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Resumen

El presente documento intenta mostrar como el modelo de valoracién de
activos basado en la teoria de consumo bajo incertidumbre podria
reproducir los momentos estadisticos de las tasas de interés chilenas. Con
este proposito se simula un modelo como aquél propuesto por Lucas
(1980), vy se estiman los parametros del modelo a través del método de
momentos simulados. Para llevar a cabo las simulaciones se han incluido
procesos para la tasa de crecimiento de la dotaciébn que cubren
especificaciones AR (1), AR (1) con proceso GARCH (1,1) en la varianza, y
procesos de cambio de régimen. Los resultados muestran que el
desempeno del modelo no es el mas adecuado, pero que entre las tres
especificaciones planteadas, aquélla que permite la coexistencia de dos
estados en la tasa de crecimiento de la dotaciéon de la economia es la que
mejor reproduce los momentos de las tasas de interés.

Palabras Clave: Modelo Consumo - CAPM, Método de Momentos
Simulados, Procesos de Cambio de Régimen




Introduccién

Estudios recientes han documentado la relacién entre la estructura tempo-
ral de la tasa de interés y el crecimiento del producto y otros han tratado de
reproducir ciertos momentos estadisticos de la tasa de interés de la economia so-
bre la base de modelos macroeconémicos de equilibrio general de caracteristica
estocdstica y dindmica.

Entre los primeros estudios, Backus, Gregory y Zin (1989) comparan las
propiedades estadisticas de los precios de los Treasury Bills con aquellas gener-
adas por una economfia tedrica de intercambio, dindmica, con mercados comple-
tos mostrando que el modelo no puede explicar ni el signo ni la magnitud del
premio por riesgo promedio en los precios forward y los retornos de mantener el
bono por un periodo. En la misma linea, Donaldson, Johnsen y Mehra (1990)
testean el modelo de crecimiento estocdstico de un bien con respecto a su ha-
bilidad de explicar la estructura de plazo de las tasas de interés reales, llevan
a cabo un anélisis cuantitativo y cualitativo; cualitativamente su modelo puede
reproducir la volatilidad de las tasas cortas con respecto a las tasas largas pero
obtiene altas correlaciones entre los cambios en la tasa y el premio por man-
tener el bono por un periodo que no estdn presentes en los datos, ademds, los
resultados son poco consistentes con el comportamiento de la curva de retorno
durante el ciclo, cuantitativamente el modelo no es exitoso, en particular, las
tasas largas son dominadas por el pardmetro de preferencia temporal para dar
niveles estimados razonables. Canova y Marrinan (1996) intentan explicar al-
gunas de las caracteristicas de la estructura de plazo de la tasa de interés para
Estados Unidos usando un modelo de agente representativo en una economfa
cash-in-advance, permitiendo variacién en las distribuciones condicionales de
los procesos exégenos, utilizando simulaciones de Montecarlo, las propiedades
estadisticas de los retornos simulados y de los spreads replican muchas de las
propiedades observadas en la estructura de tasas de los Treasury Bills en la
muestra de 1964 a 1988. En una linea parecida, Bansal y Coleman (1996) de-
sarrollan y estiman un modelo monetario que ofrece una explicacién de algunas
caracteristicas de los retornos observados en acciones y bonos libres de riesgo,
la principal caracterfstica del modelo es que algunos activos distintos al dinero
juegan un rol especial al facilitar transacciones, las cuales afectan la tasa de
retorno que ellos ofrecen, este modelo es capaz de reproducir una tasa libre de
riesgo baja, un alto premio en las acciones y una relacién promedio positiva
entre madurez y premio en los bonos libres de riesgo.

Por otro lado, ha sido documentado recientemente el fuerte poder predictivo
de la pendiente de la estructura de plazo de las tasas de interés con respecto
a la actividad real, Estrella y Hardouvelis (1991) realizan este estudio para la
economfa estadounidense encontrando que la pendiente de la curva de retorno
es un buen predictor de la actividad real futura de los Estados Unidos. Cozier
y Tkacz (1996) llevan a cabo el mismo estudio para Canadd y encuentran que
la relacién es méas fuerte para horizontes cercanos a un afio, pero es consider-
ablemente méds débil para horizontes menores.

Entre la literatura de la estructura de plazos de la tasa de interés en Chile,



los estudios que se han realizado han sido llevados desde el punto de vista de las
finanzas. Ferndndez (1999) ofrece un trabajo empirico de las tasas nominales
cortas y, mediante un modelo no paramétrico de un factor obtenido de expan-
siones estocdsticas de Taylor, establece simulaciones que sugieren que se podria
explicar el fenémeno de pendiente negativa en la curva de retorno por el pro-
ceso de reversion a la media que se observa en los datos; de estos resultados se
establecen implicaciones macroeconémicas con respecto a la politica monetaria
del Banco Central y sus efectos sobre las tasas de interés de corto y largo plazo.
Parisi (1998) relaciona la tasa de interés de corto plazo con su volatilidad por
medio de modelos GARCH estableciendo que, contrario a lo que se establece
en la bibliografia financiera, esta relacién desaparece para el caso chileno, sin
embargo el autor establece que este hecho se debe a que la volatilidad tiene un
efecto indirecto sobre el nivel de la tasa a través de las innovaciones de su media
condicional; este trabajo también mantiene el fenémeno de reversién a la media
que se muestra en otros estudios y lo atribuye al fuerte control de la tasa de
interés por parte del Banco Central. En cuanto a modelos macroeconémicos
para la economia chilena, Chumacero (2003) presenta un modelo de equilibrio
general para una economia pequena que puede ser usado para evaluar los efectos
de politicas alternativas, el modelo puede ser estimado por medio del método
eficiente de momentos (EMM) para replicar las caracteristicas de la economia
chilena usando los gradientes de un VAR estructural como las condiciones a
calzar por parte del modelo tedrico.

Con relacién a los estudios mencionados, para su estimacién se han prop-
uesto diversas modalidades. En cuanto a los modelos de equilibrio general, en
la literatura se puede encontrar el método de momentos simulados de Lee e
Ingram (1991) quienes desarrollan un tratamiento econométrico formal de la
estimacién de los pardmetros de un modelo temporal de equilibrio estocédstico
completamente especificado, el método, la estimacién y la simulacién propor-
cionan un estimador que tiene una distribucién asintética normal. Duffie y
Singleton (1993) proveen un estimador de momentos simulados de los pardmet-
ros de modelos dindmicos, en los cuales el vector de estados sigue un proceso
markoviano homogéneo, establecen las condiciones para consistencia débil y
fuerte asi como para normalidad asintética. En el mismo sentido, Liesenfeld
y Breitung (1998) establecen las bondades del método de momentos simulados
cuando variables no observables entran en el modelo de forma no lineal.

La relacién entre tasas de interés de corto y largo plazo —la curva de retorno—
es un tema que mucha gente ignora, hasta el momento en el que ahorran para
su retiro y deben decidir entre un fondo de bonos y un fondo de dinero, o estdn
endeudandose para comprar una casa y deben decidir entre una tasa fija o una
tasa ajustable. FEn tales oportunidades la estructura de plazo de las tasas de
interés puede llegar a ser inesperadamente fascinante.

La curva de retorno es igualmente importante para quienes elaboran la
politica econémica, pero tal como los individuos privados, ellos no toman en
cuenta el tema hasta que se ven forzados a ponerle atencién. ;Debe el gobierno
endeudarse a corto o a largo plazo? ;Es conveniente recortar la madurez de



la deuda del gobierno con la esperanza de bajar los costos de los pagos de in-
tereses? Son preguntas que pueden ser respondidas cuando se pueda hacer una
buena prediccién de la curva de retorno.

De los trabajos mencionados anteriormente realizados para la economia
chilena, los dos primeros no han contado con el sustento de un modelo macro-
econdémico para realizar las estimaciones, mientras que el 1iltimo no ha exami-
nado en mayor detalle la estructura de plazo de las tasas de interés.

El presente trabajo lleva a cabo el andlisis de la estructura de plazo de
la tasa de interés pasiva de la economia chilena, por medio del desarrollo de
un modelo de equilibrio general, dindmico y estocdstico de una economfa de
dotacién en la cual los agentes escogen un tunico bien de consumo y, ademds,
existe restriccién cash-in-advance. Este modelo trata de establecer los pardmet-
ros que ajustan de mejor manera el comportamiento de la tasa de interés. Para
llevar a cabo esta estimacién se utiliza el método de momentos simulados. A
diferencia de otras estimaciones, este trabajo incorpora procesos de cambio de
régimen markovianos, lo que permite establecer persistencia en la distribucién
condicional de los procesos exégenos y al mismo tiempo variaciéon temporal en
las mismas, permitiendo que la distribucién incondicional de las tasas diste de
ser normal.

La seccién 1 presenta algunos estadisticos de la tasa de interés pasiva de la
economfia chilena en plazos de 3 y 12 meses, asi como de la tasa de crecimiento
del indice mensual de actividad econémica (IMACEC) y de M1. La seccién 2
describe el modelo utilizado y deriva las férmulas de equilibrio de los precios
de los bonos. La seccién 3 explica la metodologfa utilizada: el método de mo-
mentos simulados. La seccién 4 provee una evaluacién de los resultados y el
ajuste con los datos utilizando un modelo en el que no hay variacién temporal
en la distribucién condicional de los procesos exégenos, luego se incluye procesos
GARCH para los procesos generadores y se analizan los resultados para, final-
mente, incluir modelos de cambio de régimen en los procesos exégenos evaluando
los resultados. Por iltimo, la seccién 5 presenta las conclusiones del trabajo.

1 Evidencia de la curva de retorno de la tasa de

interés pasiva, el indice mensual de actividad
econémica (IMACEC) y el circulante (M1A)

Esta seccién presenta estadisticas descriptivas de la tasa de interés pasiva a 3
meses y un afio, asi como de la tasa de crecimiento del IMACEC y de la cantidad
de dinero de la economia, medida a través del agregado M1A. Los datos de la
tasa de interés pasiva, el IMACEC y de M1A se obtuvieron del Boletin Mensual
del Banco Central de Chile. Las series de la tasa de interés estdn en frecuencia
mensual y toman en cuenta una muestra desde enero de 1986 hasta marzo de
2004, haciendo un total de 219 observaciones.

La tasa de interés que se escogié fue la tasa pasiva no reajustable que se



ha pagado como promedio ponderado en todas las operaciones realizadas en los
bancos privados durante un mes. Dado que el mercado de bonos chileno no
cuenta con un activo tal como los Treasury Bills norteamericanos, que aproxi-
man el ideal teérico de un bono libre de riesgo, se ha tomado la tasa que pagan
los bancos sobre los depdsitos!. El activo que ofrece una tasa nominal libre
de riesgo de no pago en el mercado chileno es el PDBC (Pagaré Descontable
del Banco Central), sin embargo la emisién de estos bonos se ha hecho irregu-
larmente y con periodos de madurez cambiantes a lo largo del tiempo, lo que
hace imposible hacer uso de esta alternativa para el presente estudio. Sin em-
bargo, si se considera que para el periodo que se toma la muestra no ha habido
quiebra de algin banco, se puede considerar que estas tasas no tienen un riesgo
de no pago, aunque ciertamente no se las puede considerar como libres de riesgo
completamente. En todo caso, dado que esta es la tunica alternativa, se pro-
cede a utilizar estas tasas como proxy de las libres de riesgo. En cuanto a la
madurez de las tasas, se ha utilizado la tasa mensualizada pagada en depdsitos
de 90 a 365 dfas como la tasa a 3 meses, y la tasa mensualizada pagada sobre
depdsitos de 1 a 3 afos como la tasa a 12 meses. Canova y Marrinan (1995)
sugieren concentrarse solo en los bonos de corta madurez ya que los efectos de la
variacién temporal de los segundos momentos de los fundamentales econémicos
son mds probables de observarse con este horizonte temporal. A menos que las
distribuciones condicionales de los fundamentales futuros muestren persistencia
muy fuerte, a horizontes m4s largos (5 o 10 anos) las predicciones de los agentes
sobre las varianzas condicionales probablemente coincidan con las varianzas in-
condicionales; es por esto que se escoge solamente estas madureces para las tasas
de interés pagadas sobre los depdsitos.

La serie del crecimiento del IMACEC se ha elaborado basandose en la se-
rie original (sin desetacionalizar) que presenta el Banco Central de Chile. Asi
mismo, se ha tomado la serie del crecimiento mensual de M1A sin desesta-
cionalizar. No se ha escogido las series desestacionalizadas debido a que este
procedimiento puede introducir efectos no deseados en las distribuciones de las
series.

Se presentan estadisticos simples ya que ellos son mds robustos a interpola-
ciones y errores de medida. El Grafico N° 1 muestra la evolucién de las tasas
de interés a 3 y 12 meses, mientras el Gréafico N° 2 muestra la curva de retorno
promedio para la economia chilena. En el Cuadro N° 1 se muestra algunos
estadisticos obtenidos de las series.

1Se debe distinguir esta tasa con la tasa del sistema financiero como un todo, en el cual
estd incluida también la tasa que pagan las sociedades financieras sobre los depdsitos, que
puede ser més riesgosa que la de los bancos.
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Cuadro N° 1
Estadisticos Tasa Tasa Crecimient Crecimient
SHeos 3 meses 12 meses IMACEC M1
. 1.17% 1.31% 0.26% 1.46%
Media
(0.0000) (0.0000) (0.3527) (0.0001)
Desviacién 0.69% 0.67% 4.33% 4.78%
Estdndar (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Skewness 1.9797 0.9710 0.8814 1.8916
(0.0107) (0.0075) (0.0000) (0.0000)
Kurtosis 13.1269 5.2632 3.4521 8.8192
(0.0035) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Jarque-Bera 1078.86 81.153 13.2478 341.252
Jard (0.0000) (0.0000) (0.0013) (0.0000)
Primera 0.6931 0.8256 -0.6405 0.0959
Autocorrelacion (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1301)
Pri
Atoc;iiiién 0.3777 0.6633 0.1838 0.0008
(0.0416) (0.0067) (0.0018) (0.9860)
Serie al cuadrado

Valores p entre paréntesis




La evidencia contenida en el cuadro y en los gréficos se puede resumir como
sigue:

e La media aritmética de la tasa de interés bruta mensual de la economia
chilena en el periodo 1986:01 — 2004:03 es aproximadamente 1.17% para la
tasa a 3 meses y 1.31% para la tasa a 12 meses. La curva de retorno promedio
muestra graficamente pendiente positiva. Sin embargo, al realizar contrastes “t”
tradicionales sobre igualdad de medias, la hipétesis nula no puede ser rechazada.

e La volatilidad de las tasas de interés, calculada como la razén entre la
desviacion estdndar y la media, disminuye con el periodo de madurez. Estos
resultados concuerdan con la evidencia encontrada para otros pafses tales como
Estados Unidos.

e Las tasas de interés tienen una distribucion sesgada hacia la derecha y la
skewness tiene su valor mas alto cuando la madurez es a 3 meses. Por otro lado,
las distribuciones son leptocirticas, mucho méds aquélla correspondiente a la de
la tasa a 3 meses. El contraste de Jarque-Bera rechaza la hipétesis nula que las
distribuciones son normales.

e Las tasas a todas sus madureces estdn autocorrelacionadas de primer orden,
y la autocorrelacién es mayor cuando la madurez es a 3 meses. Esta situacién
refleja que los precios en los bonos de més larga duracién se ven menos afectados
por condiciones del ciclo actuales comparados con bonos de menor madurez.

e Las distribuciones condicionales de las tasas presentarian variacién tem-
poral. Las dos series tendrian por lo menos un componente ARCH o GARCH,
dado por los valores de la primera autocorrelacién de las tasas al cuadrado. La
persistencia en la variacién temporal de las distribuciones condicionales de las
tasas serfa mds alta a mayor madurez.

e La tasa de crecimiento promedio del agregado monetario M1 es de 1.46%
mensual, mientras que la tasa de crecimiento mensual del IMACEC es 0.26%.
La tasa de crecimiento del IMACEC presenta mayor volatilidad que la tasa de
crecimiento del M1.

e La distribucién condicional de la tasa de crecimiento del IMACEC presen-
tarfa variacién temporal. Esta situacién se puede observar en el coeficiente de
primera autocorrelacién de la serie al cuadrado.

El objetivo de este trabajo es construir y simular un modelo de equilibrio
general de la curva de retorno, y examinar si éste puede reproducir cualitativa
y cuantitativamente las caracteristicas de las tasas de interés mostradas aqui.

2 Un modelo de equilibrio general de la curva
de retorno.

El marco tedrico que se emplea es una versién de la economia monetaria de cash-
in-advance desarrollado por Lucas (1980). Dado que el modelo es ampliamente
conocido en la literatura, se presenta una breve descripcion de sus caracteristicas
y se procede directamente al cdlculo de los valores de equilibrio de las variables



de interés. Sin embargo, en el Apéndice 1 se presenta una revisién completa del
modelo.

Cada periodo la economia estd dotada con Y; unidades de un bien de con-
sumo no almacenable. Hay un gobierno que consume G; unidades del bien.
Para financiar estos requerimientos de consumo el gobierno emite dinero, M;,
recolecta impuestos reales de suma alzada, T}, y emite deuda para financiar
cualquier compra en exceso de la creacién de dinero y la recoleccién de im-
puestos. Esta deuda es en la forma de bonos contingentes de madurez 7, T
=1, 2, ...c0. Las dotaciones, los requerimientos del consumo del gobierno, y
las ofertas monetarias son exdégenas y siguen un proceso markoviano de primer
orden con funcién de transicién estacionaria y ergédica.

La economia estd poblada por una familia representativa maximizando una
funcién de utilidad separable definida sobre las canastas de consumo c¢;. La
familia est4 sujeta a restricciones de riqueza y de liquidez que lo obliga a comprar
bienes con dinero. La secuencia del modelo de Lucas abre el mercado de activos
primero y luego le sigue el mercado de bienes. Al comienzo de cada periodo el
consumidor entra al mercado de activos y decide cémo ubicar su riqueza entre
los activos productivos, el dinero, y los bonos nominales contingentes. Después
que el mercado de activos se cierra, el consumidor entra al mercado de bienes y
hace sus compras de consumo con el dinero previamente acumulado.

El equilibrio requiere que la familia optimice y que todos los mercados se
vacien. Dado que los mercados de capitales son completos, esto permite una
asignacion Pareto 6ptima no restringida del bono nominal. Sea Q7 (v) el precio
de un bono que paga una unidad de dinero en el tiempo t+ 7 si el evento v
ocurre. Integrando el precio de equilibrio a través de todos los posibles valores
de v se puede determinar el precio en ¢ de un bono de descuento nominal libre
de riesgo de 7 periodos, Q7.

En equilibrio los precios nominales de los bonos (tasas de interés nominales)
reflejan las decisiones 6ptimas de ahorro — consumo igualando los precios de
los bonos a la tasa de sustitucién marginal esperada de los individuos del gasto
nominal futuro con el gasto nominal corriente,

P (ci4r)
Pt+-,—ul (Ct)

La tasa de interés bruta puede ser facilmente deducida como W =Q7.

Qf =BT Ey (1)

Por la secuencia del modelo, toda incertidumbre es resuelta antes de las
decisiones sobre tenencias de dinero del agente, es decir, mantiene el suficiente
dinero para financiar sus compras corrientes de consumo. Esto implica que
P, = M41/Y:, y el precio de un bono de madurez 7 es

o MY (coqr)
T _ g7ttt \Ceir) 2
@ "My gy Y/ (cr) @)

Para obtener expresiones cerradas para los precios, la funcién de utilidad
instantdnea se define como de aversion al riesgo constante.
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¢ '—1

=7
donde ~ es el pardmetro de aversién al riesgo. Sea ¢, la proporcién de
consumo de gobierno sobre el producto total en el tiempo t. En equilibrio
¢ =Y, — G, =Yt(1l - ¢,). Para efectos simplificadores se asumird que ¢, es
igual para todo t, con lo que ¢, = ¢. La solucién completa requiere sustituir
los procesos que gobiernan las variables exégenas. Se eligen especificaciones
univariadas para los procesos exégenos, de forma tal de mantener la dimensién
del espacio de pardmetros manejable y el problema en forma tratable. Canova
y Marrinan (1995) y (1996) muestran que la interaccién entre momentos de las
variables es pequena y puede ser no considerada como primera aproximacién.
Una expresion para las tasas de los depdésitos aparece en los Apéndices 2 y 3.

u(e) = ,  0<y <o, (3)

3 Simulando el modelo

Para generar series de tiempo para las variables de interés, es necesario elegir
valores para el vector de parametros. Se estimard estos pardametros mediante el
método de momentos simulados (Lee e Ingram, 1991).

Se supone que se tiene un modelo estocdstico de equilibrio general com-
pletamente especificado que genera un vector de m X 1 procesos estocdsticos
{y;(8),7 > 1)}, denotado {y;(5)}. El vector de I x 1 pardmetros S contiene
los parametros del modelo que definen gustos, tecnologia, etc., y puede también
contener parametros de ecuaciones auxiliares anadidas al modelo o pardmetros
usados para obtener las soluciones simuladas. Bajo la hipdtesis nula que el
modelo es una verdadera descripcién de algtin aspecto de la economia cuando es
evaluada en [, el verdadero 8, {y;(5)} tendrd una contraparte en el conjunto
de datos observados, {z;,t > 1}, denotado {z;}. Esto es, los datos simula-
dos {y;(By)} se asume que son extraidos de la misma distribucién de los datos
observados {z:}, la cual es también un vector de m x 1 procesos estocasticos.
En la practica se podria generar {y;(3),j = 1,..., N}, una realizacién finita de
{y;(B)} y observar {z¢,t =1, ..., T}, una realizacién finita de {z:}.

El estimador propuesto de (3 es obtenido de igualar los momentos mues-
trales del proceso simulado, {y;(8)}, a los momentos muestrales del proceso de

T
los datos observados, {z;}. Sea Hry (z) = 7> h(z;) un vector de s x 1 es-
=1
tadisticos calculados como el promedio temporal de alguna funcién de los datos
N
observados y Hy [y (8)] = % . h[y; ()] un vector correspondiente de estadis-
j=1

ticos calculados del modelo econémico usando datos simulados. Asumiendo que
los procesos {z:} y {y;(B)} son ergédicos, cada uno de estos vectores converge
almost surely a la esperanza de la funcién cuando T' — oo y N — oo, respectiva-
mente. Ademds, bajo la hipétesis nula que el modelo econémico es el correcto,

en Bo, Elh(z0)] = E{h[y; (Bo)l}-



Definicion: Dada una matriz ponderadora s X s aleatoria, simétrica Wy
de rango al menos [, el estimador de la simulacién, Br, es la solucién de

min {Hr () — Hy [y (B)Y Wr {Hr (x) — Hy [y (B)]}-

Dados algunos supuestos no expuestos en este documento y el supuesto
que N/T — n a medida que T, N — oo, ocurre que: VT (BTN —BO> L,

-1
N (0, [B’(1+ 1/n)~" Qle} ) a medida que T — co y N — oo. Donde

se ha utilizado el hecho que la eleccién 6ptima de W (la que da la matriz de
covarianzas asintGtica mds pequena para el estimador), como Hansen (1982) ha
mostrado, es W = [(1+ 1/n)Q] 1. Siendo Q2 la matriz de varianzas y covarian-
zas de los momentos de las series observadas y B la matriz de gradientes de la
funcién objetivo con respecto a los pardmetros. Para implementar la estrategia
se necesita un estimador consistente de €. Se sugiere utilizar un estimador que
permita autocorrelacion y heterocedasticidad en las funciones, por lo que en
este trabajo se utilizard una matriz HAC?.

Un andlisis de la matriz de covarianzas del estimador muestra la ventaja de
escoger el que N sea mayor que T. La aleatoriedad en el estimador se deriva
de dos fuentes: 1) la aleatoriedad en la simulacién y, 2) la aleatoriedad en los
datos observados. A medida que n = N/T se hace mayor, la importancia de la
aleatoriedad de la simulacién en la matriz de covarianzas del estimador se hace
mds pequena. Esto es, escoger N mucho mayor que 1" permite una reduccién
en la varianza del estimador.

Los momentos a reproducirse por el modelo son: media de las dos vari-
ables (tasa a 3 meses, tasa a 12 meses), varianza, primera autocorrelacion,
correlacién contemporédnea y coeficiente de kurtosis. Para realizar las simula-
ciones se escogié 10000 observaciones, pero dado que se ha predeterminado los
valores iniciales de las distribuciones incondicionales, se tomd las tltimas 5000
observaciones.

4 Los Resultados

Para realizar las simulaciones se ha asumido que el proceso generador de los
datos de la tasa de crecimiento del dinero es un AR (1), a partir del cual se
han estimado sus parametros sobre la base de la informacién muestral corre-
spondiente a la economia chilena®. Los valores estimados de los pardmetros
se muestran en el Apéndice 4. Estos valores han servido como insumos en la
simulacién del modelo bajo las distintas especificaciones para el crecimiento del
producto.

2Esta matriz se obtuvo a partir del cdlculo de los momentos por GMM y utilizando la
matriz consistente correspondiente.

3La informacién muestral con la que se cuenta cubre el periodo Enero de 1990 a Marzo de
2004.



4.1 Especificacion AR (1) para el Crecimiento del Pro-
ducto

En este apartado se asume que la tasa de crecimiento del producto es esta-
cionaria y que sigue un proceso autorregresivo de primer orden,

AlmY, =py+pAnY,_ 1 +¢ Et~N(0,a§) (4)

Con las observaciones simuladas se calculé los momentos que son presentados
en el Cuadro N° 2.

Cuadro N° 2
Estadisticos de las series observadas VS las series simuladas
Tasa a Tasa a
3 meses 12 meses
Estadisticos | Observado | Simulado | Observado | Simulado
Media 1.1713% 1.0424% 1.3181% 1.0280%
Desv. Estand. 0.6892% 0.7410% 0.6780% 0.5943%
AR (1) 0.6931 0.7608 0.8256 0.9703
Correlacion Observado Simulado
0.7206 0.9041

Se puede observar que el modelo no puede reproducir satisfactoriamente la,
pendiente de la curva de retorno. Para las series simuladas, las desviaciones
estdandar disminuyen con el periodo de madurez, tal como en los datos obser-
vados, y la volatilidad también disminuye con la madurez. En cuanto a las
autocorrelaciones, éstas aumentan conforme aumenta la madurez para los datos
simulados, tal como ocurre para los datos observados, siendo consistente esto
con el argumento que las tasas de mayor madurez se ven menos afectadas por el
ciclo. La correlacion temporal de las variables es relativamente mayor en las se-
ries simuladas, pero mantiene el signo positivo observado. Para tener una mejor
visién de cudles son los problemas que enfrenta el modelo al hacer el ajuste,
se incluye el enfoque de diagnéstico propuesto por Gallant, Hsieh y Tauchen
(1997), quienes sugieren realizar inspeccién a los cuasi-estadisticos ¢, que se de-
finen como: ty = ST {Hr (z) — Hy [y(B)]}, donde S = [diag (Wr)]"/?,
los que pueden sugerir los puntos donde falla el modelo. Valores altos del test
revelan las caracteristicas de los datos que el modelo no puede aproximar. Los
valores de los cuasi-estadisticos ¢ se presentan en el Cuadro N 3.

Cuadro N° 3
Cuasi-estadisticos ¢
Estadisticos Tasa a Tasa a
3 meses 12 meses
Media 21.6555 46.5296
Desv. Estand. -7.5163 16.1214
AR (1) -14.5503 -37.1594
Correlaciéon -47.0067
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Los resultados muestran que el modelo no puede reproducir satisfactori-
amente los momentos de las tasas de interés. Como se pudo apreciar en el
Cuadro N° 1 presentado mds arriba, existen marcadas variaciones temporales
en las distribuciones condicionales de las series, tanto de las tasas de interés
como de la tasa de crecimiento del proceso exégeno (IMACEC), por lo tanto,
haber impuesto driving forces sencillos para estos procesos imposibilita calzar
los momentos analizados y otros mayores de las series observadas.

Una vez hecho el andlisis del ajuste del modelo a los datos se procede a
mostrar el valor de los pardmetros y sus errores estdndar producto de la esti-
macién, en el Cuadro N° 4*:

Cuadro N° 4
Pardmetros Estimados

Coeficiente | Desv. Estandar
15} 0.991 -

y 1.011 -

po | -0.0023 0.000416

p1 | 0.9990 0.000511

o | 0.0564 0.000347

Se puede observar que el modelo implica una tasa de crecimiento del producto
con muy baja reversién a la media y que los estimadores resultan estadistica-
mente distintos de cero a los niveles de significancia usuales.

Como se ha dicho anteriormente, el hecho de haber simplificado los procesos
arroja estos valores para los pardmetros, los que podrian cambiar si se establece
procesos mds complicados para las tasas de crecimiento de las variables exége-
nas. Esta situacién se examina en el siguiente apartado.

4.2 Inclusién de Especificacion GARCH en el Proceso Ex-
ogeno del Producto

Lo que se propone en esta seccién es que los procesos generadores cuenten con
variacién temporal en las distribuciones condicionales, lo que permitiria estable-
cer un mejor calce a momentos superiores que estdn presentes en las series de
tasa de interés, tales como son la skewness y la kurtosis. Mds especificamente,
lo que se propone es que la tasa de crecimiento del producto siga el siguiente
proceso:

AlnY; = py+pAlnY; | +e er ~ N (0,02)

Ug,t = A+ )‘%Uz,ffl + M\jery (5)

48e ha escogido un valor para el factor de descuento de 0.991 y para el coeficiente de aversién
relativa al riesgo de 1.011, de forma tal que se minimice la distancia entre los momentos
simulados y los momentos observados, a partir de simulaciones tomando en cuenta los valores
estimados de los parametros obtenidos de la informacién muestral para el crecimiento del
dinero y del IMACEC.
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Si se hace como en Breeden (1979) y se toma expansiones de Taylor de
segundo orden a la ecuacién de precios (2) alrededor de cero, se muestra que los
precios dependerdn de las medias, varianzas y covarianzas condicionales de los
procesos exégenos. Dado que hay evidencia que las covarianzas condicionales
son pequenias (ver por ejemplo, Hansen y Hodrick, 1983) se las incluird en los
términos de orden mayor en el error de aproximacion y se las ignorard para las
simulaciones.

Los estadisticos de las series simuladas contrastados con los de las series
observadas se muestran en el Cuadro N° 5.

Cuadro N° 5
Estadisticos de las series observadas VS las series simuladas
Tasa a Tasa a
3 meses 12 meses
Estadisticos | Observado | Simulado | Observado | Simulado
Media 1.1713% 1.1121% 1.3181% 1.1003%
Desv. Estand. 0.6892% 0.7821% 0.6780% 0.6691%
Kurtosis 13.1269 3.2314 5.2632 3.5288
AR (1) 0.6931 0.7749 0.8256 0.9736
Correlacion Observado Simulado
0.7206 0.9142

Adicional a los momentos que se utilizaron en la simulacién anterior se in-
cluy6 la kurtosis para determinar la posibilidad de que el modelo reproduzca
momentos mayores de las tasas de interés. El coeficiente de sesgo de la dis-
tribucién no se incluyé ya que el proceso simulador es simétrico y no permitirfa
recoger asimetrias en la distribucién.

El hecho de haber incluido procesos GARCH a los procesos exdégenos no
implica una curva de retorno con pendiente positiva y las tasas obtenidas son
menores que las que se observan en la realidad y, mds atin, no se consigue
reproducir momentos superiores. El ajuste del modelo en cuanto a correlaciones
solamente es satisfactorio desde el punto de vista cualitativo. Para saber en
donde estd fallando el modelo al hacer el ajuste, se efectiian nuevamente los
cuasi-estadisticos t. Los resultados se muestran en el Cuadro N 6.

Cuadro N° 6
Cuasi-estadisticos ¢
Estadisticos Tasa a Tasa a
3 meses 12 meses
Media 9.9506 34.9286
Desv. Estand. -14.0502 2.0850
Kurtosis 32.2339 20.4750
AR (1) -17.6144 -38.0599
Correlacién -49.6009

Como se puede apreciar, el modelo tiene un ajuste regular en cuanto a los dos
primeros momentos, pero el desempeno es relativamente superior al del modelo
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con especificacién AR(1). Momentos superiores distan significativamente de los
observados, asi como las correlaciones. En el Cuadro N° 7 se muestran los
coeficientes estimados del modelo.

Cuadro N° 7
Pardmetros Estimados

Coeficiente | Desv. Estandar
I} 0.991 -

5y 1.011 -

po | -0.0028 0.000627

p1 | 0.9979 0.000631

Ao | 0.0213 0.007906

A1 | 0.2622 0.380401

Ao | 0.9581 0.130506

Se puede apreciar que el unico coeficiente que no resulta estadisticamente
significativo es el coeficiente para el rezago de la varianza condicional, lo que
implicarfa un proceso ARCH (1) para la varianza. Como se puede observar, no
hay ganancias significativas en cuanto a calzar los momentos al incluir procesos
de varianza condicional autorregresiva en el producto. A continuacién se especi-
fican procesos de cambio de régimen con la finalidad de recoger distribuciones
no estdndar en las tasas de interés.

4.3 Proceso de Cambio de Régimen en la Tasa de Crec-
imiento del Producto

Los procesos autorregresivos con cambio de régimen pueden ser considerados
como generalizaciones del modelo bésico AR (1). Considere el siguiente proceso
para el vector de serie de tiempo z;,t =1,..., T,

2t = po+ pr12e—1 + W uy ~ iid (0,07) (6)

Si la serie de tiempo estd sujeta a cambios de régimen, el modelo AR (1)
con pardmetros invariantes podria ser inapropiado. Luego, el modelo AR (1)
con cambios de régimen (ARCR de aqui en adelante) podria ser considerado
como un marco general de cambio de régimen. La idea general detrds de esta
clase de modelos es que los pardmetros del proceso generador de los datos de
las series observadas z; dependen de la variable de estado no observable s;, la
cual representa la probabilidad de estar en un estado diferente del mundo.

La caracteristica principal de los modelos de cambio de régimen es el supuesto
que la realizacién no observable del régimen s; € {1, ..., M} es gobernada por un
proceso de Markov estocédstico y discreto en el tiempo, el cual estd definido por

M

las probabilidades de transicion p;; = Pr(s¢r1 =j|s =1), Y pij =1 Vi,j €
j=1

{1,..., M}.
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Ms4s precisamente, se asume que s; sigue un proceso de Markov ergédico e
irreducible con matriz de transicién P. Como una generalizacién del modelo AR
(1) de la ecuacién (4) se considerard el ARCR con dos estados:

2= po (1) + py (st) -1 +we (7)

donde u; ~ N (0,02 (s¢)) ¥y po (s¢), p1 (st) y 02 (s¢) son los pardmetros de
cambio, mostrando la dependencia de éstos sobre el régimen realizado, asf:

po(st) = porsise=1 (8)
po(st) = pogsise=2
pi(st) = psis =1
p1(st) = pipsis =2
o2 (st) = O'% sisp =1
o? (st) o3 si sy =2

Este tipo de especificacién, aunque sea solamente con dos estados, arroja
una mezcla de distribuciones normales que deriva en una distribucién conjunta
de las tasas de interés que es mas complicada que la tipica normal unimodal, lo
que permitirfa hacer un mejor ajuste a momentos mayores que una distribucién
normal no puede hacer.

En el proceso de optimizacién se estimé los pardmetros para la matriz de
transicion. Cabe resaltar que en esta parte del estudio se utilizé tasas con
frecuencia trimestral, de forma tal que los calculos algebraicos resulten menos
costosos al momento de simular las tasas cuando existen procesos de cambio de
régimen. Los resultados para los momentos simulados se pueden apreciar en el
Cuadro N° 8.

Cuadro N° 8
Estadisticos de las series observadas VS las series simuladas
Tasa a Tasa a
3 meses 12 meses
Estadisticos | Observado | Simulado | Observado | Simulado
Media 1.1713% 1.1974% 1.3181% 1.3387%
Desv. Estand. 0.6103% 0.7325% 0.6372% 0.7599%
Kurtosis 4.9317 2.9607 3.2764 2.9944
AR (1) 0.8008 0.7927 0.8705 0.9490
Correlacion Observado Simulado
0.8575 0.9372

Como lo muestran los resultados, la curva de retorno simulada presenta pen-
diente positiva. Estadisticos ¢ tradicionales sobre la media de las tasas simuladas

5En esta seccién se ha utilizado valores para el factor de descuento y coeficiente de aversién
relativa al riesgo obtenidos en una estimacién idéntica a la que se manejé para datos mensuales,
con la unica diferencia que ahora se utilizaron datos trimestrales.
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rechazan la hipotesis nula de igualdad. El ajuste de los primeros y segundos
momentos es bastante bueno comparado con los casos anteriores pero atin no es
posible recoger completamente terceros y cuartos momentos de la distribucién,
aunque las direcciones son las correctas. En cuanto a las correlaciones, el ajuste
del primer rezago es bastante bueno. Los cuasi-estadisticos ¢ revelan las carac-
teristicas que el modelo no puede recoger de la realidad, éstos se presentan en
el Cuadro N° 9.

Cuadro N° 9
Cuasi-estadisticos ¢
Estadisticos Tasa a Tasa a
3 meses 12 meses
Media -1.7650 -1.3099
Desv. Estand. -11.7268 -13.1573
Kurtosis 12.2661 2.5052
AR (1) 1.1704 -9.0718
Correlacién -15.5942

Comparado con los dos casos anteriores, los valores de los cuasi-estadisticos
t disminuyen en valor absoluto, es decir, el ajuste del modelo es bastante mejor
cuando se suponen procesos de cambio de régimen para el crecimiento del pro-
ducto. Se puede observar que el modelo puede reproducir satisfactoriamente las
medias de las tasas, pero no su varianza. En cuanto a los demds momentos, se
puede notar que el modelo no puede reproducir completamente el ancho de las
colas de la distribucién.

Los pardmetros que se estimaron son los que aparecen en la ecuacién (8), los
resultados se muestran en el Cuadro N° 10.

Cuadro N° 10
Pardametros Estimados

Coeficiente | Desv. Estandar
I} 0.996 -

5y 0.98 —
Po1 | 0.3401 0.1754
p11 | -0.7676 1.2863
o1 | 0.00007 6.0136
Po2 | -0.0186 0.0556
p1a | 0.9662 0.0098
o9 0.3355 0.7875
P11 | 0.4474 0.2302
Poo | 0.9885 0.5541

Las probabilidades calculadas implican alta persistencia a encontrarse en el
estado 2 de la economia, mientras que el estado 1 presenta una persistencia m&s
baja. Se puede apreciar también que existirian dos procesos distintos para la
tasa de crecimiento del producto: uno con una alta tasa de crecimiento trimestral
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incondicional, dado por el coeficiente pq;, y persistencia nula; y otro con una
alta persistencia, dada por el coeficiente p;5.

5 Conclusiones

Este trabajo ha intentado reconciliar la curva de retorno de las tasas de interés
nominales de Chile con las predicciones de un modelo monetario estdndar de
C-CAPM. Se ha supuesto que los procesos de las variables exégenas siguen un
proceso autorregresivo de primer orden, para luego incluir variacién en la dis-
tribucién condicional con procesos GARCH y procesos de transicion markoviana
en la tasa de crecimiento del producto.

Se ha mostrado que el modelo puede reproducir algunos hechos cuantita-
tivos y, lo més importante, la forma de la curva, es decir, su pendiente positiva.
Entre los hechos cuantitativos que se lograron calzar estdn los promedios, asf
como la volatilidad decreciente con la madurez de los retornos de los depdsitos
y la primera autocorrelacién. Por otro lado, cuando se trabaja con procesos
autorregresivos y con procesos GARCH, no se puede obtener resultados satis-
factorios con respecto al ajuste del modelo a la realidad, pero cuando se incluye
variacién en las distribuciones condicionales se obtienen resultados mucho més
acordes a lo observado.

En este trabajo se ha mostrado que una especificacién sencilla para un mod-
elo de cash-in-advance no es exitosa para ajustar completamente la curva de
retorno de la economia chilena, pero la inclusién de procesos mas complicados
podria hacer un trabajo bastante més satisfactorio.

Aunque el paradigma del agente representativo es poco aceptado para enten-
der la complejidad de los mercados financieros, creo que este trabajo ha logrado
hacer un experimento que no se ha hecho para economias como la chilena. Por
otro lado, dado que este modelo considera un solo agente, puede mejorarse el
ajuste si se incluye agentes heterogéneos en la economia, o si se incluyesen pro-
cesos no simétricos en cuanto a la distribucién de los errores.
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Apéndice 1
Modelo Cash-in-Advance

La estructura de este modelo es idéntica al modelo de los drboles de Lucas
(1978). En particular, las asignaciones de consumo en equilibrio son ¢; = y; — g;.
Hay dos adiciones importantes. Primero, hay anadida una ecuacién de la teorfa
cuantitativa de la forma M;,1 = p;y;, donde p; es el nivel de precios en t y My i1
es el stock de circulante per capita llevado desde ¢ hasta (¢t + 1). Aqui y; es la
dotacién per capita en t. Segundo, la restriccién presupuestaria del gobierno es
modificada para incluir ingresos por sefioriaje de la siguiente forma:

N N
gy =Ti + E Qi Bjit1 _ QiBj.t + M1 =M,
’ Pt
J=1

Pt Pt
— j=0

By dado y QY = 1.

Donde se ha integrado sobre todos los posibles estados para obtener el precio
nominal de un bono libre de riesgo.

FEl senoriaje W actuard como un impuesto de suma alzada, dejando
las asignaciones y los precios de los bonos inalterados.

El modelo hace supuestos sobre la secuencia de transacciones de la economia,
es decir, cada periodo estd dividido en sesiones de comercio para que la oferta
inorgédnica de dinero del gobierno tenga un rol, si no se hace esto no habria
interés en mantener dinero.

El gobierno opera de la siguiente forma. Hay un proceso estocdstico dado
{9:},0 < g+ < y; de compras gubernamentales per capita. El gobierno impone
impuestos de suma alzada reales {7;} al agente representativo. Tanto g; como 7,
denominados en unidades de consumo del periodo ¢, son realizados al principio
del periodo t, antes de la sesién de comercio de bonos. Al comienzo del periodo
t, cada agente privado llega llevando M; unidades de circulante desde el periodo
(t —1). Al comienzo del periodo t, antes del comercio de los bonos el gobierno

N
honra sus obligaciones preexistentes pagando ZQ% B ; délares a los poseedores
j=0
N .
de bonos nominales de N periodos. Aqui ZQ{ Bj+ es el niimero de délares que
j=0
el gobierno prometié en (¢t — N) hasta (t — 1) pagar en el periodo t. Al comienzo
N
del periodo t, el gobierno también determina ZQ% Bj 1+1.Entonces la restriccién
§=0
presupuestaria del gobierno es
N N
Q:Bj 41 QBjt My — M,
ge=Tit ) T =) e M
= Pt =0 bt bt

By dado y QY = 1.
El gobierno no compra participaciones en la dotacién directamente.



Se asume que M y 74 son procesos estocdsticos que evolucionan de acuerdo
a los estados de la economia.

Durante la sesién de comercio de activos, el gobierno adquiere circulante en
el monto

N N
my = pyTe + ZQiBj,tH + ZQ;Bj,t + (M1 — My)
j=1 j=0
Durante la sesién de compra, el gobierno estd sujeto a la restriccién de cash-
in-advance m{ > p;7; , donde m{ es la cantidad de circulante mantenida por el
gobierno al final de la sesién de comercio de activos. Se asume que el gobierno
satisface esta restriccién con igualdad. Si m{ = p;7¢ en la ecuacién anterior, se
tiene la ecuacién (1).
Durante la sesién de comercio de activos, al comienzo del periodo t, el agente
escoge las tenencias de dinero m? y la deuda emitida por el gobierno sujeto a la
restriccién presupuestaria

p N QjBf.’

my t 25 t4+1

— 4y ———— <4 2
Dt ; Dt k ( )

donde 6; es la riqueza al comienzo del periodo t.
La riqueza evoluciona de acuerdo a

p N oi-lpgp
001 = Pt 4 my + PiCy +ZQt+1 j—1,t4+1 3)

Pt+1 Pt+1 =1 Pt+1

Aqui m? +psc; es el exceso de dinero que fue acumulado durante la sesién de
activos en t pero que no fue gastado durante la sesién de compra en t. Durante
la sesién de compra en ¢, el agente estd sujeto a la restriccion ml > pyc;.

El problema de optimizacién del agente puede ser representado ahora como

N
sigue. El agente escoge procesos estocdsticos { ¢, mt, E Q] Bg.’ +11 ( bara para
j=1
maximizar
o0
t
EoY fBu(c) (4)
t=0
sujeto a

(2), (3) v la restriccion de cash-in-advance.

Aqui u(e) es creciente, estrictamente céncava, y diferenciable. La maxi-
mizacién toma como dado los procesos estocésticos para {p;, yt, Tt}fi o -Se asume
que 7; es funcién del estado. El agente comienza con riqueza inicial dada

N
o _
fo =40+ QB
=0



Dado un proceso estocdstico para {g:},— g, un stock inicial de circulante

N
My > 0, y deuda nominal ZQ{]BJ-,O, el gobierno escoge impuestos y estrate-
=0
N oo
gias de endeudamiento < 7¢, ZQ% Bji+1 que satisfacen la restriccion pre-
i=1 t=0

supuestaria (1).

El gobierno también escoge un stock de circulante m{ = p;g; que lleva de la
sesién de comercio de activos en t y gasta durante la sesién de compras en t.

El equilibrio es el siguiente.

Definicion: Un equilibrio es un conjunto de condiciones iniciales M0 > 0, B0
y procesos estocésticos para {yy, g, ¢, T¢, Myy1,m{, mf , py, (B£t+1) , (Bj,tﬂ)}oo
tal que:

La restriccién presupuestaria (1) es satisfecha para todo ¢ > 0y m{ = p;g;.

Dado el proceso estocdstico para {ps, y¢, 7¢ } o ¥ las condiciones iniciales My,
N N >
ZQ(J)BJ-,O, el proceso estocéstico ct,mf,ZQgBitH resuelve el prob-
j=0 j=1
lema de maximizacién de los hogares.

Los mercados de dinero y deuda se aclaran cada periodo:

t=0

t=0

Myy1 =m} +mf (5a)
> QIBji=> QB ., (5b)
j=1 j=1

Esto completa la definicién de equilibrio.

Dado que r; > 0 y que el dinero no paga interés, la ecuacién (5.a) llega
a ser Miy1 = pe(ct + gt). Ya que el bien no es almacenable, el equilibrio en
el mercado de bienes implica que ¢; + g¢ = y:. FEsto se puede mostrar que
es una implicacién de (1), (2) y (3), los supuestos sobre u(e), y la definicién
de equilibrio. En particular, se puede escribir la restriccién presupuestaria del
agente como

N ) N
I3 QI B? mP_ . —pi_1ci— i
my t25t+1 . Pt—1Yt—1 t—1 " Pt—1Ct—1 J RP
Pt +Tt+z P + +§:QtBJ7t
Jj=1 Jj=0

pt pt
N N
Sustituyendo 7; y haciendo E QIBji+1 = E QiBf, 4
Jj=1 Jj=1
P P
my — My — My Ye—1Pt—1 My —Pt—1Ct—1
Pt +‘gt bt + bt + bt

Haciendo m? = p;c;
Ct + gt = Mt_*';t_Mt yt—;ft_l
Sustituyendo My+1 = pi(ct + gi) se obtiene




M, My

Yt—1 = opt = (6)
t—1 Yt
También se tiene la asignaciéon de consumo para el agente

Ct =Yt — Gt-
Para obtener férmulas para los precios de los bonos nominales se resuelve la
ecuacién de valor

v (St) = Maz {U (Ct) + ﬁEt’U (St+1)}

N

Ct» mf’ E QJB7 t+1

j=1

suejeto a

N
Z :Q _ _ my_ —Pt—1Ct—1 ]
Cf+Tt+ t]f+1:pt1yt1+ tlpt +§Q¥Bp
Jj=0

Pt

Donde S; = {yt,Tt,pt, (QON } :

Jj=1
La condicién de primer orden es

Bji1 s —u' (er) 5 @ 4 R (St41) =0
La condicién de envolvente es

Qi1
V' (Seq1) = (ern) 5
Reemplazando esto en la condicién de primer orden da

/ Q _ / Qiiy

w(e) $ = pE ) 52 ; |
Sustituyendo recursivamente en esta condicién se puede expresar el precio

de equilibrio de un bono nominal de descuento que madura 7 periodos adelante:
QJ — 6Ef u ((’t+1)1”t BEH- u’ Ft+2)27t+1 ﬂEt—i-Z Ul(Ct+3)Pt+2

u’((’t Dt41 u (Ctq1)De42 u'(ceq2)peys "
BT ' (coyr )Pt
u/(ct)pe+r
Sustltuyendo para p; y para ¢; queda la expresién
=B8"E u'(ylt+7*gt+r)Mt+1yt+w
W (ye—9ge) Miyr11ye
que es la expresién para el precio de un bono nominal de descuento que vence
T periodos adelante en funcién de la esperanza de la oferta monetaria futura y

del producto futuro.




Apéndice 2

La solucién cerrada para el precio de un bono nominal de madurez t con
procesos exégenos que tienen un AR (1) viene dada por:

(1—7){00210 +A1nytzp]1} (EE5)S zzlﬁ(m’)j
iz

;
—ap Y aj j—Alnthal—i—OE)aHZalT 9
j=1 =1
Donde se ha supuesto que g; = ¢,y: y que d)t ¢ para todo t
Para hacer comparables los resultados se debe obtener la tasa de interés en

términos mensuales, lo que equivale a hacer (1 + 7)™ """ = W

= (7 exp

Apéndice 3

La expresion para precios cuando se adiciona a los procesos exégenos especi-
ficaciones GARCH (1,1) viene dada por:

(1 —7){§1p Alny, +p0if21p1}

t=15=0

= " exp +0.5 (1 —7)? {Z prj@et(ﬂl)} -

=135

—0402041 j—AInthal—l—O&f Zoz2(T 9
Jj= j=1

donde i
Dy (1,1) =02+ (A1 + A\2) -1 (agtﬂ — Ug)

Apéndice 4

En este apartado se presenta la estimacién para la tasa de crecimiento de
la cantidad de dinero, M1, para la economia chilena. La informacién muestral
cubre el periodo desde Enero de 1990 hasta Marzo de 2004. La especificacién
AR (1) arroja los siguientes resultados:

Variable Coeficiente | Valor P
Constante 0.010534 0.0056
Primer Rezago 0.3
Desv. Estand. 0.048791
Regresion

Al realizar la regresion se ha fijado el coeficiente autorregresivo en 0.3, ya que
el estadistico t tradicional no pudo rechazar la hipdtesis nula que el coeficiente
del primer rezago tomara este valor al momento de estimar la regresién no
restringida.



