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ABSTRACT

The paper presenis a statistical analysis of the time series properties of the monthly
activity index of Chile (IMACEC) for the period 1985:01 to 1996:08. Several competing
hypotheses are examined within a general (nested) model. The most successful statistical
representation of the series corresponds to a trend stationary process with occasional shifts in
levels. Alternative hypotheses such as difference stationarity or occasional shifts in trend are
strongly rejected.

The statistical findings suggest the concept of a “natural rate of growth” for the
Chilean economy, which corresponds to the constant growth rate of the underlying
deterministic trend found in the data. This natural rate is of 8.34% a year. Given the greater
volatility of IMACEC with respect to the GDP an equivalent natural rate of growth of GDP
would be around 8.1% per year.

Unlike the underlying “natural rate of growth”, sample growth averages are not
constant. For example, the average growth rate for IMACEC during 1986-89 was of 8.1%
while the average during 1990-95 was 6.9%, with growth rates ranging from 2.3% in 1990
to 11.8% in 1992. Within our statistical representation, this phenomenon is explained by the
occasional shifts in levels that affect the economy from time to time. Future research on the
line of Chumacero and Quiroz (1996) should focus on explaining the sources of those shifts.
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1. INTRODUCCION

En este documento se realiza un estudio del comportamiento de la serie de IMACEC
para la economia chilena en el periodo comprendido entre enero de 1985 y agosto de 1996. La
pregunta que se desea responder es si existe una tasa natural de crecimiento de la economia
chilena, y de ser asfi, a cudnto asciende. A pesar de cudn importante es dar respuesta a esta
pregunta, han sido escasos los intentos por abordar este tema de una manera rigurosa y
sistemndtica.

Entre las opciones metodoldgicas que pueden utilizarse para esta tarea, existen al
menos dos enfoques posibles. El primero se apoya en la construccién de relaciones
estructurales ad hoc de cada uno de los “determinantes” del producto, utilizdndose luego estos
médulos para calcular el producto potencial. Marfan (1992) se apoya en relaciones de este
tipo para estimar el producto potencial. En contra de un enfoque de esta naturaleza, Lucas y
Sargent (1978) arguyen, de manera por demds convincente, la improcedencia de la utilizaci6n
de la “econometria de formas reducidas” en un entorno en el que interactiian agentes racionales
y optimizadores. Un segundo enfoque, que es adoptado en este estudio, propone la utilizacion
de series de tiempo. Esto se debe a diversas razones: en primer lugar, este enfoque nos brinda
la suficiente flexibilidad como para obtener una representacién estadfstica de los datos, sin
necesidad de introducir demasiada estructura a priori. En segundo lugar, una modelacién mas
rigurosa de la economia debiera considerar modelos con microfundamentos. Los avances
recientes proponen utilizar representaciones estadisticas parsimoniosas de los datos como
insumos para la estimacion de la estructura de la economfa, por lo que el ejercicio descrito en
este trabajo podria servir para alimentar posteriormente un modelo mds formal, en el que se
considere el cardcter optimizador de los agentes econdmicos, ademds del conjunto de
restricciones que ellos enfrentan!.

El documento estd organizado de la siguiente manera: La seccién II responde a la
pregunta de cudn persistentes son los shocks que enfrenta el IMACEC. Para ello, se presenta
un breve recuento de los principales test de raices unitarias cominmente utilizados y se los
aplica a la serie en cuestién. A la luz de los resultados de dicha seccién, que avalan la
hipétesis de que existe una tasa natural de crecimiento, la seccion I reporta las estimaciones
de dicha tasa (es decir, su tendencia de largo plazo) y su dindmica de ajuste de corto plazo. La
seccién IV reporta el vinculo que existe entre la serie de IMACEC y la del PIB en frecuencias
menores (trimestre) y muestra, de manera practica, como pueden “traducirse” las tasas de
crecimiento del IMACEC a las del PIB. Finalmente, la seccién V reporta las principales
conclusiones y propone una agenda de investigacién para responder algunas preguntas que
este documento no aborda, pero que son fundamentales para caracterizar de modo mas
completo las perspectivas de crecimiento de la economia chilena en el largo plazo.

1I. Raices UNITARIAS Y EL IMACEC

Un intenso debate se genero a partir del trabajo de Nelson y Plosser (1982). Antes de
éste, se consideraba que las series de tiempo macroecondémicas no estacionarias eran el
resultado de tres componentes: tendencia (deterministica), ciclo y una innovacién. Dada esta
descomposicidn, los efectos de shocks eran, por construccidn, transitorios y el concepto de
tasa natural de crecimiento surgia directamente de la tendencia deterministica subyacente en la

1 Ver, por ejemplo, Gallant y Tauchen (1995).
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serie. Después del trabajo de Nelson y Plosser, el aceptar (o mejor, no rechazar) la presencia
de raices unitarias implicaba que la serie era estacionaria en diferencias, por lo que cualquier
shock tendria efectos permanentes en los niveles. En este contexto, si bien el concepto de
tasa natural seguia teniendo sentido, era de poca utilidad para proyectar los niveles futuros de
la serie en el largo plazo.

Una de las pricticas mds comunes en el andlisis de series de tiempo en el dltimo
decenio ha sido la de verificar por la presencia de raices unitarias. Es sabido que este caso
particular posee patologias que merecen especial atencién. En particular, los test
convencionales que usan distribuciones t, tienden a sobrerrechazar 1a nula de la presencia de
una raiz unitaria. Sin embargo, los test como los de Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) tienen muy poco poder?2.

Perron (1989) demostré que, en caso de que existan quiebres en una serie que de otro
modo es estacionaria en tendencia, los test de raices unitarias tienden a no rechazar la nula de
raiz unitaria cuando en realidad €sta no estd presente.

Bajo esta perspectiva, entonces, una gran parte de las series analizadas por Nelson y
Plosser serian, en realidad, estacionarias con quiebres en tendencia. Perron (1989) muestra, a
su vez, que en el caso de que exista un quiebre estructural en una serie que de otro modo es
estacionaria, los test de DF y ADF conducen a no rechazar la nula de raiz unitaria.

Esta perspectiva condujo a una vision intermedia entre los extremos de raiz unitaria
y estacionariedad en tendencia. Dado que de existir, por ejemplo, quiebres en la constante de
una serie que de otro modo es estacionaria en tendencia, se reconoceria que gran parte de los
shocks a los que se enfrenta la serie son transitorios, pero que de vez en cuando existirian
shocks que afectan de manera permanente sus niveles. Adicionalmente, si existieran quiebres
en la tasa de crecimiento (el componente tendencial), el concepto de tasa natural de
crecimiento perderia todo interés.

Trabajos subsecuentes como los de Andrews (1993), Christiano (1992) y Zivot y
Andrews (1992) demostraron que los test propuestos por Perron (1989) se basaban en que el
econometrista conocia a priori el perfodo de ocurrencia del quiebre. Cuando éste no es el caso
y se lo obtiene endégenamente, los valores criticos obtenidos por Perron tienden a cometer
errores del Tipo I bastante importantes. Cabe destacar que, en este caso, la hip6tesis nula es
que existe una raiz unitaria.

Una ruta alternativa de bastante éxito para explicar el comportamiento de series
temporales macroeconémicas es la seguida por Lam (1990), Goodwin (1993) y Kim (1994) y
descrita en detalle en Hamiiton (1989, 1990 y 1994). Bajo esta perspectiva, los quiebres
estructurales en tendencia serfan consistentes con procesos de transicién markovianos. Es
decir, que existirian diferentes leyes de movimiento para distintos “estados” en los que se
puede encontrar la serie bajo andlisis, que estarfan gobernados por una matriz de transicion
que evaluaria la probabilidad de continuar en un estado o cambiar a otro.

De la discusion anterior se sigue que para un caso como el nuestro, en el que nos
preocupa encontrar una representacion estadistica del IMACEC de la que pueda desprenderse
su tasa de crecimiento de largo plazo (si es que existe), es importante primero considerar el
cardcter temporal de los shocks a los que esta serie se enfrenta.

En el caso en que la hip6tesis de raiz unitaria no pueda ser rechazada, se espera que la
mayor parte de los shocks tengan cardcter permanente en los niveles. En tanto que si la serie
es estacionaria en tendencia, los shocks en niveles son temporales. La manera mds general de

2 Ver, por ejemplo, Christiano y Eichenbaum (1990} o Sims y Uhlig (1991) para un andlisis més
pormenorizado de éstas y otras criticas.
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realizar un test de raiz unitaria es considerar una especificacién anidada (nested) como la
siguiente:

L
(N yi = oo + 04Dy + BoTe + BiDTy + pye-1 + X8jAye1 + &
=

donde y; es el logaritmo (natural) del IMACEC, A es el operador de primera diferencia, Ty es
un componente deterministico (lineal) de tendencia y L es el nimero de rezagos necesarios
para que & sea “ruido blanco”.

Una especificacién como (1) es utilizada para verificar la nula de p=1; existen sin
embargo dos variables adicionales que hacen a esta especificacion distinta a la del test
tradicional de ADF. En particular, se incluyen las variables D, y DT; que se definen como:

0 t£Ty 0 t<To
(2) Dt = DT( =
1 t>Tp t—To t>To

La especificacién (1) es capaz a su vez de dar cuenta de quiebres estructurales en los
niveles (mediados por D, y denominados por Perron como crashes), quiebres en la tendencia
(medidos por DTy) o una combinacién de ambos. En estos casos, Ty denota el periodo en el
que se asume que el quiebre se presenta. Obsérvese que si By es significativo, el concepto de
tasa natural de crecimiento pierde sentido.

Como se indic6, una critica al test de rafz unitaria propuesto por Perron es que él
utiliz6 el periodo de quiebre como conocido por el econometrista. Esto conduce a cometer
importantes errores del Tipo 1. Por ello, Zivot y Andrews (1992), Christiano (1992) y otros
propusieron determinar Ty endGgenamente. Para esto, se realizé una extensa investigacién en
cuanto a las propiedades asintticas y de muestras pequefias para los test recursivos y
secuenciales conocidos como test de Perron.

La idea basica es la de estimar (1) para todos los Ty que la muestra permita. Luego
se utilizan los valores de tests t con todos estos valores y se escoge aquel valor que sea
menos favorable para la hipétesis nula de raiz unitaria y, por ende, mds favorable a la
alternativa (quiebre estructural). En este caso, se parte del supuesto que la serie tiene una raiz
unitaria y la alternativa es que la serie tiene quiebres en el nivel o la tendencia. El Grafico 1
muestra los resultados de la aplicacién de estos test secuenciales3,

En ellos, se verifica por la presencia de raiz unitaria luego de correr una regresién
como (1), considerando la posibilidad de quiebre en nivel o tendencia mes a mes. Dado que el
test reporta valores t, éstos deben luego compararse con los valores criticos presentados en
Zivoty Andrews (1992). Un valor bajo (en valor absoluto) constituye, por ende, evidencia a
favor de la nula y en contra de la alternativa®.

3 Los valores criticos se reportan en Zivot y Andrews (1992). Christiano (1992) utiliza un test similar,
pero en lugar de computar los valores criticos de un test t o hace con test F secuenciales. Los
resultados del Grifico 3 no cambian de manera substancial siguiendo este procedimiento, por lo que

4 s6lo se reportan los resultados obtenidos con el test de Zivot y Andrews.

La serie del IMACEC utilizada en este documento corresponde a la publicada por el Banco Central de
Chile. A partir de 1986 el Banco Central cambi6 de base, por lo que los datos del afio 1985 fueron
empalmados con series de una base anterior.
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GRAFICO 1
TEST SECUENCIAL DE PERRON PARA RAIZ UNITARIA
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Notas: Las lineas continuas corresponden a los valores del test secuencial de Perron de raiz

unitaria. Las lineas punteadas corresponden a los valores criticos al 1% reportados en
Zivot y Andrews (1992).

Zivot y Andrews estiman valores criticos para distintas especificaciones de (1) que
estan representados por las lineas gruesas en el grifico. Dado que la nula es que existe una
raiz unitaria en la serie, ellos proponen escoger el valor t menos favorable a la nula y
compararlo con dichos valores criticos. En términos del grafico, esto corresponde a escoger el
punto minimo de la curva. Como se aprecia, existe un fuerte rechazo de la presencia de raiz
unitaria para todos los periodos. Aun el escenario mds favorable a la nula (donde el valor
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absoluto del test es méds bajo) Ia rechaza ampliamente, pese a escoger niveles tan
conservadores como el 1%.

Dado que es menos favorable a la nula que los test tradicionales de DF y ADF, los
valores criticos de los test secuenciales son a su vez mayores. En el Cuadro 1 se muestran los
resultados de test tradicionales de raices unitarias

CUADRO 1
TEST DE RAICES UNITARIAS (ADF)

Test Valor Computado Valor Critico
al 1%
Test con Constante
ADF -0.61 -3.48
Phillips-Perron -0.81 -3.48

Test con Constante y Tendencia

ADF -6.39* -4.03
Phillips-Perron -9.62* -4.03
ADF de Zivot y Andrews
Nivel -7.82* -5.34
Tendencia -7.29* -4.93
Nivel y Tendencia -7.94* -5.57
Notas: * = Nula de Raiz Unitaria rechazada al 1%. Los test de Zivot y Andrews corresponden a

la eleccidn del maximo (en valor absoluto) de los test secuenciales de Perron. El nimero
de rezagos necesarios para hacer a los residuos del ADF “ruido blanco” varié de test a
test.

Los resultados reportados tanto en el Grafico 1 como el Cuadro 1 constituyen
evidencia muy fuerte en contra de la presencia de raices unitarias y a favor de estacionariedad
en tendencia en la serie de IMACEC. Esto valida la nocién de una tasa natural de crecimiento,
ya que lo que se aprecia es evidencia de quiebres en nivel y no en tendencia. Zivot y Andrews
(1992) afirman que atin es posible que se encuentre evidencia en favor de quiebres
estructurales en series que en realidad poseen una raiz unitaria cuando la serie tiene una
distribucién en la que las innovaciones presentan colas més anchas que la normal, como es el
caso de una distribucién t, por ejemplo. La siguiente seccién demuestra, sin embargo, que
éste no es el caso para la serie de IMACEC.

En conclusién, aun en el caso de test de ADF y Phillips-Perron que no reconocen la
posibilidad de la existencia de quiebres, la evidencia en favor de la presencia de raices unitarias
y, por ende, de shocks que alteran los niveles de manera frecuente es muy débil. La ausencia
de quiebres en la tendencia avala la nocién de una tasa natural de crecimiento.



LA TASA NATURAL DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA CHILENA: 1985-1996 459

I11. LA Tasa NaTurRAL DE CRECIMIENTO DEL IMACEC

Dado que la serie de IMACEC brinda evidencia tan contundente en contra de la
presencia de una rafz unitaria, esta seccién investiga cudl es la mejor representacion de largo
plazo y la dindmica de corto plazo de la serie. Una primera preocupacion es por ello verificar
si es que existe una representacion estacionaria en tendencia que muestre estabilidad tanto en
nivel como en tendencia. El Gréfico 2 presenta los resultados de la estimaci6én no paramétrica
de la distribucién incondicional de la serie de IMACECS.

GRAFICO 2
DISTRIBUCION INCONDICIONAL DEL IMACEC
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Notas: En el eje horizontal se encuentra el logaritmo (natural) del IMACEC. El eje vertical
muestra la frecuencia. La linea continua muestra la densidad estimada con. el kernel de
Epanechnikov y el ancho de banda propuesto por Silverman (1986). La linea punteada
muestra la densidad de una normal con la misma media y desviacién est4dndar de la serie.

Una caracteristica de las series estacionarias en tendencia sin quiebre es que a pesar de
presentar importantes desviaciones de normalidad, son en general unimodales®. Si bien es

Este método consiste en aproximar de manera “suavizada” la densidad de una serie, sin imponer una
estructura a priori en su distribucién.

La desviacién de normalidad depx?m_ic de la tasa de crecimiento implicita en la serie. Para tasas de
crecimiento muy bajas, es dificil distinguirlas de una serie normal. Para altas tasas de crecimiento, las
series son en general unimodales con una prolongada meseta.
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cierto que en el caso de que exista una rafz unitaria es posible encontrar mas de una moda en
la distribucién incondicional, la seccién anterior muestra que los datos presentan muy poca
evidencia que apoye la existencia de una raiz unitaria.

El hecho de contar con mds de una moda nos muestra que es posible que esta serie
haya sufrido quiebres, que en la terminologia de Hamilton (1994), pueden representar
distintos estados dentro un proceso markoviano que la gobierna.

Es importante aclarar que en este caso nos interesa encontrar la representacién de
largo plazo de la serie, por 1o que dado que existe poco soporte para la hipétesis de rafz
unitaria, el test se realiza omitiendo los rezagos de la serie en (1). En esta oportunidad nos
interesa simplemente verificar si existe evidencia de inestabilidad en la relacion de largo plazo
bajo la nula de estacionariedad en tendencia. Por ello la representacién de largo plazo para este
test es de la forma:

3 yt = &g + oqDy + BoTy + BiDT, + &

donde en este caso & no es necesariamente “ruido blanco”, pero si un disturbio estacionario.

Para verificar la presencia de quiebres en la serie de IMACEC (niveles y tendencia)
se realizaron test F secuenciales que se reportan en el Gréfico 3. En este caso, la nula es que
la serie es estacionaria en tendencia y no presenta quiebres.

Es importante destacar que en caso de que los p-values computados en el Grafico 3
se encuentran por debajo de la linea de 10% de probabilidad, 1a nula de inexistencia de quiebre
se rechaza. Tal como se observa en el panel superior existen cuando menos tres episodios en
los que se encuentra una importante modificacién en el nivel. A pesar de que el test considera
la presencia de un solo quiebre, los test recursivos en los que se internaliza un quiebre cuando
es favorecido por los datos muestran que existen cuatro episodios en los que no puede
rechazarse la presencia de quiebres en nivel. Estos corresponden al tercer trimestre de 1985, el
tercer trimestre de 1990, el dltimo trimestre de 1991 y, marginalmente, el tercer trimestre de
1993. La eleccion del mes particular en el que se acepta el quiebre se realiza al escoger el mes
en el que se observa el menor p-value.

La evidencia a favor de cambios en tendencia es extremadamente débil, si no nula.
En particular, se rechaza la nula (marginalmente) sélo hacia fines de 1985. Sin embargo, al
considerar quiebres en ambos, la tendencia y el nivel, observamos que estos episodios estdn
dominados totalmente per los episodios de quiebres en nivel. Tal es asi, que los episodios en
los que se encuentran quiebres en nivel y tendencia corresponden exactamente con aquellos en
los que se encuentra el quiebre en nivel, por lo que el tiltimo test est4 detectando simplemente
el cambio en nivel y no en tendencia. De todos modos se realizé un ejercicio alternativo en el
que se comparar la nula de quiebre en nivel contra quiebre de nivel y tendencia. Los resultados
de éste favorecen ampliamente la visién de quiebres en nivel con tendencia estable, lo que,
una vez mds, sugiere la utilidad del concepto de tasa natural de crecimiento.

Dado que (3) se utiliza simplemente para verificar la presencia de quiebres y luego de
encontrar mds de un quiebre en nivel, la especificacién final de largo plazo utiliza para la
estimacion de la representacion de largo plazo del (logaritmo del) IMACEC es:

4
@) yo = 0o + XaiDiy + BT + &

i=]

donde en este caso se define D=1 para t € [1985:07,1996:08] y cero en otro caso, D,=1 para
1€ [1990:07,1996:08] y cero en otro caso, D=1 parat e [1991:10,1996:08] y cero en otro
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caso, Dy =1 parat € [1993:07,1996:08] y cero en otro caso. Estas variables corresponden a

los periodos en los que no se pudo rechazar la presencia de quiebre. Por ello, estas fechas
corresponden a periodos en los que el nivel del IMACEC tuvo una modificacién permanente.
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GRAFICO 3
TEST SECUENCIAL DE QUIEBRE EN LA REPRESENTACION
DE LARGOPLAZO
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Las lineas continuas corresponden a los p-values de los test secuenciales. Las lineas
gruesas representan al 10% de probabilidad.

La especificacién final de largo plazo para el (log del) IMACEC en la que se

internalizan los quiebres en nivel se reporta en el Cuadro 2. El Gréfico 4 muestra una
representacién del (log del) IMACEC y los valores ajustados.
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CUADRO 2
ESPECIFICACION DE LARGO PLAZO
Pardmetro Error Estdndar
o 4.5337 0.0172
o1 -0.0655 0.0201
(%) -0.0798 0.0159
o3 0.0527 0.0150
o4 -0.0552 0.0140
B 0.0067 0.0003
R?2 Corr.= 0.970 EER = 0.042 DW= 1927 F = 888.951

Notas: La variable dependiente es el logaritmo (natural) del IMACEC (1985:01-1996:08). R?
Corr. = R? Corregido. EER = Error Estindar de la Regresién. DW = Estadistico de Durbin
Watson. F = Test F.

GRAFICO 4
IMACEC'Y SU TENDENCIA
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Los resultados muestran que el IMACEC posee una tendencia estable de crecimierto
de largo plazo de 0.67% mensual, lo que equivale a una tasa de crecimiento anual de 8.34%.
Nos referimos a ésta como la tasa natural de crecimiento de la economia. Esto implica que el
IMACEC tiene una tendencia de largo plazo que es superior a la tasa de crecimiento promedio
anual del IMACEC en el periodo bajo estudio (7.1% aproximadamente) debido a que la tasa
promedio no toma en cuenta los saltos discretos en el nivel. Dado que, en la muestra, las
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recesiones superan en frecuencia y ma%nitud a los auges, la tasa de crecimiento promedio
subestima la tasa natural de la economia’.

Una vez encontrada la representacién de largo plazo, resta por estimar simplemente
la representacion de corto plazo. En ella se incorpora el factor de correccién de errores respecto
al referente de largo plazo estimado en (4). Por ende, esta representacién es bastante general,
pues incorpora un factor de “correccién de errores” ademds de los quiebres en niveles
detectados en el referente de largo plazo. La dindmica de largo plazo viene dada por:

&) Ayr = 0p + 0Ay-1 + C3Ay-2 + O04Ay-8 + O5AY-9 + CgAyi15 +
07Ayt-16 + OgAyt-24 + O9Ayt-27 + YEt-1 + My

donde & es el residuo de la ecuacién de largo plazo estimada en (4) y 7, son innovaciones.

Los resultados de la estimacién de (5) se reportan en el Cuadro 3. El Grifico 5 muestra los
valores ajustados y los residuos.

CUADRO 3
ESPECIFICACION DE CORTO PLAZO

Pariametro Error Estandar

o -0.029 0.003

oy -0.316 0.081

o3 -0.176 0.061

Oy -0.174 0.058

o5 0.169 0.058

Og -0.182 0.071

Olyg -0.306 0.042

og -0.194 0.055

Olg -0.167 0.059

vy -0.184 0.087
R2 Corr.= 0.949 EER = 0.013 DW = 1.910 F = 139.858
Qg = 0.593 Q2% = 0.999 LM = 0.853 JB = 0.849

ARCH = 0.132 Ramsey = 0.210
Notas: La variable dependiente es la diferencia del logaritmo (natural) del IMACEC (1987:02-1996:08). Se

incluyeron dummies mensuales. R2 Corr. = R? Corregido. EER = Error Estdndar de la Regresion.
DW = Estadistico de Durbin Watson. F = Test F. Qg = P-value del test de “ruido blanco”, de Box y
Pierce. QZg = P-value del test de residuos cuadrados de Box y Pierce. LM = P-value del test de
innovaciones, de Breusch y Godfrey. JB = P-value del test de normalidad, de Jarque y Bera. ARCH
= P-value del test de autocorrelacién en varianza, de Engle. Ramsey = P-value del test de mala
especificacién, de Ramsey.

Un érbitro propuso estimar el modelo de largo plazo mediante la técnica de procesos Markovianos de
transicion descrita en Hamilton (1994). Los resultados (no reportados) muestran que logaritmo del
IMACEC puede ser descrito por un proceso Markoviano de primer orden con cuatro estados (cambios
en la constante) pero sin modificaciones en tendencia. Debido a la alta persistencia encontrada en la
matriz de transicién no existen sobreestimaciones estadisticamente significativas de la tasa natural de
crecimiento de la serie si se utiliza el modelo de largo plazo descrito en el Cuadro 2.
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GRAFICO 5
DINAMICA DE CORTO PLAZO
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Los resultados reportados muestran el excelente ajuste de la serie, si se recuerda
ademds que la variable dependiente en la ecuacion estd expresada en diferencias y no en
niveles. Los test tradicionales de “ruido blanco” e innovaciones son ampliamente satisfechos;
lo mismo ocurre con el test de normalidad en los residuos. Finalmente los test de
homoscedasticidad presentan evidencia marginal de la misma. Sin embargo, esta
especificacion es preferida, por los criterios de seleccién de Akaike y Schwarz, a la de
persistencia en la varianza. Cabe destacar sin embargo, que es posible que esta dltima tenga
algtin atractivo tedrico, pues bajo esta interpretacion los perfodos de alta y baja volatilidad
estarfan agrupados temporalmente.

Si examinamos la dindmica que surge del modelo estimado, se observa cierta
persistencia en las tasas de crecimiento del IMACEC y un proceso relativamente lento de
ajuste hacia la tendencia de largo plazo (por el valor de 7). Un punto que se anoté en la
seccién anterior es el referente a la distribucién de las innovaciones en el IMACEC. Es
posible que cuando hay leptokurtosis, se concluya que existen quiebres estructurales, cuando
en realidad la serie tiene una raiz unitaria y shocks que provienen de distribuciones distintas a
la normal. En este caso es posible conciliar fuertes caidas o aumentos en los niveles cuando
las innovaciones provienen de las colas de la distribucién.

El Grafico 6 presenta una estimacién no paramétrica de los residuos provenientes del
modelo de corto plazo. Dado que el test de Jarque y Bera puede ser burlado por realizar un test
conjunto al tercer y cuarto momento, es 1til realizar una estimacién no paramétrica de la
distribuci6n incondicional de los residuos. También estdn disponibles test no paramétricos
mas formales a la distribucién acumulada.
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GRAFICO 6
DISTRIBUCION INCONDICIONAL DE LOS RESIDUOS
DE LA ECUACION DE CORTO PLAZO
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Notas: En el eje horizontal se encuentran los residuos de la ecuacién de corto plazo. El eje
vertical muestra la frecuencia. La linea continua muestra la densidad estimada con el
kernel de Epanechnikov y el ancho de banda propuesto por Silverman (1986). La linea
punteada muestra la densidad de una normal con la misma media y desviaci6n estindar de
la serie.

Tal como lo evidencia el Gréifico 6, las innovaciones muestran una distribucién
empirica muy cercana a la distribucién tedrica de una normal, por lo que la presencia de colas
anchas no se justifica en este caso.

Como conclusién de esta seccidn, encontramos que una inspeccién cuidadosa de la
serie refleja que ésta tiene una representacién de largo plazo, en la que la tasa natural de
crecimiento es del orden de 8.46% al afio con quicbres esporddicos en el nivel. La
representacién de corto plazo muestra que el factor corrector hacia la tendencia de largo plazo
es relativamente pequefto y las innovaciones de la representacién de corto plazo son bien
comportadas.

IV. EL IMACEC Y su ReLacion conEL PIB

;Cudles son las implicaciones del anilisis realizado en la seccién anterior para
evaluar la tasa natural de crecimiento del PIB? Para responder a esta pregunta es necesario en
primera instancia saber cudn buen indicador lider del PIB es el IMACEC. Un anilisis de las
series trimestrales muestra que ambas series se “causan” en el sentido de Granger, con
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marginal preferencia de causalidad de PIB a IMACEC. Esto no debiera sorprender, toda vez
que el IMACEC constituye un esfuerzo por mensualizar al PIB.

Dado que nos interesa conocer si es que existe una relacién estable de largo plazo
entre estas variables y comprendiendo que el vector de cointegracién no implica
direccionalidad alguna, se estimé una regresién de la forma:

(6) yi = o+ Byt + vy

donde en este caso y* corresponde al logaritmo (natural) del PIB trimestral. Es importante en
este caso verificar la constancia de B, pues ella representa la elasticidad con la que se
traducirian los valores correspondientes a la tasa de crecimiento de largo plazo del IMACEC
para obtener la tasa de largo plazo del PIB.

Se cuenta con datos trimestrales del PIB sélo a partir del primer trimestre de 1987,
por lo que se estim6 esta ecuacién para dicho periodo. La nula de elasticidad unitaria no puede
ser rechazada. Sin embargo, un andlisis cuidadoso del comportamiento de esta elasticidad
cuando es computada recursivamente muesira una importante inestabilidad. En particular, no
es posible rechazar la presencia de un quiebre en la relacién a partir de 1990. Por ello, 1a
elasticidad computada a partir de este periodo es de 0.9688. Esto nos lleva a concluir que, por
lo menos a partir de 1990, el PIB es una “contraccién” del IMACEC. Esto es, cuando el
IMACEC crece por sobre su tasa natural, el PIB crece a una tasa menor y cuando el
IMACEC crece a una tasa menor, el PIB lo hace a una tasa mayor. Esto es evidente cuando
se observa el comportamiento de las tasas de crecimiento trimestral de ambas variables en el
Grafico 7. El IMACEC posee, por ende, una mayor volatilidad que el PIB en este sentido”,

GRAFICO 7
TASAS DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL IMACEC Y EL PIB
0.10
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Tasa de Crecimiento IMACEC —---- Tasa de Crecimiento PIB —~—. Tasa Natural IMACEC
8 La elasticidad tiene una desviacién estdndar de 0.005. El R2 Corregido es 0.9994 y el DW=1.947.

Un uso alternativo que puede hacerse del modelo estadistico mensual es el de utilizarlo para
proyecciones de variables de menor frecuencia en el espiritu de Miller y Chin (1996),
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Si olvidamos por un momento la caracteristica aleatoria del estimador de la
elasticidad y utilizamos la elasticidad computada en (6) encontramos que la tasa natural de
crecimiento del PIB se sitia en torno al 8.07% al afio. O sea, €sta es nuevamente una tasa
muy superior a la tasa promedio trimestral anualizada, que es de apenas 6.8%. Recordemos
que tanto la serie trimestral del IMACEC como la del PIB “ocultan” (por la agregacién
temporal) los saltos discretos en nivel encontrados en las series de mensuales. Por ello, es un
error ¢l estimar la tasa natural de crecimiento de la economia a partir de estas series sin
considerar que, a una frecuencia mds alta, se encuentra una relacién estable como la descrita
en la secci6n anterior.

El ignorar esta regularidad en los datos conduce a que con periodicidad casi semanal
seamos testigos de actualizaciones de las proyecciones de crecimiento, tanto por el Banco
Central como por el Ministerio de Hacienda en los recientes afios.

Una vez encontrada una manera estadistica de vincular la tasa de crecimiento de largo
plazo del IMACEC a la del PIB es posible realizar inferencias acerca de la evolucién de corto
plazo en esta dltima variable. El Grafico 8 muestra la distribucidn de las tasas de crecimiento
del IMACEC proyectadas para el afio 1996, condicional en informacién mensual disponible
hasta agosto del presente afio.

GRAFICO 8
DISTRIBUCION INCONDICIONAL DE LAS TASAS PROYECTADAS
DE CRECIMIENTO DEL IMACEC. (1996)
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Notas: El eje horizontal muestra las proyecciones de la tasa de crecimiento anual del IMACEC
para 1996. El eje vertical muestra las frecuencias. Estas proyecciones se realizan en base
a 1.000 simulaciones de Monte Carlo en base a Ia especificacién de Corto Plazo reportada
en el Cuadro 3. La distribucién *“empirica” se estima con el kernel de Epanechnikov y el
ancho de banda propuesto por Silverman (1986).
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Tal como se evidencia, la distribucién “empirica” tiene una media que implica una
tasa de crecimiento de 7.66%. El Cuadro 4 presenta la distribucién acumulada de las tasas de

crecimiento proyectadas.

CUADRO 4
DISTRIBUCION ACUMULADA DE LAS TASAS PROYECTADAS
DE CRECIMIENTO ANUAL DEL IMACEC. (1996)

Tasa de Crecimiento Distribucién Acumulada (%)
< 6% 0.0
< 6.5% 0.4
< 7% 5.5
< 7.5% 35.4
< 8% 79.2
< 8.5% 97.9
<9% 99.9
<9.5% 100.0

Notas: La distribucién acumulada se computa en base a 1000 muestras independientes simuladas
para las tasas de crecimiento del IMACEC en base a la especificacién de corto plazo
reportada en el Cuadro 3.

Tal como lo evidencian el Gréfico 8 y el Cuadro 4, la tasa de crecimiento proyectada
para 1996 es bastante mds elevada de lo que se estima en circulos oficiales. En particular, el
rango de tasas de crecimiento del PIB de 6% o menos, que corresponde a una tasa de
crecimiento del IMACEC inferior al 6.2% tiene una probabilidad de ocurrencia cercana a cero.
Una tasa de crecimiento de largo plazo de entre 6 y 6.5% para el PIB tiene una probabilidad de
ocurrencia atin més baja. Lo mismo ocurre en cuanto a las proyecciones de crecimiento para
1997, donde la probabilidad de que la tasa de crecimiento del IMACEC sea inferior a 6% es de
apenas 5.3%.

Cabe destacar, sin embargo, que estas proyecciones parten del supuesto que no
existira un quiebre en el nivel de largo plazo. En un trabajo reciente Chumacero y Quiroz
(1996) encuentran un modelo con el cual es posible realizar estimaciones acerca de la
probabilidad de ocurrencia de quiebres en el nivel de largo plazo del IMACEC. Ahf se detecta
que la probabilidad de ocurrencia de un quiebre de nivel hacia abajo (crash) alcanza a
aproximadamente un 40% hacia el iltimo trimestre de este afio. Si incorporamos esta
consideracion en las proyecciones de la tasa de crecimiento de la economia para 1996 y 1997
los resultados presentados anteriormente cambian de manera importante. El Grdfico 9 muestra
la distribuci6n de las tasas de crecimiento del IMACEC proyectadas para el aiio 1996 bajo

este escenario.
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GRAFICO9
DISTRIBUCION INCONDICIONAL DE LAS TASAS PROYECTADAS
DE CRECIMIENTO DEL IMACEC. (1996)
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Notas: El eje horizontal muestra las proyecciones de la tasa de crecimiento anual del IMACEC
para 1996. EI eje vertical muestra las frecuencias. Estas proyecciones se realizan en base
a 1.000 simulaciones de Monte Carlo en base a la especificacién de Corto Plazo reportada
en el Cuadro 3 considerando un 40% de probabilidad de quiebre en el dltimo trimestre de
1996. La linea continua muestra la densidad estimada con el kernel de Epanechnikov y el
ancho de banda propuesto por Silverman (1986). La linea punteada muestra la densidad de
una normal con la misma media y desviacién estdndar de la serie.

Tal como se evidencia, la distribucién “empirica” tiene una media que implica una
tasa de crecimiento de 7.17%. El Cuadro 5 presenta la distribucién acumulada de las tasas de
crecimiento proyectadas.
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CUADRO 5
DISTRIBUCION ACUMULADA DE LAS TASAS PROYECTADAS
DE CRECIMIENTO ANUAL DEL IMACEC. (1996)

Tasa de Crecimiento Distribucién
Acumulada (%)

< 5.5% 0.5

< 6% 4.7

< 6.5% 21.6

< 7% 40.2

< 7.5% 61.3

< 8% 87.7

< 8.5% 98.8

< 9% 100.0

Notas: La distribucién acumulada se computa en base a 1.000 muestras independientes simuladas
para las tasas de crecimiento del IMACEC en base a la especificacién de corto plazo
reportada en el Cuadro 3 y asumiendo un 40% de probabilidad de quiebre en el dltimo
trimestre del afio.

Tanto el Gréfico 9 cuanto el Cuadro 5 continlian mostrando tasas de crecimiento
superiores a las cominmente utilizadas. Dada la elevada probabilidad de quiebre en el nivel la
distribucién incondicional es bimodal. Con todo, se debe destacar que la tasa de crecimiento
de la economia en el largo plazo no se veria afectada por este quiebre. Sin embargo, para este
escenario, mas apropiado que el anterior, la probabilidad de que la tasa de crecimiento del
IMACEC sea inferior a 6% en 1997 seria de aproximadamente 37%.

V. ConcLUSIONES Y EXTENSIONES

Este documento reporta evidencia que indica la presencia de una tasa natural de
crecimiento de la economia chilena, la cual resulta bastante superior a la que se maneja
generalmente. En particular, la tasa de crecimiento de largo plazo del IMACEC es de 8.34%.
Esto implica que la tasa natural de crecimiento del PIB es algo superior al 8%. Se demuestra
que esta tasa de crecimiento es estable en el perfodo de andlisis y que el IMACEC mensual
sufre de cambios ocasionales en los niveles. Entre 1985 y 1996 se encontraron tres episodios
contractivos y un episodio expansivo en el nivel del IMACEC. Las hipétesis de
estacionariedad en diferencia y de quiebres en tendencia, son ampliamente rechazadas por los
datos.

Por ello, las proyecciones oficiales de crecimiento que, en general, toman en cuenta
la'tasa de crecimiento promedio del producto estdn subestimando seriamente la tasa natural de
crecimiento de Ia economia. En particular, para el afio 1996, la probabilidad de observar una
tasa de crecimiento del producto inferior al 6.5% es 0.4% en caso de que no se presente un
quiebre en nivel hacia fines de este afio. Si se considera la posibilidad de quicbre en el iltimo
trimestre del presente afio, algo bastante plausible atendiendo a los dltimos resultados de
Chumacero y Quiroz (1996), esta probabilidad aumenta a 21.6%.
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Una pregunta que (de manera deliberada) queda sin responder en este documento es
(cudl es la génesis de estos shocks en el nivel del IMACEC? Responder a esta pregunta pasa
por una modelacién mds estructurada de la economia chilena, en la que se considere de manera
explicita el cardcter optimizador de los distintos agentes que la componen. Esta es una tarea
que abre una agenda de investigacién (en la linea de Chumacero y Quiroz, 1996) que
idealmente deberia ser capaz de explicar si estos shocks provienen de factores internos
(politicas fiscales, monetarias, cambios tecnoldgicos, etc.) y factores externos (términos de
intercambio, percepciones de riesgo de inversion de agentes extranjeros, etc.).

Los ejercicios de proyeccién que utilicen este modelo como mera representacién
estadistica deben ser cuidadosos en reflejar la incertidumbre que ha de otorgarse a la presencia
de estos episodios de modificaciones permanentes en el nivel. Sin embargo, los modelos de
transicién markoviana conducen a concluir que no existirfan sobreestimaciones
estadisticamente importantes en la tasa natural de crecimiento. Los trabajos de investigacién
mds estructurados pueden utilizar los gradientes de la distribucién condicional del IMACEC
obtenida en este trabajo como las matching-conditions en la estimacién de pardmetros
profundos de modelos de optimizacidn intertemporal 0,
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