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DESEMPENO ECONOMICO AGREGADO Y MERCADO ACCIONARIO.
UN ANALISIS EMPIRICO PARA EL CASO CHILENO *
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ABSTRACT

This paper is aimed to analyse in a dymanic context, the aggregate
behaviour of the Chilean stock market. The theoretical framework in which this
study is based on, hinges upon the view that asset prices relate to a number of
state variables, which capture the macroeconomic performance of the economy.
The theoretical literature which backs this approach is in line with the pioneer
contributions by Merton (1973), Ross (1976), Lucas (1978), and more reacently
Cox, Ingersoll and Ross (1985). Since the identification of such a set of state
variables has not been defined by the theory, the empirical analysis should be
based on the hypothesis that, although we have a basic thoeretical context in
which to define this set, we do not know what exactly the underlying model is like.
An appropiate statistical analysis to address such a view should also be based on
similar grounds. This is the case of the Vector Autorregressive procedure presented
by Sims (1980), which can be used to estimate an Error Correction Model by
means of the Johansen cointegration approach and Hendry's general 1o particu-
lar reduction. The use of the General Stock Prices Index (igpa), combined with a
set of fundamental variables, allows us to conclude that about 17% of the stock
market deviation from its fundamentals is cleared in one month. Besides, our
results show that agents react in advance to policy changes adopted by the Cen-
tral Bank, whenever a sign of overheating preludes an increase in interest rates.
Another interesting finding refers to the similarity between the results from this
paper and the one by Chen (1991), in which it was concluded that, whilst the
level of economic activity is positively correlated with stock prices in the long
run, this relationship is reversed in the short run.

+

Los autores agradecen los valiosos comentarios de dos arbitros anénimos sobre una versién
preliminar de este trabajo. Los errores u omisiones que atin persistan son, sin embargo, de entera
responsabilidad de los autores.

Departamento de Administracion. Universidad de Chile. e-mail;jgregoire @ admin.facea.uchile.cl
Departamento de Economia. Universidad de Chile. e-mail:lletelier@decon.facea.uchile.cl
Palabras clave: Series de tiempo, mercados financieros.

Clasificacion JEL: C34, E32, E44.




184 CUADERNOQOS DE ECONOMIA N° 105

INTRODUCCION

Este trabajo tiene por objeto analizar la dindmica de corto y largo plazo
del mercado accionario chileno. El marco tedrico utilizado descansa en la hip6te-
sis de que el comportamiento del precio de los activos estd intimamente ligado a
la dindmica de ciertas variables [lamadas de “estado”, las cuales capturan el des-
empefio macroeconémico de la economia. No obstante el hecho de que la litera-
tura tedrica sobre el tema ha desarrollado esta hipétesis en el marco de diversos
trabajos de gran trascendencia académica, ha dejado abierta la identificacién de
tales variables. ‘

El uso de una técnica estadistica apropiada permite, sin embargo, exami-
nar la relacidn existente al interior de un conjunto de variables relevantes para el
caso que nos ocupa. Este es el caso del procedimiento planteado inicialmente por
Sims (1980) mediante la introduccion del concepto de Vector Autorregresivo!, el
cual constituye una opcién analitica moderna a las reconocidas criticas en el uso
de los modelos estructurales utilizados por la comisién Cowles?. Dicha critica
puede resurmirse en una hipétesis basica: el modelo tedrico subyacente, entendido
como el conjunto de relaciones de causalidad que explican un fenémeno del 4m-
bito econémico, es en verdad desconocido. En esta perspectiva, son los propios
datos contenidos en la muestra analizada los que nos permiten identificar el mo-
delo. El uso del principio establecido por Sims, mds la identificacién de relacio-
nes de largo plazo entre las variables fundamentales y las variables end6genas del
modelo por medio del procedimiento de Johansen (1988), deben permitir la esti-
macién de un Modelo de Correccidn de Error que describa la dindmica de las
variables end6genas del modelo. El procedimiento de estimacién aqui utilizado
supone la reduccién del modelo general en uno particular o parsimonioso me-
diante la metodologia propuesta por Hendry y otros autores en diversos trabajos>.
Si bien la técnica utilizada permite obtener una Ecuacién de Correccién de Error
para cada variable enddgena del modelo, el énfasis del estudio estd puesto en el
andlisis de los resultados obtenidos en la ecuacién que explica la dindmica del
precio de las acciones.

Las conclusiones del estudio pueden dividirse en dos grupos. El primer
grupo tiene que ver con los resultados de las pruebas estructurales aplicadas sobre
los vectores de cointegracion identificados mediante la técnica de Johansen. Es-
tas no permiten rechazar la hipétesis de que el indice general de precios de accio-
nes (igpa) es, en el largo plazo, homogéneo de grado uno en precios y en el nivel
general de actividad econdmica, medida esta Gltima mediante el indice mensual
de actividad econémica (imacec). Por su parte, si bien tanto el tipo de cambio
nominal, la tasa de interés de corto plazo y el indice de precios de acciones de
Estados Unidos (dow), son todas variables significativas estadisticamente y po-

A partir de aqu{ lo denominaremos VAR.

Un andlisis pormenorizado del aporte de la comision Cowles y el aporte de Sims a la discusién
puede encontrarse en Charemza y Deadman (1992).

Ver, por ejemplo, Hendry, Muellbauer y Murphy (1990).
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seen el signo correcto en nuestro vector de variables fundamentales, la magnitud
de los pardmetros correspondientes no responde a una hipétesis preestablecida.
El segundo grupo de conclusiones se refiere a la dindmica de corto plazo, expre-
sada en la llamada Ecuacién de Correccién de Error* . Esta nos permite observar
que alrededor de 17% del desequilibrio entre las variaciones del igpa inducidas
por el conjunto de variables fundamentales incluidas en el gjercicio, y las varia-
ciones observadas del igpa, se disipa en un mes. Adicionalmente, los agentes
logran anticipar las politicas de ajuste del Banco Central, reaccionando hacia la
venta de titulos ante aumentos en el nivel de actividad econémica agregada de la
economia. Las estimaciones se realizan con datos mensuales de la economia chi-
lena entre 1986.1 y 1997.5. ,

El resto del trabajo estd organizado de la siguiente manera. En la seccién
I se discuten los aspectos tedricos del problema, y se sintetizan las contribuciones
empiricas de mayor relevancia. En la seccién II se examina el comportamiento
del mercado local chileno en los afios de la muestra (1986-1997), y se plantean la
preguntas bdsicas que la estimacion del modelo debe resolver. Las secciones Iy
III contienen la estimacién de las relaciones de largo y corto plazo antes referida
que permiten completar la estimacidn del modelo.

I. Los MErcaDOS DE AcTivos: Teorfa Y BEvibencia EMmpirica

La relacién entre el precio de los activos y las caracteristicas de la econo-
mia en su dimensién macro, ha motivado importantes aportes tedricos destinados
a comprender la naturaleza de tal fenémeno y a proporcionar un modelo capaz de
interpretar el mecanismo que vincula el conjunto de variables relevantes.

Un trabajo pionero en esta direccion es el articulo de Merton (1973), en el
cual se modela la relacién entre un conjunto de variables de estado y el set de
oportunidades de inversion de la economia. En el marco de este modelo, los pre-
cios de los activos capturan dichos cambios de oportunidades. Un importante
segundo avance en esta direccion lo constituye el conocido trabajo de Lucas (1978).
El marco analitico de Lucas consiste en una economia de un solo bien, pura de
intercambio con un consumidor representativo y expectativas racionales. El mo-
delo permite relacionar el precio de mercado de un activo (o de una canasta indi-
ce) y sus movimientos, con el producto y sus fluctuaciones estocdsticas. L.os acti-
vos son derechos sobre parte o todo el producto de las unidades productivas,
siendo el precio de los mismos determinado en el equilibrio. Este principio basi-
co constituye una interesante avenida de investigacion tedrica, en cuanto a la

relacién de los precios de los activos financieros y el sector real de la economia’,
4 Este concepto fue introducido por Davidson, Hendry, Srba y Yeo (1978). En trabajos mis
recientes Hendry ha preferido hablar de "Ecuacién de Desequilibrio de Error”, rectificando asi
el nombre original. Guiados por la costumbre, nosotros lo Hamaremos *“Ecuacién de Correccién
de Error” (ECE).

Cabe sefialar que Lucas no es concluyente respecto de la direccidn en que los cambios en el
producto afectan el precio de los activos.
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No obstante la contribucién de otros autores posteriores a Lucas a la comprensién
del problema en cuestion, un aporte fundamental lo constituye el modelo de equi-
librio general en tiempo continuo de Cox, Ingersoll y Ross (1985), que en un
contexto de expectativas racionales plantea una estrecha relacién de los precios
de activos con un cierto nimero de variables de estado que caracterizan a la eco-
nomia, y cuyos cambios a través del tiempo traen por consecuencia cambios en el
conjunto de oportunidades reales de inversién. En su modelo, que tienc elemen-
tos comunes con los ya citados de Merton y Lucas, los precios de los activos y su
comportamiento estocdstico son determinados end6genamente, y a diferencia del
modelo de Lucas incluye produccién endégena y cambio tecnolégico aleatorio.

Cabe destacar que los trabajos antes mencionados no establecen a priori
cudles son en verdad las referidas variables de estado. Esto ha motivado el estu-
dio empirico del tema mediante la definicion ex ante de un listado de variables
representativas del desempefio agregado de la economia. Por ejemplo, Roll y Ross
(1980) encuentran no mds de cuatro factores comunes claramente significativos
en la matriz de retornos de los activos transados en la bolsa de New York y Ia
American Exchange. Chen, Roll y Ross (1986), en un trabajo empirico pionero
en que utilizando un enfoque simple de teorfa financiera, proponen los posibles
factores que pudieran afectar sistemdticamente los flujos de caja o las tasas de
descuento que determinan el precio de un activo, en un contexto de expectativas
racionales. La definici6n de las variables utilizadas presume que sélo los cambios
no anticipados en las variables de estado pueden afectar el precio de los activos.
A continuacidn, identifican empiricamente la tasa de crecimiento del producto, la
tasa de interés, el premio por riesgo en bonos y la tasa de inflacién como posibles
variables explicativas. No encuentran un aporte significativo del precio del pe-
tréleo, el consumo agregado, entre otras posibles. En otro estudio, Fama y French
(1989) sugieren que los retornos esperados son funcién de las condiciones econd-
micas o del ciclo de negocios, y que los primeros pueden ser pronosticados. Chen
(1991) encuentra que el exceso de retorno de mercado estd correlacionado nega-
tivamente con el crecimiento econémico reciente, pero positivamente
correlacionado con el crecimiento futuro esperado. En cuanto a la propagacién
de efectos entre paises, un aporte de interés lo constituye el trabajo realizado por
Karolyi y Stultz (1996) con datos de frecuencia diaria. En €l analizan el mercado
de activos que listan en el NYSE® y en el Nikkei’. Al comparar el precio de los
ADRs? de acciones japonesas con un portafolio control de empresas americanas,
detectan que dicha correlacién estd significativamente relacionada con alteracio-
nes abruptas vinculadas a indices de gran cobertura como el Standard & Poor yel
Nikkei. No encuentran sin embargo, un impacto directo en esta correlacién, pro-
veniente de anuncios macroecondémicos de EE.UU, shocks de tipo de cambio
yen/ddlar y el retorno en letras del Tesoro norteamericano.

6 New York Stock Exchange.

Indice de la Bolsa de Tokyo. Comprende las 225 mds grandes empresas japonesas que cotizan
en bolsa.

American Depositary Receipts.
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En la evidencia empirica para el caso chileno, especial mencién podemos
hacer de Johnson (1992). En un contexto de vectores autorregresivos, éste estima
el impacto de la politica de estabilizacién basada en el manejo de la tasa de interés
sobre los precios de los activos financieros (acciones), encontrando, entre otros
resultados, que los desequilibrios resultantes de shocks inesperados, demoran entre
uno y dos afios en desaparecer. Los resultados de Johnson tienden ademds a
ratificar gran parte de la evidencia encontrada en los trabajos mencionados para
Estados Unidos. _

Considerando entonces que existen posibles relaciones de largo plazo entre
los retornos y ciertas variables macroecondmicas, es de interés analizar en una
canasta accionaria nacional la posible influencia de factores domésticos y tam-
bién internacionales. No existe un modelo tinico que nos dé los factores y, por
ende, la deteccion de posibles vectores cointegrados ofrece un camino interesante
para abordar el tema sefialado. Cabe mencionar que, si bien la cointegracién entre
niveles de precios de activos y €l set de variables de estado que lo determina es
incompatible con una version extrema de mercados plenamente eficientes del tipo
Fama (1970) en los cuales se asume un costo de informarse igual a cero, nolo es
con una versién débil pero mas realista del concepto de eficiencia. Este es el caso
cuando la informacidn es costosa, hecho reconocido a partir de los trabajos de
Jensen (1978) y Grossman y Stiglitz (1980), en los cuales los precios reflejan la
informacién hasta el punto en que el beneficio marginal de operar con esa infor-
macién (ganancias) se iguala con el costo marginal de informarse (Fama, 1991).

I1. Los HechHos EstiLizapos: ErL Caso CHILENO

En la perspectiva de identificar los factores antes mencionados, cabe res-
catar aquellas variables vinculadas al desempefio agregado de la economia como
elementos a considerar en el estudio empirico. En particular, definiremos un vector
que llamaremos z, compuesto de cinco variables relacionadas al tema que nos
ocupa. Incluiremos primeramente el Indice General de Precios de Acciones (igpa).
Este representa una cartera accionaria compuesta de 200 titulos de sociedades
anénimas y corresponde al indice de valor accionario mas diversificado y de mas
largo registro disponible en Chile”. Por la naturaleza del problema estudiado,
mediremos esta variable a su valor correspondiente al dltimo dia de cada mes.
Esto nos permite capturar, en forma mds precisa, la 16gica de un agente represen-
tativo que hace una ganancia de capital por la via de comprar una proporcién del
igpa el primer dfa del mes y venderla en el dltimo'®. En este sentido, el igpa es

La alternativa mds cercana, por tener también un registro suficientemente largo, es el Indice de
Precios Selectivo de Acciones (IPSA). La dificultad en usar este indice radica en el hecho de
que sélo incluye las 60 empresas mds transadas y que, por dicha razén, su base no es constante
en el tiempo. Una dificultad adicional radica en su excesiva dependencia del comportamiento
de las empresas del sector eléctrico.

El uso de un valor promedio de este indice implica aceptar que estamos “promediando
informacion”, lo cual carece de sentido en ¢l contexto de este ejercicio.
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mds sensible a los shoks no diversificables, cuyo efecto queremos medir a través
de los factores referidos.

Nuestro vector z incluird seis variables relacionadas, todas las cuales son
potencialmente endégenas en el marco de nuestro modelo estadistico!!. Estas son
el indice general de precios de acciones (igpa), el indice de precios al consumidor
(ipc), el indice mensual de actividad econémica (imacec), el tipo de cambio no-
minal observado (rcob), el indice Dow Jones (dow) de precios de acciones en
Estados Unidos'? y la tasa de interés nominal de captacién a 30 dias (rn30). Esto
nos permite definir z (de N x 1 ; donde N = 6) de la siguiente manera :

2z’ = (Log(igpa), Log(tcob), Log (ipc), Log (dow), Log (imacec), rnc30)

Todas las variables estdn definidas en logaritmos naturales (Log), salvo la
tasa de interés. La muestra utilizada es de frecuencia mensual y cubre el periodo
1986.1 - 1997.5. Este periodo permite contar con registros de todas las series
incluidas en z y posee la ventaja de no estar expuesto a cambios estructurales de
importancia en la esfera macroeconémica. Cabe mencionar, sin embargo, la pre-
sencia de tres importantes hechos institucionales acontecidos en el periodo muestral.
El primero se refiere a que durante el afio 1986 las AFP fueron legalmente auto-
rizadas para invertir parte de los fondos previsionales en acciones. No obstante
que al principio la respuesta no fue significativa, en afios posteriores han alcanza-
do una participacion sustancial. El segundo hecho se refiere al creciente nexo con
bolsas extranjeras a partir del afio 1990, mediante la emisién y colocacién de
ADRs en la Bolsa de Nueva York, por parte de empresas chilenas. Por dltimo,
debemos mencionar la introduccién del encaje obligatorio a los créditos externos
a partir de 1991,

El Grifico 1 permite apreciar el comportamiento del igpa en términos rea-
les (Log igpr = Log (igpa) - Log (ipc) ), vis & vis la trayectoria de cada una de las
restantes variables en el periodo utilizado.

Puede apreciarse primeramente una clara relacién positiva entre el valor
real del igpa con respecto al imacec, al dow y al tipo de cambio nominal. Lo
anterior nos permite examinar por lo menos dos hechos de interés. El primero es
la posibilidad de encontrar homogeneidad de grado uno del igpa (nominal) res-
pecto al imacec. Si el crecimiento se manifiesta en un aumento sistemético del
precio de los activos en el largo plazo, la elasticidad de largo plazo del igpa
respecto al imacec deberia ser igual a uno. El segundo hecho se refiere al grado
de interrelacién entre el mercado doméstico y el mercado externo de activos. En

11" Resulta pertinente sefialar que si bien el dow podria considerarse exdgeno a priori, el

procedimiento estadistico utilizado sugiere descartar la condicién de exogeneidad mediante el
uso de una prueba de hipotesis apropiada. El resultado obtenido, confirma ciertamente la intuicién
en este caso. .

El equivalente mds cercano al igpa chileno, corresponde en verdad al indice Standard and Poors
de Estados Unidos. Sin embargo, es indudable que el Dow Jones constituye una variable de
referencia mds conocida y utilizada en el mercado local.
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un contexto de activos idénticos entre pafses y en ausencia de restricciones al
movimiento de capitales, debemos esperar perfecto arbitraje en el precio de los
mismos. En el caso que nos ocupa, la comparacién entre el dow y el igpa nos
enfrenta, sin embargo, al caso de activos no idénticos y a la existencia de diversos
obstaculos al libre movimiento de capitales. Lo anterior amerita probar la hipé-
tesis extrema de perfecto arbitraje (elasticidad igpa v/s dow igual a uno) y anali-
zar el resultado a la luz de la realidad pertinente para Chile.

GRAFICO 1
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Finalmente, si bien en los graficos anteriores se examina la serie de valo-
res deflactados del igpa, el ejercicio estadistico desarrollado a continuacidn estd
centrado en el valor nominal del igpa, lo cual permite también probar si el valor
del igpa es homogéneo de grado uno en el nivel de precios al consumidor. Res-
pecto a la tasa de interés, cabe recordar que esta variable es utilizada por el Banco
Central chileno como una herramienta para controlar el ciclo econémico. En este
sentido debemos esperar una relacién negativa entre dicha variable y eligpa. Una
interpretacién alternativa del mismo fenémeno consiste en asumir que los agentes
econémicos suavizan su perfil de consumo en el tiempo, endeudédndose en el ciclo
recesivo y ahorrando en tiempos de expansién econémica. Esto induciria un com-
portamiento pro-ciclico en la tasa de interés.

Cabe, sin embargo, esperar que sélo los cambios inesperados en las varia-
bles de z tendrdn un efecto apreciable en el igpa. Esto nos exige separar dos
elementos en la dindmica temporal de la serie. Debe existir por una parte una
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dindmica de largo plazo, la cual deberia recoger la relacién de causalidad antes
mencionada sobre la trayectoria del igpa. Por la otra, los cambios inesperados en
cualquiera de las variables de z y las posibilidades de arbitraje entre el mercado
doméstico y el externo, tenderdn a provocar efectos diferentes en la dindmica del
igpa, los cuales no necesariamente guardan relacién con el equilibrio de largo
plazo. El estudio de estos dos elementos se abordard por separado en las dos
secciones siguientes.

IOI.  EstiMAciON bEL MopeLo DE LArRGO PLAZO

La condicién de no estacionariedad de las series contenidas en z'13, exige
utilizar un procedimiento de medicién apropiado en la estimacién de la relacién
de largo plazo entre las variables referidas. Esto implica identificar, primeramen-
te, el conjunto de coeficientes que, combinados con el vector z, proporcionen
procesos estacionarios. A partir del conocido trabajo de Engle y Granger (1987),
el conjunto de dichos coeficientes se conoce como Vectores de Cointegracién. La
posibilidad de que exista un espacio de vectores con dichas caracterfsticas, dentro
del cual pueden someterse a prueba diversas hipétesis econémicamente relevan-
tes, fue abordado por primera vez por Johansen (1988), en uno de los trabajos
tedricos mds citados en la literatura empirica de series de tiempo.

Al combinar la idea bdsica de Sims (1980), de acuerdo con la cual pode-
mos definir un vector de variables potencialmente endégenas, con el procedi-
miento de estimacién de Johansen, es posible obtener un conjunto de coeficientes
estimados cuyo origen sigue una 16gica compatible con la hip6tesis central de que
el precio de los activos se determina simultdneamente con el comportamiento de
un conjunto de variables fundamentales. Esto es, no obstante que reconocemos la
existencia de un conjunto de k variables fundamentales'* que determinan el pre-
cio de un activo, no conocemos a priori la forma ex-ante del modelo subyacente.
Podemos, sin embargo, plantear la existencia de un conjunto de variables relacio-
nadas, las cuales tendrdn alguna incidencia sobre dicho precio. La representacion
de z en la forma de un VAR posee la siguiente forma general :

J
2) Zi= Zl AiZi-i+ g
=

A partir del Teorema de Representacién de Granger (Engle y Granger
(1987)), el sistema de ecuaciones representado por (2) puede expresarse en la
forma de un Vector de Ecuaciones de Correccion de Error como:

13 Al realizar las pruebas de raiz unitaria con las series del vector Z, se observa que todas son

integradas de orden uno con excepcion de la tasa de interés, fa cual es integrada de orden cero.
La posibilidad de esta particular combinacién de variables estd prescrita en Harris (1995).
Dado que nuestro vector z estd compuesto de N variables relacionadas, una de las cuales es el
activo (igpa) cuyo precio de equilibrio deseamos conocer, ¢l ndmero de k variables de estado o
variables fundamentales es igual a N-1 en nuestro modelo empirico.

14
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(3) AZe=TiAZy+ .+ 1T Ze + WD+, K ~IN(O, %)

Donde | es un vector de innovaciones normales e idénticamente distri-
buidas (IN), con valor esperado igual a cero y matriz de varianzas y covarianzas
igual a 2. La dindmica de corto plazo de cambios de z estd definida por la matriz
de coeficientes I'; , mientras que I corresponde a la matriz de coeficientes que
definen la dindmica de largo plazo. Esta dltima mide la capacidad del sistema de
variables en z de corregir en cada periodo su comportamiento en funcién del
equilibrio estacionario. En la medida que I1 tenga un rango (p) menor que N
(nimero de variables en z), puede demostrarse que dicha matriz podrd descompo-
nerse comoIT= of’. La matriz oo mide la velocidad de ajuste del sistema hacia su
equilibrio de largo plazo y B es la matriz de vectores de cointegracién o relaciones
de largo plazo entre las variables definidas en z. Ambas son de N x p. Enel caso
particular de nuestro VAR, la estimacién que se reporta a continuacion fue reali-
zada mediante la introduccidn de una variable muda de intervencién (D), la cual
permitié capturar la violenta caida del dow en 1987 y el impacto consiguiente
sobre la bolsa local. Esta variable muda contempld valores iguales a uno para los
meses de octubre, noviembre y diciembre de 1987. Un aspecto central en el uso
del teorema de representacion de Granger en nuestro caso, se refiere a la factibilidad
de que los mercados de activos no se ajusten instantineamente en funcién de sus
fundamentales. Si tal ajuste fuese instantdneo, o debe ser iguala 1, y no existiria
una representacién del mecanismo de correccién de error del tipo identificado en
la ecuacidn (3). Debemos asumir, por lo tanto, que existen costos en la bisqueda
de la informacidn necesaria para ajustar los precios de los activos segin el valor
de los componentes de z. En este sentido, si bien el valor observado de todas las
variables incluidas en z es piblicamente conocido en forma contemporénea, pue-
den existir importantes rezagos en el proceso de internalizacién de los valores
observados como si fueran el reflejo de un fenémeno permanente. Este resultado
no es incompatible con la hipétesis de un mercado eficiente del tipo Grossman y
Stiglitz antes citado, puesto que el costo de informarse en torno al caracter transi-
torio versus permanente de una alteracién de las variables fundamentales, puede
inducir un valor de o (en términos absolutos) menor a 1.

El primer paso en la estimacion del VECM ! consiste en determinar el ni-
mero 6ptimo de rezagos presentes en el VAR (J). Estos deben generar innovacio-
nes normales, homoceddsticas y no correlacionadas en el tiempo. Sujeto a la con-
dicién de que los errores estimados cumplan estas caracteristicas, se procedié a
reducir k al minimo aceptable de acuerdo a los criterios de Schwartz y Hannan-
Quin. Las pruebas F reportadas en el Cuadro 1 corresponden a los test de
autocorrelacién (F)), el test ARCH (F, ) vy un test de heterocedasticidad (F,.)-
En la dltima fila se incluye el test Chi- Cuadrado y el de Bera-Jaque (xnd) de
normalidad. Cada columna registra el valor del test para cada ecuacién por se-

15 Llamaremos VECM al Modelo de Correccidn de Error generado a partir del VAR. Corresponde
a la abreviatura en inglés de “Vector Error Correction Model”,
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parado. Las pruebas sefialadas sobre los errores corresponden a un VAR con un
rezago estimado 6ptimo de 6.

CUADRO 1
PROPIEDADES ESTOCASTICAS DE LOS ERRORES DEL VAR
NO RESTRINGIDO

Log (igpa) Log (ipc) Log (dow) (mc30y  Log(imacec) Log(rcob)
Rezago
Optimo = 6
Fur (7.81) 1.12 (0.36) 1.53 017y 0.87 (0.54) 1.57 (015)  1.20 032y  0.64(0.72)
Fare (7,74) 0.50 (0.83) 0.18 (099 0.95 (047 0.11 (0.99) 0.47 (0.85) 0.43(0.88)
Fie (72,15} (.26 (0.99) 0.22 (1.00) 0.24 (1.00) 0.36 (0.99) 0.23 (1.00) 0.18(1.00)
Xnd 1.17(0.56) 313 021 1.58 (0.45) 0.59 (0.75) 0.21 (090) 3.10(0.21)
o 571% 0.57% 3.86% 15.46% 1.77% 111%

Valor P en paréntesis.

La segunda etapa del procedimiento consiste en la estimacién de B a partir
de la aplicacién de la técnica de Johansen y la determinacién de p, o rango de la
matriz I1. La versidn no restringida de la estimacién de B puede observarse en el
Cuadro 2. En él se aprecian las matrices § y . Cabe hacer notar que las filas de
B corresponden a nuestros potenciales vectores de cointegracién, los cuales se
encuentran normalizados mediante la igualacién a uno de los coeficientes que
componen la diagonal principal. Los coeficientes de ajuste agrupados en o per-
miten anticipar que si bien el cuadro referido s6lo contiene estimaciones no res-
tringidas y por lo tanto dificiles de interpretar econémicamente, los valores ne-
gativos menores a uno y mayores a cero de los componentes de la diagonal prin-
cipal para las primeras dos filas de @, aseguran la estabilidad del sistema.

CUADRO 2
ESTIMACION DE 11 = 6§’

Log tigpa) loglipc) Log(ceb) Logldow) {rnc30) Log (imacec)

1.000 -5.891 0.145 -0.563 0634 8938

0430 1.000 -0.110 0218 -0.567 0.982

B _ -0.021 0714 1.000 0.229 -0.093 0.156
= 1.125 0.524 -1337 1.000 -0.802 -5.660
-3.680 2913 7 480 -0843 1.000 15.93

0.017 -0.267 0.141 0417 -0.038 1.000

-0.088 0.183 0236 0.009 0.011 0.003

0.001 0.038 10006 0.002 0.000 0.000

0019 0.024 0052 0.002 0.006 -0.002

. 0016 0.064 -0.280 0.001 0.004 0.008
a = 0.243 -0.733 0.8721 0.047 0.010 -0.006
0.031 0019 -0.004 0.008 -0.003 0.001
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Sip = 1, tendremos sélo una relacién de largo plazo que define el equilibrio
estatico de z. Si 1 < p < N, habremos identificado un espacio de cointegracién
dentro del cual podemos someter a prueba un conjunto de hipétesis econdémica-
mente relevantes. El uso del procedimiento de Johansen para determinar el rango
de Ilnos lleva a los resultados presentados en el Cuadro 3. En él se reportan los
resultados de dos pruebas sobre ¢l niimero de combinaciones lineales estaciona-
rias entre las variables del vector z. La primera es la llamada prueba de la traza
(Q) y la segunda es la prueba del midximo nimero de “valores propios” de la
matriz [1. En ambos casos los resultado se presentan con y sin correccién por
grados de libertad (gl). Sendas pruebas permiten confirmar que r es por lo menos
igual a dos, lo cual define un espacio de cointegracioén entre los vectores encon-
trados. El Gréfico 2 muestra el comportamiento de dichos vectores y de los valo-
res propios correspondientes (U, y W,)!8. La estabilidad de estos dltimos es un
indicio mds en la direccién de que nuestro espacio de cointegracién estd constitui-
do por dos vectores.

CUADRO 3
PRUEBA DE JOHANSEN

Qr Qr(GL) Mo MndGL)
HO:p=0 58.9* 434 1603 1182*
HO:p=1 496 366 1014 74.8*
HO:p=2 23.6* 174 518 382
HO:p =3 17.2 127 2821 20.8

*  Se rechaza HO al 5% de significancia.
** Se rechaza HO al 1% de significancia.
p = Rango de matriz 7.

GL. = Valor de la prueba, habiendo corregido por grados de libertad.

Dado que el procedimiento de *“regresién de rango reducido” de Johansen
antes aplicado s6lo permite determinar cudntos vectores de cointegracién definen
la frontera del espacio de cointegracidn, la tercera etapa en la estimacién de
nuestro VECM consiste en identificar relaciones econémicamente relevantes en-
tre las variables de z, que perteneciendo a dicho espacio, generen procesos esta-
cionarios. Lo anterior exige introducir restricciones en los vectores no restringi-
dos, las cuales permiten identificar los vectores asf obtenidos. Las hipétesis sobre
B pueden formularse como sigue:

HB : B: (Hi¢! y qu)z’ ...... s Hrq)p)

16 Estos deben ser estables para asegurar que los vectores encontrados generan errores estacionarios.
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Las matrices H representan las combinaciones lineales de cada hipétesis,
las cuales se prueban en cada uno de los p vectores de cointegracién. Cada matriz
H, esde (N x s)) donde s es el nidmero de pardmetros a ser estimados en larelacién
de cointegracién i. Por su parte ¢, es un vectorde s x 1.

Si interpretamos el primer vector como una ecuacién de largo plazo para
el logaritmo natural del igpa (Log(igpa)), y la segunda como una ecuacién de
largo plazo para el logaritmo natural del ipc (Log(ipc)), las pruebas estructurales
del Cuadro 4 permiten obtener la versién restringida de ambos vectores de
cointegracion.

CUADRO 4
PRUEBAS ESTRUCTURALES SOBRE LOS B,NORMALIZADOS

Log(igpa) Log(pc) Log(reob) Log(dow) (rnc3d) Log Umaceo) %2 Valor P

HOU B ¢ 1 -1 * -1 * -1 Y €SBy 112 0001
B2 ¢ * 1 * 0 * * )

HOZ Br ¢ 1 -1 * * * -1 ye 8Py 59 1.000
B2 ¢ * 1 * 0 * ® )

* Serechaza HOal 5% de significancia.
** Se rechaza HO al 1% de significancia.

Las dos hip6tesis presentadas constituyen dos grupos de restricciones so-
bre ambos vectores de cointegracién en forma simultdnea. En la primera (HO1) se
supone homogeneidad de grado uno del igpa respecto del ipc, el indice dow y el
imacec para el primer vector (ectiacién del igpa), y se asume igual a cero el
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pardmetro que acompafia a la variable dow en el segundo vector. Esto dltimo
parece razonable si interpretamos el segundo vector como una ecuacién de pre-
cios. Si bien dicha hipétesis es rechazada, cuando levantamos la restriccion sobre
el pardmetro del DOW al interior del primer vector en la segunda hip6tesis nula
(HO02), aceptamos una version restringida de ambos vectores de cointegracién.

La identificacion estricta de ambas relaciones de largo plazo implica pro-
bar que son linealmente independientes una de la otra. Dicha prueba puede reali-
zarse mediante el criterio aplicado por Johansen y Juselius (1994). Este se basa
en que si p =2, ambos vectores estardn identificados si se cumple que:

rango(R'1H2) 21 y rango(R'2H;) 21

En el caso de las dos hipétesis lineales impuestas sobre § a partir del resul-
tado anterior, la condicion antes definida debe cumplirse para H,: = (H ¢, ,
H,¢,). Dadas las restricciones impuestas en el Cuadro 4 (H02), puede demostrar-
se que:rango(R ’H,)=2 y rango(R,’H ) =1. Luego, ambas combinaciones linea-
les de la matriz B estdn identificadas.

Una cuarta etapa en la reduccién del sistema requiere detectar aquellas
variables débilmente exdgenas a fin de proceder a la estimacién de un sistema de
correccion de error en el cual sélo sean modeladas-las variables enddgenas del
modelo. Esto supone probar el conjunto de hipétesis referidas en el Cuadro 5.
Dado que la exogeneidad débil de una variable supone la ausencia de algtin meca-
nismo de correccién de error en la ecuacién respectiva, dicha condicién se cum-
plird en la medida que los dos coeficientes de ajuste (0s) que acompaifian a los
términos de correccién de error, sean simultdneamente iguales a cero. En una
primera aproximacion al problema puede observarse que ninguna de las variables
del VAR muestra esta caracteristica. Sin embargo, tanto en el caso del dow como
delimacec, l1a hipétesis nula sélo se rechaza al 5% de significancia. Al evaluar en
conjunto ambas hipdtesis de exogeneidad débil (dltima fila), no puede descartar-
se que en verdad el sistema pueda estimarse sin modelar explicitamente dichas
variables.

CUADRO 5
PRUEBAS DE EXOGENEIDAD DEBIL

HO: ¥ Yalor P
IGPA ol = (0% ** *xy, 02 = (0% * ®x=®yp 237 (0.000)**
1IPC ol = (%0 * % *xy: o2 = (% Q% * 4 *y 24.4 (0.000)**
TC o] = (RO *FAY, o2 =(* *0Q** *y 19.1 (0.001)**
DOW ol = (% ** (0 **)y; G2 = (** *(Q* *y 6.8 (0.034)*
RN al =(x***0Q*), a2 =(* **x gxy 17.9 (0.000)**
IMACEC ol = (¥ **** 0y, o2 = (* **x** gy 6.6 (0.036)*
IMACECy DOW gl =(***0*2), o2=(***XQ**Qy 7.6 (0.108
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La versi6n restringida de ambos vectores de cointegracion, condicionados
a las hip6tesis estructurales (Cuadro 4) y las pruebas de exogeneidad débil (Cua-
dro 5), corresponde a lo siguiente :

(4.1) P’z =Log (igpa) - Log (ipc) - 2.037 Log (tcob) - 0.295 Log (dow) +
1.194 (rnc30)l - Log (imacec)l

(4.2) P’z = 0.1565 Log (igpa) - Log (ipc),- 0.876 Log (tcob) + 0.6008 Log (rnc30)
- 2422 log (imacec)l

De los parametros estimados en 4.1 y 4.2, resulta de interés reflexionar
sobre la sensibilidad del igpa en relacién al zcob y al dow. En el primer caso, el
signo positivo de la elasticidad del igpa respecto a tcob puede explicarse en
funcién de tres elementos basicos. El primero dice relacién con la incidencia del
sector transable en la economia, y muy en particular, con el valor de las empresas
que cotizan en bolsa. Si la importancia relativa de tales empresas fuese muy gran-
de, debemos esperar que dicho pardmetro fuese positivo. Un segundo factor tiene
que ver con la estructura de activos y pasivos, y en definitiva, con las posiciones
netas en moneda extranjera de las empresas representadas en el igpa. Por ejem-
plo, una gran proporcién neta de pasivos en ddlares podria generar una relacion
negativa entre los resultados operacionales y el fcob nominal. Por dltimo, un
tercer factor se refiere a las condiciones de arbitraje prevalecientes con el merca-
do de los ADR! en labolsa de Nueva York. Una apreciacién de la moneda local
(peso), induce un cambio de precio relativo en favor del mercado local. Dado que
este dltimo efecto se expresa en la forma de una mayor demanda por titulos
transados en la bolsa chilena, debemos esperar un efecto positivo sobre el igpa.
Nuestra estimacién permite concluir que el primero y el Gltimo efecto menciona-
dos son predominantes en 1o que al impacto del rcob sobre el igpa se refiere.

En cuanto a la sensibilidad del igpa respecto al dow, ésta parece indicar
una elasticidad cercana al 0.3. Al respecto cabe hacer notar que esto es compati-
ble con la diferente composicidn de los indices mencionados y al hecho de que el
mercado de activos chileno estd sujeto a diversos controles que limitan el arbitra-
je. Uno de ellos, probablemente el mas importante, es el encaje de un afio sobre
los créditos externos, disposicién introducida en junio de 1991, como se mencio-
nara en la seccidn II. No obstante que dicho mecanismo tiene por objeto amino-
rar las fluctuaciones cambiarias vinculadas a los flujos externos de capitales de
corto plazo, por la via de incrementar el costo financiero de tales operaciones',
ella también dificulta las posibilidades de arbitrar entre mercados de activos.

Una forma alternativa de apreciar la magnitud del desequilibrio entre el
valor de largo plazo del logaritmo de z (Log Z; letras mayisculas) y su valor
efectivo (Log z; letras mintisculas), consiste en graficar los niveles de ambas se-

7" American Depositary Receipts,
I8 Ver Soto (1997) .
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ries y examinar las diferencias entre ellas. Esto nos permite, en una perspectiva
temporal, observar los periodos en que el mercado se ha distanciado més de los
fundamentales, vis a vis, aquellos perfodos en que el desequilibrio ha sido menor.
Este ejercicio puede observarse para el caso del igpa en el Grafico 3, y de €l
pueden extraerse dos importantes conclusiones. La primera se refiere a la eviden-
te mayor fluctuacién que exhibe el IGPA (valor de equilibrio) respecto de sus
niveles observados (L.og igpa). Este fenémeno revela que una importante propor-
cién de los cambios efectivos en variables fundamentales estd incorporada en el
precio de los activos con cierta antelacién a la ocurrencia efectiva del cambio.
Otro antecedente relevante que puede desprenderse a partir del grafico, dice rela-
cién con la clara tendencia del igpa a experimentar correcciones que siguen en
forma aproximada el equilibrio de variables fundamentales (Log /GPA). En parti-
cular, puede observarse que el significativo incremento del igpa (observado) en
la segunda mitad de los 80 responde sin duda a la tendencia de seguir el equilibrio
de variables fundamentales.

GRAFICO 3
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Por su parte, la caida en el valor de equilibrio deligpa a fines de los afios 80
y principios de los 90, es el fruto del significativo incremento de las tasas de
interés locales, y al menor dinamismo de la economia chilena como resultado del
ajuste monetario de 1989'°. Finalmente, el persistente aumento del igpa en los
afios 90 responde a la expansion sistemdtica del producto registrada a partir de
1986, y a la internalizacién de un escenario macroeconémico estable.

19" Esto corresponde al primer aumento significativo de las tasas de interés, luego que el Banco
Central adquirié su autonomia legal en 1989,
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IV.  Estmmacion pEL MobeLo pe Corto PLazo

La estimacion de la dindmica de corto plazo (Ec. 3) sigue la metodologia
propuesta por Hendry, consistente en reducir un modelo general hasta obtener su
versién mds parsimoniosa?®, Esto implica estimar un Modelo de Correccién de
Error en el marco de un sistema en el cual se consideran como variables endégenas
aquellas para las cuales la prueba de exogeneidad débil fue rechazada. El modelo
se estima mediante Maximo Verosimilitud de Informacién Completa, y luego se
reduce en forma secuencial eliminando aquellas variables no significativas
estadisticamente. Tres variables mudas permiten completar la dindmica de corto
plazo. Estas son: una variable muda equivalente a la utilizada para capturar la
caida del dow en 1987 que llamaremos D1, una variable muda que captura dos
importantes caidas en el tipo de cambio observado en febrero y marzo de 1992 y
marzo, abril y mayo de 1995 (D2), y finalmente una variable muda que controla
por el efecto del significativo repunte de la inflacién mensual en los meses de
abril y septiembre de 1990 (D3). Las pruebas de estabilidad paramétrica realiza-
das sobre las estimaciones presentadas en el Cuadro 6 pueden observarse en el
Grifico 4. En €] se aprecia que, por una parte, los errores recursivos de cada
ecuacion se encuentran dentro de los limites definidos por una banda de dos veces
la desviacion estdndar, y que las pruebas recursivas de Chow exhiben estimacio-
nes por debajo de 1 para toda la muestra.

Del examen de la ecuacién del igpa (primera columna), pueden extracrse
importantes conclusiones. La primera se refiere al hecho de que ambos términos
de correccion de error, correspondientes a las variables expresadas en ecuaciones
4.1 y 4.2, aparecen como significativos en esta ecuacién. A lo anterior se suma
que el coeficiente de ajuste del primer vector es negativoy menora 12!, Su valor
de -0.17, implica que aproximadamente un 17% del desequilibrio entre el valor
efectivo de la serie (igpa) y el valor de equilibrio en funcién de sus variables
fundamentales, se disipa en un mes. En algo menos de seis meses el proceso se
habrd completado. El valor negativo del coeficiente del igpa respecto al imacec
en t revela cierta anticipacion del ciclo recesivo en el precios de los activos, lo
cual es indicio de un grado importante de certidumbre en la capacidad y consis-
tencia de la politica monetaria del Banco Central. El hecho de que el efecto de las
variaciones en las tasas de interés en los tres primeros rezagos de la variable haya
desaparecido de la ecuacién del igpa en el proceso de reduccién (primera colum-
na), permite refrendar la hipétesis, ya mencionada en la seccién anterior, en el
sentido que una importante proporcién de dichos fendmenos son esencialmente
anticipados. En cuanto al efecto positivo del dow en la dindmica de corto plazo
del modelo, su coeficiente aparece una vez més como apreciablemente menora l,
lo cual refuerza el resultado obtenido en la ecuacién de largo plazo.

20 g trabajo que introdujo esta metodologia en forma pionera corresponde a Davidson, Hendry,
Srba y Yeo (1978).
21" Esto es una condicién necesaria para que ¢l sistema sea estable.
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Finalmente, un aspecto del mayor interés en torno a los resultados se refie-
re a que si bien el imacec estd positivamente relacionado en el largo plazo con el
igpa (Ec. 4.1), esta relacion se revierte en el corto plazo (Cuadro 6, primera
columna). Esto coincide con los resultados obtenidos por Chen (1991) para el
caso de Estados Unidos.

CUADRO 6
MODELO DE CORTO PLAZO
Dlog(igpa) Diog(ipcy Diog(rcobs)y D{rm30%
Variable Coeficiente Valort  Coeficiente Valort Coeficiente Valort  Coeficiente Valort
Dlog (igpa)-1 0.302 438 - - -
Dlog (ipe)y. - -- - 5804 2709
Dlog (ipeh-2 4766 299 -0.861 -4.93 1.291 402 -46.28  -7.65
Dlog {tcob)-1 - - 0.227 317 -- -
Dlog (tcoby.2 - - - - -
Dlog (fcoby.5 o 0.086 2.40 - 216 207
D (m 301 - . - 0073 -3.08
D (m 30%.2 - - - -0.130 -562
D (m 30%.3 - - 0.004  -217 - -
D (m 30).4 0018 2.08 0003 .293 - 0116 2391
B Zia 0170 -547 0.011 693 - 0413 505
By Z1 0261 475 - 0011 212 0964  -6.07
Dlog (imacec) -0.361 -4.02 0.036 4.05 -0.064 348 1532 495
Dlog (imacec)t.1 - - - -1.229 -3.76
Dlog (imacec);.2 - - 0057 227 <1130 -339
Dlog (imacec)-3 0221 2.89 - -0.031 -1.33 -0.747 -2.23
Dlog (imacec)i4 - - - 0570 297
Dlog {dow) 0321 2.82 - - -0.689  -330
Constante 0.032 011 0.187 7.21 -0.121 -2.15 -3.587 -3.28
Dy 0027 -081 0002 -0.63 0.002 0.24 <0335 -3.06
15/] 0.068 283 -0004  -1.42 -0.030  -5.66 -0.037  -047
3 0051 -126 0.017 3.98 0.009 1.12 0348 278
4]
5.1% 0.6% 1.1% 164%

En cuanto al impacto positivo sobre el igpa del cuarto rezago de los
cambios en la tasa de interés se refiere (D(rn 30) ,), éste es congruente con el
resultado de la ECE para la tasa de interés (tiltimas dos columnas). En ella puede
apreciarse que el primero, segundo y cuarto rezago de la misma variable estd
negativamente relacionada con las variaciones contemporéneas de la tasa de inte-
rés?2. De lo anterior se sigue que, si el mercado internaliza esta tendencia siste-
mdtica de reversion a la media de la tasa de interés, el impacto positivo de las
variaciones en rn 30 sobre el igpa ya mencionado, anticipa una caida posterior de
dicha tasa, lo cual impacta positivamente el precio de los activos. Similar argu-

22 Esto podria ser indicativo de un fendmeno de reversién a la media en la tasa de interés, hecho
que podria manifestarse incluso en ausencia de una politica activa de tasas de interés por parte
del Banco Central. Ver al respecto Fama y French (1988), Fama (1991).
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mento es védlido para el coeficiente positivo del segundo rezago de la inflacién
(Dlog(ipc), ,) sobre el igpa. Dado que dicho resultado estd estimado en el marco
de un sistema, el impacto negativo de este mismo rezago de la inflacién sobre la
variacién contempordnea de los precios (tercera columna), implica que en la ECE
para el igpa, el efecto positivo del segundo rezago de la inflacién es también el
reflejo de una futura cafda en la tasa de variacién de los precios, lo cual impacta
positivamente al igpa.

GRAFICO 4
PRUEBAS DE ESTABILIDAD PARAMETRICA
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CONCLUSIONES

1)

2)

Haciendo uso del concepto de VAR no restringido desarrollado por Sims y
del concepto de espacio de cointegracién, estimado de acuerdo a la técnica de
Johansen, se ha logrado identificar un modelo empirico que reproduce la
interrelacién entre el mercado de activos y un conjunto de variables de estado
de la economia. Estas variables son: la tasa de interés, el nivel general de
precios, el nivel global de actividad econémica, el tipo de cambio nominal y el
indice de precios del mercado accionario de Nueva York como una proxy del
valor internacional de los activos.

El uso de vectores cointegrados en el andlisis de las variables mencionadas,
trae implicita una prueba de eficiencia fuerte sobre el mercado de activos. En
un contexto de informacién no costosa, un mercado eficiente (en términos
fuertes), no podria mostrar una relacion de largo plazo estable entre las varia-
bles identificadas como fundamentales y el precio de los activos. Atendiendo
a la existencia de dicho vector cointegrado en el caso de nuestro ejercicio,
queda suponer que si bien el mercado analizado opera en un marco de eficien-
cia y expectativas racionales, la informacidn pertinente es costosa, haciendo
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3)

4)

5)

6)

que el ajuste del mercado en funcién de sus fundamentales no sea instantaneo.
Lo anterior es congruente con la version débil de eficiencia de mercado, y
exige suponer que los agentes demoran un tiempo en reconocer los valores
observados del conjunto de fundamentales como un fenémeno permanente.

En cuanto a la relacién de largo plazo definida por las variables fundamenta-
les antes mencionadas, destaca el hecho de que el igpa parece ser homogé-
neo de grado 1 en el nivel general de precios y en el nivel de actividad econé-
mica. Por su parte, la tasa de interés estd relacionada negativamente con el
precio local de las acciones. Respecto del Dow Jones, si bien el signo de su
elasticidad respecto del igpa es positivo en el largo plazo, ésta dista de ser
igual a uno. Ello refrenda el hecho de que, por una parte se trata de dos indices
con composiciones no idénticas de activos, y por la otra, la influencia de fac-
tores externos al mercado que impiden la libre movilidad de capitales puede
también constituir un freno al arbitraje. El tipo de cambio nominal estd posi-
tivamente correlacionado con el IGPA, hecho que se explica por el efecto de
su rentabilidad en las empresas de bienes transables incluidas en el igpa, y el
arbitraje con los ADR chilenos transados en Nueva York.

En el curso de la muestra utilizada, los valores efectivos del igpa y su valor de
equilibrio de acuerdo a las variables fundamentales, parecen seguir un tenden-
cia comun. Se observa una importante correccion hacia arriba en el precio de
los activos locales durante todo el periodo correspondiente a la segunda mitad
de los 80. Este fen6émeno tiende a revertirse en la década de los 90, produ-
ciéndose una marcada tendencia en la direccién de una menor diferencia entre
el valor observado (igpa) y el equilibrio de largo plazo (IGPA).

La dindmica de corto plazo permite concluir que sélo un 17% del desequili-
brio del mercado de activos locales se disipa en el curso de un mes. Por su
parte, los cambios en la tasa de interés tienden a no tener importancia en la
dindmica de corto plazo del IGPA. Lo anterior, sumado al hecho de que las
variaciones positivas del imacec tienen un impacto de corto plazo negativo
sobre el IGPA, permiten concluir que los agentes anticipan las medidas
correctivas del Banco Central en materia de politica econémica.

Un resultado del mayor interés dice relacién con la coincidencia entre los
resultados obtenidos por Chen (1991) y las estimaciones encontradas en este
trabajo. Esta se refiere a que, en ambos casos, las variaciones en el nivel
general de actividad econémica provocan un impacto positivo sobre el precio
de los activos en el largo plazo, registrindose el comportamiento opuesto en
el corto plazo. Esto confirma Io ya mencionado en el punto 4).
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