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SE BUSCA UNA RAIZ UNITARIA: EVIDENCIA PARA CHILE*

RomvuLo A. CHUMACERO

Abstract

This paper presents compelling evidence against the null hypothesis of a unit
root in series such IMACEC, consumption or GDP for the Chilean economy.
This evidence builds on results derived by Chumacero (2000) that show that
when the scale variable is difference stationary, the returns on assets should
present a behavior that isnot supported by the data. Thus, care should be taken
when using econometric models that impose unit roots based on traditional
tests.

Resumen

Este documento presenta evidencia contundente en contra de la hipétesis nula
de que series tales como & IMACEC, el consumo o el PIB chilenos presentan
unaraizunitaria. Esta evidencia se apoya en resultados derivados en Chumacero
(2000) que muestran que en caso que alguna de estas variables de escala sea
estacionaria en diferencia, los retornos de activos disponibles para los agentes
deben presentar un comportamiento que se encuentra refiido con el observado
en Chile. Por ello, debe tenerse gran cautela en no utilizar modelos
econométricos en los que se impongan raices unitarias sobre la base de tests
tradicionales.
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1. INTRODUCCION

Una de las précticas mas comunes en la literatura empiricaes laderealizar
tests de raices unitarias a series de tiempo macroecondmicas. Esto se debe a
gue, dado que gran parte de las mismas no son estacionarias (por ejemplo, el
producto o e consumo), resultarel evante evaluar cudl eslafuente del desvio de
estacionareidad.

Hasta principios de |os afios ochenta se consideraba que las series podian
caracterizarse como estacionariasarededor de unatendenciadeterministica(li-
neal o no lineal); sin embargo, este consenso fue fuertemente cuestionado por
Nelsony Plosser (1982), quienes arguyen que buenaparte delas seriesdetiem-
po de EE.UU. debian caracterizarse como estacionarias en diferencia.

Lainfluenciade este trabajo estan grande, que ahoraestradicional realizar
mecénicamente tests de raices unitarias a toda serie de tiempo que se utilice,
muchas veces sin reparar en las consecuenci as econdmicas que pueden derivar-
se de sus resultados.

Es importante destacar, sin embargo, que |os tests tradicionales de raices
unitarias sufren de importantes problemas econométricos que | os hacen bastan-
te débiles adigtintas alternativas. Esto esimportante si recordamos las diferen-
cias fundamental es que existen entre series estacionarias en tendenciay series
estacionarias en diferencia. Mientras las primeras tienen interval os de confian-
zaacotados para proyecciones de largo plazo asusniveles, las segundasno los
tienen. Mas importante alin, shocks transitorios y no anticipados tienen efectos
transitorios sobre los niveles de las series cuando éstas son estacionarias en
tendencia, en tanto que | os efectos son permanentes paralosnivelessi las series
son estacionarias en diferencia.

A su vez, buena parte de la literatura empirica ha encontrado un campo
fértil paratestear (aunque fuera de modo débil) la validez de una determinada
teoria, mediante tests de cointegracion. Estos requieren que las series
involucradas en la estimacién delarelacion de largo plazo compartan €l mismo
orden deintegracion. La evaluacion de dicho orden pasaindefectiblemente por
lautilizacidn de tests de raices unitarias.

Por otro lado, model os economeétricos que utilizan lametodol ogia de Vectores
Autorregresivos (VAR) suelen apoyarse en tests de raices unitarias paraevaluar
el nimero de veces que unavariable debe ser diferenciada paraintroducirse en
un modelo de este tipo. Por ello, no es poco frecuente encontrar model os VAR
en los que se utilizan primeras diferencias de variables de escala (tales como
producto o consumo) en sus estimaciones. Estos modelos olvidan que las
implicancias que resulten de sus funciones de impul so-respuesta tienen efectos
permanentes sobre la variable de escala en niveles.

A pesar de laimportancia de determinar la fuente de no estacionareidad de
una serie, 1os trabajos empiricos suelen reducirse a la aplicacion mecanica de
tests estadisticos sin reparar en las consecuencias econdmicas de sus resulta-
dos. Por €llo, no es infrecuente encontrar trabajos que aducen que series tales
como las tasas de interés (reales y nominales), latasa de inflacion, y aln tasas
de ahorro o inversién, son estacionarias en diferencia. Esto, a pesar de que no
parece existir respaldo de |a teoria econdmica paratales conclusiones.

Este trabajo aplica la metodol ogia descrita en Chumacero (2000) para de-
mostrar que no existe soporte econdmico o0 empirico para considerar que nin-
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guna de las series macroecondmicas de consumo o producto de la economia
chilena presenten unaraiz unitaria

El documento se organizade la siguiente manera: Laseccion 2 presentauna
revision criticade los principal es tests econométri cos tradicional mente utiliza-
dos para evaluar la presencia de raices unitarias. La seccion 3 describe breve-
mente testsindirectos de raices unitarias que se apoyan en teoriaecondémica. La
seccién 4 reporta los resultados de aplicar estos tests a series de produccion,
consumo y ventas para la economia chilena. Finalmente, la seccidn 5 presenta
las principales conclusiones.

2. Los TEsTs TRADICIONALES

En esta seccion se presenta una breve descripcidn de | ostests econométricos
comunmente utilizados para evaluar la eventual presencia de unaraiz unitaria.
En todos los casos, |os tests se caracterizan por utilizar estadisticos obtenidos
de especificaciones univariadas parala serie de interés y comparar los valores
obtenidos con aquell os que resultan de sus propi edades asintéticas bajo lahipo-
tesisnula

Los tests més frecuentemente utilizados para evaluar la presencia de una
raiz unitariacorresponden avariantes de lostests propuestos por Dickey y Fuller
(1979). En su versién mas general, el test mas popular corresponde a test de
Dickey y Fuller aumentado (ADF) que consiste en estimar mediante minimos
cuadrados ordinarios (OLS) para evaluar la hipdtesisnulaH, : p = 1 contrala
hipétesis alternativaH, : p < 1.

i
@) Z=0+8+pz + ) DAz +e

i=1

En (1) j esescogido demodotal que e searuido blanco. Luego derealizada
laestimacion delos coeficientes, tres tipos de tests son generalmente derivados
apartir de estos resultados:

ADF® =T(p-1)
2 ADF® =(p-1)/5,
ADF(3) = (T —k) (SSR—SU) / (2-SV)

donde T corresponde a tamafio de muestra, SSU ala suma de cuadrados de los
residuos del modelo estimado en (1), SSR ala suma de cuadrados de los resi-
duos de unaversion restringidade (1) donde seimponelanulaH,: p=1;6=0
y finalmente k es el nimero de pardmetros estimados en € modelo restringido.

Tal como lo demostraran Dickey y Fuller, ladistribucion asintética de cada
uno de estos tests no es estandar, por o que los valores cal culados deben com-
pararse con val ores criti cos distintos al os convenciona mente utilizados para el
caso de series estacionarias®.

1 EnHamilton (1994) se presenta una derivacion formal de las propiedades asintéticas de
cadatest y se encuentran sus respectivos valores criticos.
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Un problema operacional importante que se encuentra en este test corres-
ponde alaeleccion dej (nimero de rezagosincluidos) puesto que € test puede
ser no solo sensible aesta seleccidn, sino también alaexclusién de rezagos que
no resulten ser significativos. Unavariante del test deADF propuestapor Phillips
y Perron (1988, que denotamos por PP) eslade estimar:

3 7= o+ d+pg,+e

donde se excluyan los rezagos de las primeras diferencias de la variable. En
este caso, |0s residuos resultantes no seran necesariamente ruido blanco, por 1o
gue unacorreccion por laeventua presenciade autocorrelacion debe realizarse
avariantes de |os primeros dos tests descritos en (2). En particular, matrices de
varianzas y covarianzas consistentes con autocorrelacion deben ser utilizadas.
Denotamos a estos tests como PP®) parai=1,22.

Es importante destacar que tanto los tests ADF como los de PP realizan
inferencia tomando como hipétesis nula la estacionareidad en diferenciade la
serie. El test desarrollado por Kwiatkowski, et a. (1992, que denotamos por
KPSS) toma en cuenta que la varianza de la suma parcia de residuos de un
modelo auxiliar como

(4 Z= 0+ dtg

debieraser bagjaen el caso que la serie en cuestion sea estacionariaen tendencia
y ataen el caso que la serie sea estacionaria en diferencia. Con base en esta
observacion, se construye unaestadistico utilizando lasumaparcial deresiduos
y se comparan los valores criticos con los reportados en Kwiatkowski et al.
(1992) tomando en cuenta que en este caso la hipétesis nula es la de
estacionareidad en tendencia y la alternativa estacionareidad en diferencia®.
Rothman (1997) demuestra que cuando la serie en cuestion posee alta persis-
tencia, los valores criticos de Kwiatkowski et al. (1992) presentan importantes
problemas de tamafio (esto es, se cometen demasiados errores Tipo |), por lo
gue debieran utilizarse valores criticos menos conservadores. Sin embargo, a
hacerlo el test incurre en serios problemas de poder (es decir, ahora se cometen
demasiados errores Tipo I1).

El problema de poder del test KPSS no es exclusivo a tests en los que se
asume estacionareidad en tendencia, pues, tal como |o demuestra Perron (1989),
lostests tradicionales de raiz unitaria (como ADF y PP) tienen muy bajo poder
ante laalternativa de series estacionarias en tendencia con quiebres ocasionales
en nivel o tendencia. En particular, Perron (1989) demuestra que aun cuando la
hip6tesis deraiz unitaria no pueda ser rechazada para el caso de series como €l
PIB de EE.UU. d utilizar variantesde ADF y PP, ésta esfuertemente rechazada
s seincluye la posibilidad de un quiebre en nivel en la serie.

Un problemacon €l test de Perron (1989) es queimpone el periodo de quie-
bre a un episodio en particular, por lo que puede incurrir en sesgos previosala

2 Ladistribucion asintética de estos tests coincide con la de ADF.
3 Dado que los residuos generalmente no serén ruido blanco, nuevamente un ajuste por la
eventual presencia de autocorrelacion debe ser realizado.
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estimacion. Zivot y Andrews (1992, que denotamos por ZA) derivan tests simi-
lares alos de ADF, pero ahoratratan al periodo de eventual quiebre en nivel o
tendencia como unavariable latente. Tests secuencial es permiten arribar a esta-
disticos que pueden ser luego comparados con los valores criticos presentados
en Zivot y Andrews (1992). Laversion més utilizada de este test corresponde a
la estimacion de estadisticos t como los derivados en la segunda ecuacion de
(2), pero ahora seincluyen dummies secuencial es paratomar en cuentalaeven-
tual presencia de un quiebre en nivel, un quiebre en tendencia o un quiebre en
ambos. Denotamos a estos tres tipos de tests como ZA®M parai=1, 2, 3%

Esimportante destacar que en todas | as especificaciones utilizadas, |a posi-
ble presencia de una tendencia deterministica fue aproximada por una tenden-
cialineal. Bierens (1997) desarrolla un test de raiz unitariaen el que se admite
la eventual presencia de no linealidades en el caso de estacionareidad en ten-
dencia. Paraello, se modifica de la siguiente forma:

m i
©) z =a+0,G()+pz_ 4+ YAz ; +¢
= i1

donde g, (t) corresponde alaaproximacion degrado i de un polinomio ortogonal
de Chebishev®. El empleo de polinomios ortogonales se justifica, porque la
utilizacién de polinomios del tipo t' conduciria a series altamente colineales
paragrados elevados deii.

El gréfico 1 muestralos polinomios ortogonal es de Chebishev (de grados 1
hasta 4) que se obtendrian para unamuestra de tamafio 200. Unavez generados
estos polinomios, tests similares a los reportados en (2) pueden construirse.
Obviamente, los valores criticos de estos tests no coincidiran con los de ADF
por la presencia de los polinomios, por lo que los valores calculados deben
compararse con los reportados en Bierens (1997). Un punto importante atomar
en cuenta es que los valores criticos serén sensibles am (el grado méximo del
polinomio utilizado), por lo que laeleccidn de dicho valor tomaparticular rele-
vancia. Una estrategia saludable en este caso, como en los testsADF, eslade
escoger j y m con una combinacion de algun criterio automético de seleccién
(como Akaike, Schwarz o Hannan-Quinn) y lametodologia de general a parti-
cular.

4 Chumacero y Quiroz (1996) presentan una descripcion més detallada de este test.

5 Los mismos se construyen sobre variantes de polinomios de orden i de la funcion
cos[r(t—0.5)/T] siendo T el tamafio de muestray poseen varias caracteristicasinteresantes.
Debido alapropiedad de ortogonalidad y dado que poseen unaformafunciona cerrada,
ellos son particularmente (tiles para aproximar tendencias altamente no lineales aun con
valores modestos de m, si la funcién a ser aproximada es lo suficientemente suave.
Finalmente, dado que los mismos estédn normalizados por el tamafio de muestra, los
polinomios estan siempre acotados.
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GRAFICO 1
POLINOMIOS ORTOGONALES DE CHEBISHEV (G,)
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En € caso de EE.UU., luego de los trabajos de Perron (1989) y Zivot y
Andrews (1992) parecia haberse llegado al consenso que series tales como
PIB o &l consumo podrian ser mejor descritas como estacionarias en tendencia
con quiebres ocasionales en nivel o tendencia. Este consenso fue recientemente
cuestionado por Murray y Nelson (2000) que muestran que los tests de ZA
pueden presentar problemas de nivel cuando €l verdadero proceso que genera
los datos corresponde a series estacionarias en diferencia con outliers aditivos?.
La presenciade dichos outliers hace que un econometristaincorrectamente re-
conozca un quiebre en nivel en una serie estacionaria en tendencia cuando, en
realidad, la serie tiene unaraiz unitaria.

Este breve resumen nos sirve paramostrar que | os tests estadisticos coman-
mente utilizados para discriminar series estacionarias en tendencia de series
estacionarias en diferencia presentan serios problemas. De hecho, tal como o
demuestran Christiano y Eichenbaum (1990), lapreguntade si unaserietieneo
no una raiz unitaria no puede ser respondida mediante estos tests en muestras
finitas. Sin embargo, la popul aridad que estos tests tienen en laliteratura empi-
rica hace fundamental evaluar su consistencia alaluz de la teoria econémica.
Lamentablemente, dado que estos tests se remiten a la adopcién mecénica de
criterios estadisticos, esto no es posible de ser a canzado con los mismos.

6 Formamente, sea Az =a+Y]_ 5Az_; + A" +¢ €l proceso quegeneralosdatos; definimos
el outlier aditivo en el periodo T,como el valordet#0y A, igual alcuandotesT,y 0
en otro caso.
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Recientemente, Chumacero (2000) muestra que existe unamanerasimpley
transparente de realizar un test indirecto de raiz unitariatomando en cuentalas
implicaciones econdémicas gque su presencia conlleva. En la siguiente seccion
describimos brevemente la manera en que estos tests pueden ser utilizados.

3. Tesrts CIMENTADOS EN TEORIA

Tres caracteristicas son comunes a los tests descritos en la seccion 2; la
primeraes quetodos ellos se basan en representaci ones estadisticas univariadas
paralaserie deinterés; lasegundaeslavirtual ausenciade contenido economi-
co en susresultados, y laUltimaes el bajo poder que tienen respecto a hipétesis
alternativas. En esta secci6n describimos testsindirectos paraeval uar 1a hipéte-
sisnulade unaraiz unitaria en variables de escala, tales como e consumo o €
producto gque considera las implicaciones econdmicas que su presencia conlle-
va. A diferenciade los tests estadisticos descritos previamente, nuestros resul -
tados se basan en consideraciones provenientes de model os de equilibrio gene-
ral y no presentan |os mismos problemas estadisticos de tamafio y poder.

Para derivar los tests indirectos a los que se hace referencia, considere un
agente representativo interesado en maximizar:

(6) Eaiﬁmm

donde E, denotala esperanza condicional en lainformacion disponibleal perio-
dot,0< <1 al factor subjetivo de descuento, ¢, a consumo en €l periodoty
u (-) alafuncién de utilidad que se asume estrictamente creciente y estricta-
mente concava.

La maximizacion de (6) se realiza satisfaciendo larestriccion de flujos:

(7) Yoot (L Rby+ (L) St +
[

u_B, +(1+i2) D_B’ +M
Ua R Dy R R
donde b, denotaalademanda privada de bonoslibres de riesgo con retorno real
r.ene sgwente periodo, B, Iademandade bonos con retorno nominal i, B’la
emanda de bonos con retorno ii’ sobre la evol UCI ondelaUF (que denotamos
por U), BP la demanda de bonos con retorno i° sobre la evolucion del dolar
(que denotamos por D), M, la demanda de sal dos nominales, T, las transferen-
ciasdel goblerno al sector prlvado en el periodot, y P, a nivel de preciosent.
Larestriccion presupuestaria muestraqueel agente puede demandar cuatro
tipos de bonos para intentar suavizar la trayectoriaintertemporal de su consu-
mo, mientras que los retornos se determinan luego de imponer las condiciones
de equilibrio en cada mercado.
Las ecuaciones de Euler correspondientes a cada uno de estos activos pue-
den describirse del siguiente modo:

(8) @+x)* ﬁEt|: ALY Wt+l}

(A+i 't 1)

u'(c)
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donde: W,

t+1

1
P/P,,
i (P,/P) (U,,,/U)

iy (P /P, (D,/Dy

X

-
iy

e

w]

Asumiendo que lafuncién de utilidad del agente es CRRA (aversion relati-
vaal riesgo constante) con coeficiente de aversion relativay, (8) puede expre-
sarse como:

9) (1+x)™" =B [(C;l] wm]

Chumacero (2000) propone utilizar para desarrollar testsindirectos deraiz
unitaria sobre la variable de escala (sea esta c 0 y) tomando en cuenta que en
caso de que exista unaraiz unitariaen €l proceso que describe latrayectoriade
lavariable de escala, larelacion entre €l retorno de un activo, variaciones pre-
sentes y pasadas de las primeras diferencias de los logaritmos de la escala y
otras variables debe ser deterministica, en tanto que cuando lavariable de esca
lano presenta unaraiz unitaria esta relacidn debe ser estocastica.

Lamaneramés simple de verificar que esto escierto eslasiguiente: Defini-
MOoS n,,; = (Alns W,y)', 4=En., Z,=Vin,, Y a=(-y1) dondes correspondeala
variable de escala utilizada (ya sea consumo o producto) y V, a la varianza
condicional en lainformacion disponible ent. Asumiendo que, condicional ala
informacion en t, n tiene una distribucion normal multivariada con momentos

1
a' +Ed Za

centrales , y X, respectivamente, entonces Ee*" =e . Por lo tanto, de
(9) se desprende que:

: 1,
(20 In(1+xt)=—[lnﬁ+a,ut+5a Zta]

Para verificar que la relacion entre € logaritmo del retorno bruto de un
activoy el valor esperado de la primeradiferenciadel logaritmo de laescalaes
estocastica sdlo en el caso que esta Ultimano posea unaraiz unitaria, presenta
mos como ejemplo los resultados que se obtendrian al derivar € retorno r,.’
Suponga, por g emplo, que laley de movimiento de lavariable de escala puede
adoptar una de las siguientes formas:

|
(11) (DS):Alng, =+ Y, 5AIng,_; +¢, donde & ~N(0,02)
=

|
(T9):Ing, =at+ Y §Alng,_; +v,, donde v, ~ N(0,62)
=

donde la primera ecuacién nos muestra la ley de movimiento de la variable de
escala cuando esta es estacionaria en diferencia (DS) y la segunda cuando es

7 Derivacionesformalesdeestosy otros resultados pueden encontrarse en Chumacero (2000).
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estacionaria en tendencia (TS), g corresponde a la variable de escala de interés
(yaseacoy)y | el nimero derezagosnecesariosparaque ey v sean ruido blanco.

Bajo estas condiciones y utilizando (11) en (10) encontramos que €
(logaritmo del) retorno bruto del activo libre de riesgo es:

|
ke +7 2 6AING,, (BS)
(12) =Ind+r)= =t

ku+725iA|an1-i — T (TS)
i=1

donde lq:ay—lnﬁ—%yzaf parai = ¢, v. La Unica diferencia de relevancia

entre los dos procesos es que latasadeinterésreal en €l caso en que g tieneuna
raiz unitaria es que ésta es una funcidn deterministica de valores presentes y
pasados de las primeras diferencias del logaritmo de la variable de escala, en
tanto que cuando e proceso s E sigue g corresponde al de una serie estaciona-
ria en tendencia, la relacion es estocéstica (desde el punto de vista del
econometrista) por la presenciade v (lainnovacion en el periodo t).

Por lo tanto, unamanera simple de realizar un test de raiz unitariaparaq es
lade evaluar si unaregresion como ladescritaen (12) es o no capaz de proveer
un ajuste perfecto (esto es un R? igual a uno), pues bajo la nula esta relacion
debiera ser deterministica.

Puede parecer que esteresultado se debe alo simple delaeleccién delaley
de movimiento delavariable de escalaentre un proceso estacionario en tenden-
ciay uno estacionario en diferencia; sin embargo, este no esel caso. Chumacero
(2000) demuestra que unaimplicanciade este tipo se presentaalin paraleyesde
movimiento bastante “ sofisticadas’ paralavariable de escala, tales como quie-
bresen nivel, quiebres en tendencia, outliers aditivos o regimenes de transicion
markoviana.

Este resultado tampoco se debe alaeleccion del instrumento particular para
el queseevaltalarelacion (r), puestambién se presenta en economias moneta-
rias para variables tales como la tasa de interés nominal, la tasa de interés real
(ex-ante 0 ex-post) de activos con retorno nominal conocido o latasadeinterés
de activosindexados ala UF o al dolar®.

Este resultado puede, sin embargo, depender en parte de la especificacion
utilizada para las preferencias, no en e sentido de imponer una funcién de
utilidad CRRA, pero si en hacerla aditiva separable. Puede demostrarse que
una relacion deterministica (probablemente no lineal) se presentaria en casos
algo més generales, pero nuevamente la caracteristica primordial es que €l re-
torno de estos activos seguird siendo una funcion deterministica de otras varia-
bles en caso que la variable de escala tenga unaraiz unitaria.

La manera de operacionalizar este tipo de tests es, sin embargo, bastante
simple dado que, dependiendo del activo para € que éste se desarrolle, basta
con considerar alas variables involucradas en un VAR que incorpore tanto ala
variable de escalacomo alasvariables asociadas en sus determinantes (lasvaria-
bles que se encuentran en w), para luego evaluar si una regresién entre el

8 Aunque en estos casos debe también tomarse en cuentalaley de movimiento de variables
monetarias, €l nivel de precios o €l ddlar.
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(logaritmo del) retorno bruto del activo y las mismas conducen a un guste per-
fecto o no. De no hacerlo, podemos rechazar la hipétesis nulade unaraiz unita-
ria en la variable de escala. Versiones mas sofisticadas de este tipo de tests
requieren de laincorporacién de dummies secuenciales (en €l caso de quiebres
o outliers) y pueden ademas requerir de la utilizacion de métodos no tradicio-
nal es de optimizacion como algoritmos genéticos (ver Chumacero, 2000).

4. APLICACION DE LOS TESTS PARA SERIES CHILENAS

En esta seccion aplicamos los tests de raices unitarias descritos en |as sec-
ciones previas para variables de escala cominmente utilizadas en trabajos em-
piricos aplicados a la economia chilena. Nuestro objetivo es demostrar que, a
pesar de que cuando se utilizan tests econométricos tradicionales a estas varia-
bles sus resultados son, por decir [o menos, poco concluyentesy aveces contra-
dictorios, los resultados de aplicar los tests indirectos descritos previamente
son bastante robustos y concluyen que existe muy poca, si no nula, evidenciaa
favor de la hiptesis que las variables de escala bajo consideracidn presenten
unaraiz unitaria.

CUADRO 1
TESTSTRADICIONALES DE RAIZ UNITARIA
ADF PP KPSS ZA Bierens

@ @ 6 |0 O @ @ 6|0 @

Mensual
IM X X X X X X X X X
YS X X X X X
VS X X X

Trimestral
PIB X
CT X X
CD X X X X
CN X X X X X X

Anual

PIB X X X
CT X X
CD X X X X
CN X X X

Notas: IM =IMACEC.Y S = Produccion SOFOFA. V'S = Ventas SOFOFA. CT = Consumo

Privado Total. CD = Consumo de Bienes Durables. CN = Consumo de No Durables.

= Hipétesisde Raiz Unitariano esrechazada (al 5%). x = Hip6tesisde Raiz Unitaria

es rechazada. ADF = Test de Dickey y Fuller Aumentado. PP = Test de Phillips y

Perron. KPSS = Test de Kwiatkowski et al. ZA = Test de Zivot y Andrews. Bierens=

Test de Bierens. Los distintos tipos de test se describen en la seccién 2. El Anexo
presenta una descripcion de la fuente y tratamiento de las series utilizadas.
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En e cuadro 1 se reportan los resultados de aplicar tests tradicionales de
raices unitarias adistintas variables de escalapara el caso chileno. Como puede
observarse, apoyarse en un test particular para evaluar la eventual presenciade
unaraiz unitaria puede ser bastante peligroso. Note en particular que, indepen-
dientemente de lafrecuenciadela serie analizada, existen ciertas regularidades
interesantes, tales como: Los tests més cominmente utilizados son los tests t
realizados en especificaciones ADF correspondientes ala columna(2) de ADF,
gue paratodas las series utilizadas se inclinan a favor de la hipétesis nula. Sin
embargo, como se encuentra ampliamente documentado, éste es justamente el
test mas débil en términos de poder, por |o que no extrafia que tests més robus-
tos, como los de PP, rechacen la nula para todas las series consideradas en
frecuenciamensual. A su vez, los resultados correspondientes al IMACEC son
coincidentes con los tests desarrollados en Chumacero y Quiroz (1996) que
muestran que dicha serie no parece ser estacionaria en diferencia, pero si esta-
cionaria en tendencia con la presencia de quiebres ocasionales de nivel. Final-
mente, note que el Ultimo de los tests de Bierens rechaza la hip6tesis nula en
todaslas seriesy todas|asfrecuencias cuando se consideralaposible existencia
de tendencias deterministicas no lineales. Sin embargo, en resumen, |0s tests
tradicionales conducen en casos a conclusiones contradictorias, por 1o que es
muy importante que el analista no se apoye en un test particular (sobre todo si
éste es e test t de ADF).

Pararealizar lostests indirectos de raices unitarias debemos ser cuidadosos
en laeleccion de los retornos. Esto, porque las ecuaciones de Euler consideran
bonos de madurez de un periodo. Por ello, consideramos las tasas de interés
parainstrumentos de madurez similar al realizar lostestsindirectos alasvaria-
bles utilizadas en e cuadro 1.

L osresultados de estos tests se reportan en el cuadro 2. Estos corresponden
al valor méximo del R2 de unaregresién entre el logaritmo del retorno bruto del
instrumento y los valores presentes y pasados de las primeras diferencias del
logaritmo de laescalay de las variables correspondientes aw. Por jemplo, en
el caso deinstrumentosindexadosal ddlar, incorporamos ademas delas prime-
ras diferencias de la respectiva variable de escalay del nivel de precios, alas
primeras diferencias del logaritmo del tipo de cambio nominal. El nimero de
rezagos incorporado en cada regresion se obtiene de seleccionar el modelo
VAR preferido por €l criterio de Akaike entrelavariable de escalay lasvaria-
blesdew.

L os resultados demuestran que, aun en €l caso de instrumentos nominales
(columnai), e mejor gjuste encontrado se halla bastante alegjado del que debie-
ra adoptar bajo la hipétesis nula. La evidencia a favor de unaraiz unitaria en
cualquiera de las variables de escala es rechazada de una manera mucho mas
decisivasi consideramos instrumentos indexados, yaseaalaUF o a ddlar.

5. CoNCLUSIONES

El objetivo principal de este trabajo es el de mostrar evidencia en contrade
la practica comin de considerar que la gran mayoria de las variables de escala
en la economia chilena poseen unaraiz unitaria. Se demuestra que, al utilizar
tests tradicionales de raiz unitaria para series en distintas frecuencias, estos
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CUADRO 2
TESTSINDIRECTOS DE RAIZ UNITARIA
i iy iP
Mensual
IM 0.810 0.182
YS 0.809 0.126
VS 0.796 0.122
Trimestral
PIB 0.865 0.123 0.297
CT 0.867 0.075 0.082
CD 0.935 0.326 0.489
CN 0.879 0.168 0.364
Anua
PIB 0.486 0.582
CT 0.216 0.525
CD 0.316 0.659
CN 0.614 0.674

Notas: IM = IMACEC. Y S = Produccién SOFOFA. VS = Ventas SOFOFA. CT = Consumo
Privado Total. CD = Consumo de Bienes Durables. CN = Consumo de No Durables.
Los distintos tipos de test se describen en la seccién 3. Los resultados reportados
corresponden al maximo valor del R? de unaregresion entre el logaritmo del retorno
bruto de un activo y rezagos de | as primeras del logaritmo de escalay rezagos de los
logaritmos de las variables consideradas en w. El Anexo presenta unadescripcion de
lafuentey tratamiento de las series utilizadas.

arriban generalmente a resultados contradictorios, aunque en ciertos casos aln
estos rechazan fuertemente lanula.

La debilidad principal de los tests econométricos tradicionales reside en
gue se sustentan en representaci ones estadisticas de procesos univariados des-
provistas de teoria econdmica. A su vez, la utilizacion mecanica de estos tests
es atamente cuestionable considerando no solo los problemas de tamafio y
bajo poder, sino también la sensibilidad que presentan ante la eleccion de dis-
tintas especificaciones.

En este documento se describen tests indirectos de raiz unitaria para varia-
bles de escala, como consumo o producto, que muestran que, en caso que las
Ultimas sean estacionarias en diferencia, 10s retornos de distintos activos libres
de riesgo debieran presentar una relacion deterministica con la tasa de creci-
miento de lavariable de escala. Esta observacion permite utilizar laimplican-
cia econdmica de modelos de optimizacion intertemporal para evaluar esta
hipotesis.

L os resultados encontrados demuestran que la hipotesis de estaci onareidad
en diferencia de todas las series de consumo o producto es fuertemente recha
zada para el caso de todas las series consideradas, independientemente de su
frecuencia o el instrumento elegido pararealizar el test.
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Estos hallazgos debieran ser tomados en cuenta al realizar ejercicios
econométricos aplicados, puesto que se pone en duda la utilidad préctica de
resultados que se basan en ladiferenciacion de variables de escalay cuestionan
directamente las implicancias que se deriven para los niveles de las series
involucradas.
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ANEXO

En este anexo se describe la fuente y metodol ogia de construccién de las
series utilizadas.

* IMACEC. Frecuencia: Mensual (1982:01-2000:06). Fuente: Banco Central
de Chile. Tratamiento: Serie oficial desde 1986:01 hasta 2000:06. L os datos
desde 1982:01 hasta 1985:12 fueron empa mados con las series antiguas.

e Produccion SOFOFA y Ventas SOFOFA: Frecuencia: Mensual (1977:01-
1999:12). Fuente: SOFOFA. Tratamiento: No se reportan datos para el afio
1989, por lo que estosfueron construidos de modo proporcional al IMACEC
de ese afio.

» IPC: Frecuencia: Mensual (1977:01-2000:08). Fuente: INE.

e UF: Frecuencia: Mensual (1977:08-2000:10). Fuente: Banco Central de
Chile. Tratamiento: Valor del dltimo dia de cada mes.

» Tipodecambionominal observado: Frecuencia: Mensua (1977:01-2000:08).
Fuente: Banco Central de Chile. Tratamiento: Promedio mensual.

e M1 Frecuencias Mensual (1978:01-2000:08). Fuente: Banco Central de
Chile. Tratamiento: Saldo promedio.

e M2: Frecuencia. Mensual (1978:01-2000:08). Fuente: Banco Central de
Chile. Tratamiento: Saldo promedio.

» Tasadeinstanciamonetaria: Frecuencia: Mensual (1985:01-2000:08). Fuen-
te: Banco Central de Chile. Tratamiento: PRBC a 90 dias hasta 1995. Tasa
interbancaria desde 1996.

e Tasanomina de interés a depdsitos a 30 dias en € sistema bancario. Fre-
cuencia: Mensual (1985:01-2000:08). Fuente: Banco Central de Chile. Tra-
tamiento: Promedio mensual.

» Tasadeinterésadepdsitosregustablesen UF a90 diasen €l sistemabanca
rio. Frecuencia: Mensual (1985:01-2000:08). Fuente; Banco Central de Chile.
Tratamiento: Promedio mensual.

e Tasanomina de interés a depdsitos a 90 dias en € sistema bancario. Fre-
cuencia: Mensual (1985:01-2000:08). Fuente: Banco Central de Chile. Tra-
tamiento: Promedio mensual.

e Tasade interés a depdsitos regjustables en dolares a 90 dias en €l sistema
bancario. Frecuencia: Mensual (1985:01-2000:08). Fuente: Banco Central
de Chile. Tratamiento: Promedio mensual.

» Tasadeinterés adepdsitos regjustables en UF a 360 dias en el sistemaban-
cario. Frecuenciac Mensual (1985:01-2000:08). Fuente: Banco Central de
Chile. Tratamiento: Promedio mensual.

e Tasade interés a depdsitos regjustables en délares a 360 dias en el sistema
bancario. Frecuencia: Mensual (1985:01-2000:08). Fuente: Banco Central
de Chile. Tratamiento: Promedio mensual.

Lasvariablespasan afrecuenciatrimestral o anual tipicamente como fin de periodo.
» SeriesdePIBy consumo: Latrimestralizacion entre 1960 y 1984 se obtiene

de Haindl (1986). A partir de 1986 son las estadisticas del BC.
e Las series de consumo durable son de Gallego y Soto (2000).



