de cointegración utilizando el método de Johansen
imponiendo restricciones que considere relevantes de acorde a lo obtenido en el
apartado 2 sobre las velocidades de ajuste. ¿Qué restricciones son válidas?
Justifique su respuesta.

Según lo obtenido en el Vector de corrección de errores sin restricciones del apartado 2, se
pueden proponer las siguientes restricciones para las velocidades de ajuste.
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Séptima restricción: La velocidad de ajuste del PBI es cero.

No se rechaza la hipótesis nula al 5 porciento de significancia.

Octava restricción: La velocidad de ajuste de la Cantidad de dinero es cero

No se rechaza la hipótesis nula para todo nivel de significancia.

Novena restricción: La velocidad de ajuste del PBI y de la Cantidad de dinero son cero.

No se rechaza la hipótesis nula para todo nivel de significancia.

Las dos últimas restricciones son totalmente válidas. La séptima también podŕıa considerarse
válida al 5 porciento de significancia.

PREGUNTA 4: Filtros

1. el caso del PBI, identifique los periodos de expansión y recesión del ciclo
económico para todos los filtros. Realice una comparación entre los métodos.

Los datos fueron obtenidos de la Base de Estad́ısticos del Banco Central de Chile, respecto al
PBI se expandió entre 96 y 98 debido al cambio de la poĺıtica monetaria que permitió
disminuir la inflación afrontada en los años anteriores. Luego de esto, entre 1998 y 1999 el
PBI se contrajo debido a la crisis ruso-asiática, y entre 2002-2004 causado por la crisis de las
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punto com. Luego de esto observamos una fuerte expansión explicado por el boom del precio
de las materias primas (Chile es el principal exportador de cobre). No obstante, el PBI
registró su peor cáıda entre 2008-2009 explicado por la crisis financiera internacional.
Posteriormente, el precio de los commodities experimentó un nuevo boom y, con esto, el PBI
se expandió nuevamente. No obstante, la recesión de la demanda mundial y el bajo precio de
las materias primas generó que el PBI se contrajera.

En la figura podemos observar que ambos filtros coinciden en casi todos los trimestres en su el
ciclo del PBI se encontró en expansión o recesión. La diferencia es que el filtro BK suaviza el
ciclo, es decir, lo hace menos volátil. De esta manera, es más fácil pasar de un ciclo a otro con
el filtro HP. Asimismo, el filtro BK corta proporcional el inicio y final de la muestra.

2. Calcule la tasa de crecimiento tendencial del producto para cada método.
Compare los resultados de cada filtro. ¿En cuánto se encuentra el crecimiento
potencial de la economı́a en cuestión en los últimos años? Compare utilizando
reportes de inflación o estimaciones realizadas por la autoridad monetaria de cada
páıs.

A diferencia del ciclo, el crecimiento tendencial obtenido por el filtro HP es menos volátil,
mientras que el obtenido por el filtro BK es más volátil. En los últimos años, ambos filtros
indican que la tasa de crecimiento potencial del PBI estaŕıa convergiendo a un promedio
cercano a 2.0 porciento.
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En cuanto a la comparación con los reportes de inflación. Durante los peŕıodos de 2004 a
2006, existió un notable salto en el crecimiento del PBI mostrando un 6,1 porciento en 2004.
Con proyecciones de 6-6,5 porciento en 2005 y 5.5 a 6,5 porciento en 2006. En cuanto a la tasa
de crecimiento potencial; por un lado, el obtenido por el filtro HP en 2004 muestra en los 4
trimestres un crecimiento aproximado de 5,1 porciento. En el 2005, entre 5,2 porciento y 5,1
porciento. Y en el 2006, por último, 5 a 4,8 porciento. Mientras, por el otro lado, el obtenido
por el filtro BK, en 2004, 5,3 porciento y 6,7 porciento. En 2005, 5,6 porciento y 6,2 porciento.
Y en 2006, 6,5 porciento y 5,4 porciento.

En comparación al reporte de mayo del 2008, contexto de crisis financiera, se prevéıa que el
crecimiento del PBI anual seŕıa de 4 a 5 porciento. Podemos ver que en la tasa potencial de
HP estuvo entre el 4,1 porciento y 3.8 porciento entre los 4 trimestres a esas
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aproximaciones:mientras, la tasa potencial BK se aleja de las estimaciones planteadas (3,1
porciento y 2.9 porciento)

Siguiendo con el peŕıodo de crisis internacional, El BCCH estimó que para enero del 2009, el
crecimiento del PBI del 2008 se estimó en 3,5 porciento. Mientras que para el presente año
proyectó que tendŕıa un crecimiento oscilante entre 2 y 3 porciento. Por el lado de la tasa
potencial obtenida por el filtro HP, indica que hubo en los 4 trimestres un crecimiento de 3,7
porciento. Por otro lado, la tasa obtenida por el filtro BK, por ser más volátil, entre 1,7
porciento y 4 porciento.
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3. Determine si las dos variables elegidas son proćıclicas, contraćıclicas o aćıclicas.
Asimismo, determine si estas variables son adelantadas, rezagadas o coincidentes.
¿Estos resultados se encuentran en ĺınea con la teoŕıa económica? Sustente su
respuesta utilizando correlaciones dinámicas.

Hemos escogido el consumo privado y los términos de intercambio. En cuanto al análisis entre
el consumo privado y el PBI, observamos que el consumo es una variable proćıclica y es
contemporánea, ya que la correlación entre ambas en el tiempo t es 0,93 según el filtro HP,
mientras que según el filtro BK es 0,84.
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Correlación entre PBI y CP ambos en el tiempo t según el filtro HP:

Correlación entre PBI y CP ambos en el tiempo t según el filtro BK:

Asimismo, los términos de intercambio también son proćıclicos, pero es una variable
adelantada según los graficos mostrados. Además, la correlación más alta es obtenida con el
PBI en t y los TI en t+3. La correlación obtenida según el filtro HP es de 0,54, mientras que
según el filtro BP es 0,79.
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Correlación entre PBI en t y TI en t+3 según el filtro HP:

Correlación entre PBI en t y TI en t+3 según el filtro BK:

Los resultados están en ĺınea con la teoŕıa económica. Uribe y Schmitt-Grohé (2017)
encuentran diferentes hechos estilizados para la economı́a mundial. Encuentran que el
consumo privado y las exportaciones son proćıcliclas. Este último está relacionado con los
términos de intercambio, ya que los precios de exportaciones aparecen en el numerador, por lo
cuál mientras más alto es el ı́ndice de términos de intercambio, mayor serán nuestras
exportaciones. Asimismo, Mendoza y Collantes (2018) indican que los términos de
intercambio son cruciales para la actividad económica para páıses emergentes y productores
de materias primas. Además, señalan que es una variable que anticipa el crecimiento del PBI.

PREGUNTA 5: Modelos de volatilidad

Obtenga el tipo de cambio de la moneda del páıs elegido respecto al dólar
americano, a frecuencia diaria, verificando que no existan missings values o NAs
en la base de datos.

Obtuvimos los datos de la plataforma Bloomberg desde el año 2000.
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1. ¿Es posible modelar la depreciación del tipo de cambio con un modelo ARMA?
Justique su respuesta.

No es posible porque si bien la depreciación es estacionaria, la varianza no es constante, es
decir, la depreciación es heterocedastica. Las distribuciones tienen colas anchas y centros
delgados (eptocurtosis). La probabilidad de ocurrencia de eventos extremos es mayor que en
una distribución normal. Los periodos de alta volatilidad tienden a agruparse (clusters de
volatilidad). Existe baja autocorrelación en la depreciación, lo cual complica las predicciones.
Además, existe elevada autocorrelación en la depreciación al cuadrado (medida de
volatilidad), lo que implica que existe un proceso latente en la varianza de la depreciación.
Por lo tanto, al modelar, la varianza y los modelos ARMA no capturan la dinámica de esta.
Por ende, se deben utilizar modelos ARCH.
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2. Estime la volatilidad de los ı́ndices a través de un modelo ARMA(p, q). Puede
utilizar la proxy de la volatilidad que considere más relevante.
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La regresión nos indica que la depreciación del tipo de cambio es estacionaria y de larga
memoria. Por lo cual, el efecto un shock acaba desapareciendo y la serie revierte finalmente a
su media.

3. Estime los siguientes modelos para sus series: ARCH, GARCH, EGARCH,
CGARCH. ¿Propondŕıa algún otro modelo? ¿Qué modelo elegiŕıa y por qué?

Procedemos a estimar los modelos y luego realizamos tests ARCH para comprobar si logran
capturar la heterocedasticidad de la depreciación.

ARCH
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GARCH
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EGARCH
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CGARCH
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Los modelos Garch, Egarch y Cgarch logran capturar la heterocedasticidad de la depreciación,
ya que no rechazan la hipótesis nula del test ARCH. Los modelos Egarch y Cgarch podréan
ser superiores debido a que el primero controla el efecto asimétrico entre valores positivos y
negativos de la información (frecuente en variables como el tipo de cambio), mientras que el
segundo logra capturar el efecto de media cambiante de la volatilidad (la cual se puede
observar en el gráfico). Por lo cual elegiŕıamos el Egarch o el Cgarch.

Asimismo, propondŕıamos un modelo que asuma una distribución t-student de los errores
debido a las colas pesadas que presentan y la leptocurtosis.

Un ejemplo seŕıa un CGARCH asumiendo una distribución t-student de los errores.

51



52


