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EXTRACTO

Este articula investiga la relacion entre tasas de interéd ¢ inflacién para la economia
chilena (1975--197%). Se conlrasla una versién modificada de la hipatesis de Fisher. Sor-
prendentemiente los resultados tienden a evidenciar el hecho de que en Chile, el ajuste
ante cambios en la tasa de inflacion se realiza aproximadamcenie cn nn mes.

ABSTRACT

This paper investigate the relatianship betwen intcrest rates and inflation for the
Chilean Fconomy (1975-1979). A modified version of the Fisher's hypothesis is tested.
Surprisingsily, the teyults tend to support the fact that in Chile the adjustment to changes
in the inflation rate takes only a month.
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LA RELACION ENTRE TASAS NOMINALES DE INTERES
EINFLACION Y UNA PROYECCION: CHILE 197579

Alcjandro Fernandez B.

1. INTRORUCCION

Fl proposito central de este trabajo es verificar empiricamente una hi-
potesis acerca de la relacion entre las tasas nonminales de interés y la inlla-
cion, Comeo subproducio sc obtendrin otros determinantes de Ja tasa de
interés cn el perivdo 197579, asi como una proycecion ex post para ln:
Oltimos diez meses de 1979,

La hipotesis basica de cste estudio corresponde a una ampliacion de la
planteada por Irving Fisher para el largo plazo y que nosotros aplicamos al
corto plazo. Fsta hipotesis se refiere, en terminos muy simples, a la igualdad
que se prodnce en equilibrio entre las tasas nominales de interés, por un lado,
y las tasas realcs y la inflacidn esperada, por otro.!

Nuestro interés se centra en testear una hipotesis ecléctica, pero en la
tradicion fisheriana, ya que cxtendemos el modelo para incorporar olras va-
riables, determinantcs de la tasa real de interés.

Los resultados obtenidos no son concluyentes ya que dependiendo de la
especificacién testeada [a elasticidad de la tasa de interés con respecta a ia
inllacion varia desde 0,4 hasta 0,98. Sin embargo, estos resultados indican
que a lo mcnos la mitad del ajuste, se realiza dentro del mes. Otro resultado
mucstra que el ajuste de la tasa de interés a su valor de equilibrio se produce
con un rezago medio de aproximadamente dos meses (y = 0.,5).

¥ Formalm ente La ecuacion de Fisher pucde planicirse de dos [nrmas equivalenics:
Al (T +iy=(1+1)(1+ n%)
b)i=r+ »°

donde i eala tasa de interes nominal, r 1a tasa real de interés y n° las expecrativas de inflacidn.
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Estos resultados son una prucha en lavor de fa hipotesis de racionalidad
cn li conducta de los agenies econdomicos y de que los benclicios de ajustarse
aumentan rapidamente con inflacion alo,

Fu lo que sigue presentamos los lundimentos Learicos que sustentan la
hipotesis planteada, el modelo, los resultados y tas conclusiones.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS

Lspecilicamente, ba hipdtesis de Fisher plantea una relacion esirecha y
dirccta entre ¢l nivel de la tasa de interés nominal y la tasa esperada de infla-
cion, s decir, el nivel de la tasa nominal de interés y sus variaciones esta cs-
trcchamente ligado al nivel y las variaciones en la tasa esperada de inflacion,?

1o anterior constituye una prucba mds de racionalidad en la conducta
de los agentes ccondmicos, quicnes toman cn cucnla para pactar sus obliga-
ciones y derechos, scgun este enfoque; la inflacion csperada en ol periodo re-
levante, de Lal forma de mantener sus posiciones reales.

En razdn dec lo anterior y en un esquema muy simple, es que prestamis-
tas y prestatarios acucrdan cobrar y pagar intercses nominales mas altos
cugndo se espera que suba la inflacion, Los primeros lo hacen para evitar
pérdidas reales en ¢l valor de sus activos nominales en rclacion a las reales, y
los segundos lo aceplan parque los activos reales comprados por ellos se apre-
cian cen relacidn a sus responsabilidades nominales.

Junia a este elemento bisico analizado, nuestro modclo agrega otras va-
riables detcrminantes de la tasa real de interés, para controlar asi todos los
clementos tedricos determinantes de éstas y obtener coeficientes insesgados
para la variable dc cxpectativas dc inflacion, y aceplar o rechazar sobre la ba-
se de ellos, la hipotesis de Fisher para Chile en el periodo considerado (si los
valores dc los coelicicntes son iguales o no cstadisticamente, a uno).

Las variables adicionales consideradas son: La liquidez, cuya populari-
dad en estc Lipo de modelos viene unida al auge del keynesianismo y que cs
incluida en la mayoria dc los estudios empiricos, desde los pioncros de
Gibson y Kaufman {i968), Gibson (1970a, 1970b y 1970c) y Feldstein y
Eckstein (1970}, hasta los mds recicntes de Levi y Makin (1978, 1979 y
1980); el ingreso, tan popular y tan usado como la liquidez en los estudios
empiricos, pero con tradiciéon tedrica mis antigua; la variabilidad de la infla-
cion y la variabilidad de la politica monetaria, de aparicion mis moderna;
tadas las cuales son analizadas a continuacion,

2Emo s o que cominmente cn la Lileratura s denomina “paradoja de Gibson”. Para mis detalle
véase A, Fernandez (1981).



Electo liquidcee

ste electo sobre la tasa de interés es producido por Ja politica moncta-
ria, o mas bicn, por los shocks monclarios no esperados.?

El clecto se produce en virtud de que los shocks monctarios desajustan
la cartera de inversiones del pablico, pues sc cncucntran con mis (0 menos)
dinero il deseado, lo cual presiona a una vartacidn cn las tasas reales de in-
terés.

En ¢l procesu de ajuste que los llevara al equilibrio nuevamente, los
agenles comnprarin (o venderin) activos financicros y reales, tratando dc
igualar los rendimienios marginales de todos cllos en su cartera reajusilada.
Durante cste periodo cambiarin precio y rendimicnto dc estos activos (estan
rclacionados inversamcntc), asi como la tasa real de interés cn un sentido
equilibrador, que se dilundc por toda la diversidad de activos considerados.
La partc no csperada del shock afectard inversamente a la tasa de interés rcal
a través de su cfecto sobre la inflacion clectiva. El gruese ddl efecto, eso si,
es provocado por cl shock total que impulsa a la baja, a corto plazo, ala tasa
real por la mayor liquidez existentc en la economia, sin embargo, esie exccso
de liquidez (no deseado) presiona a un mayor gasto, expectativas de alzas en
los precios y alzas efcctivas. De esta manera distninuye el stock real de dinc-
ro, sube la tasa real dc interés y también la nominal si el shock es permanen-
te. Lo expucsto hasta aqui correspondc a un ajuste de stock, dada la discrc-
pancia entre el deseado y ¢l efectivo.

Por otra parte, cn la litcralura (Friedman, 1968b y Blejer, 1978) sc
menciona ademds, un clecto de flujos o crédito que actiia en el mismo senti-
do mediante las operaciones de mercado abicrto. §i Jos aumentos en la efer-
ta monetana se canalizan por medio de estas operaciones y, por lo tanto, a
través del mercado financiero, la oferta de fondos prestables aumentara en
relacion a la demanda, lo cual induce a upa disminucion transitoria en las lasas
reales de interes.

La duracién del efecto liquidez depende crucialmente de la experiencia
inflacionaria de la economia analizada,® ya que ésta contribuye a que el ajus-
te sea mas rapido, pues ocurritin antes los efectos que analizaremos a conti-
nuacion: ingreso y sobre lodo Fisher o de expectativas.

A .
Loz o focks vops endon -om incorporados a las exprctatvas y por latanto a la tasa de interés por pres-
{amistas § proslatarics,
Prucha de esto se encuentra en Blejer (1978), para e casp argentino.



Flecto mngi.
Su ocurrenciy signe ala del electo iquides y es generado por ¢l

El cambio inicial en la tasa de inaeeds al alectar L inversian v el consu
mo, o mis generalmente al gasto, weodch un impacto dirccto sobre el ingreso
real a corto plazo y uno permanente sobre el naminal. Fao prodocee un elec-
to de vuclta sobre o rasa de intocs ol coamdhiiar b demanda de dinero o el
ahorru, dependiendo de sioel cambio v ol prodineto es percibido por os
agentos comno permancentc o Lranstiono,

n forma ahiemativa, ol cambio en o gasto puede vase voma producto
de la reorganizacion de Jas carieras del pablice al cambiar ¢l componente li-
quidez en ellas; junto a esto y teansitotiunente, como ha cambiado b rique-
2, puede verse alectado ) abono en sentelo inverso v, por lo tanto, L tasa
de interés variara dircctamente con el ingreso ¥ la riqueza,

Una forma algo distinta para analizar estos cambios en la demanda agre-
gada nominal (para sefiocky mouctarios persisiendes) es a traves de la curva
de Phillips de eontu plazo. La expansion de L demanda agregada genera in-
flacion y expuctativas de alzas mayores. Los productores al obscevar esto,
pueden interpretarlo cotno aumento de demanda por sus productos y trala-
rin de vender mas, expandicndo la produceidn y eventualinente contratando
factores adicionales, por lo cual estdn dispuestas a ofrecer un salario nominal
mayor.> Como para los alerentes de trabajo resulta mis dificil pereibir el
poder cotnprador de sus silarivs, aumcian inicialmente su olerta, ya que
perciben cl cambio de salarios nominales como un canibio real, hasta que ob-
tienen Ja informacién refevante y corvigen sus expectativis, a enos que rigi-
deces contractuales se lo impidan por un tiecmpo,

Cromologicamenie, al clecto ingreso sigue ¢l cleclo de las expectativas
de inflacion ya analizady anterionnente y que corresponde a la muterializa-
cion, en términos de expeclativas, de las presiones al alza (baja) e dos pre-
cios producto de las expansiones (disiminuciunes) en el gasto.

Variabilidad dc la inflacién de la politica monetaria y la relacion entre tasas
reales de interés ¢ inflacion

Lo que los desarrollos teoricos, asi como la evidencia empirica hacen
aceptable pensar, es que existe alguna interrelacion entre tasas reales de inte-
rés y la inflacion a corto plazo.

SEl cunl puedr significar us salariv rea) privibide menor, dada la
g produciee



Un aspecto estrechanente vinculado con la inilacion y que alecta a las
tasas reales de interés s el ubordado por Fricdinan (1977) para explicar la
cxistencia de una curva de Phillips con pendicente positiva, basindose para
cllo en la variabilidad de Ja inftacian y la incertidumbre gue ella provoea.

En general, altos niveles de inllacion estan asociados con una alta volati-
lidad en la tasa dce inflacion actual y anticipada,  Este fendineno se produoce
por ¢l desco de los gohicrmos de llevar a cabo politicas de empieo y bicnestar
social, la carga de estas politicas conduce normalmente a un aumento de la
inflacién y Jas consecuentes presiones para conscpuir la estabilidad de pre-
cios, lo cunl Heva a und acluacian oscilatoria para satisfucey @ unos y 4 otras
alternativamente, provocando de esta manera inflacion errdtica y alta. Lue-
g0, la incertidumbre cs creciente y las expectativas de inflacion tienen gran
varianza,

La alta volatitidad de [a tasa de inflacion conduce a un aumento en la
iasa natural de desempleo y, por 1o tanto, a una curva de Phillips eon pen-
diente positiva. Este ocurre porque los precios (tanlo su nivel como la cs-
tructura relativa de cllos) pierden parte de su capacidad de entregar schales
en €l mercado y guiar la actividad economica, implicando asi claramcnte, una
caida cn la cficiencia econdmica.

La solucién de indizar nasivamentc la economia no ¢s Jactible de reali-
zar ni es eliciente, ya que tiene un costo positive y probablemente creciente,
Esta situacion hard que, sin duda, <l inonto de indizacion dptimo sea infcrior
al tamafio de la economia global. Por otra parte, la indizacion es un pobre
sustituto de ta estabilidad de precios, por la imperfeccion de los indices de
precios y el rezago con que cllos sc obtienen, ¢l cual es mayor alin para su
aplicacion.

El sistema de precios picrde su eliciencia para guar la actividad econo-
mica por la dificullad de ubtlencr scnales de los precios relativos ¢n presencia
de inflacion, lo que se ve acentuado por las distintas velocidades de ajuste de
los precios.

A estos efectos de la volatilidad de la inflacion, Levi y Makin (1979)
agregan su impaclo sobre las decisiones dc¢ inversion, como un camino adicio-
nal para aumcntar ¢l desempleo. Su argumento indica que, ceteris paribus,
alta incertidumbre acerca de la inflacidn futura y por el riesgo que ello invo-
lucra puede inducir 4 posponer o cancelar los planes de inversion, implicando
una dismunucién en la tasa real de interés. 5i este electo no es controlado, el
estimador dcl efecto de la inllacidon esperada sobre la Lasa dc interés estard
sesgado hacia abajo.



Un clecto adicional, dada la incertidumbre averca de 1o tdsa 1eal de -
terés, cs que los inversionistas, que on promedio suponeinos aversos al riesgo,
haran subir la tasa notninal 1nds ala del aumento en Ja ikilacion esperada sila
clectiva ¢s muy variable, constituyendo la diferencia un premio por riesgo.
Este aspecto es tratado por Edwards (1979) y Grauer v Litzemboery {1980).
Estos ullimos incorporan en la tasa de interes un premio por oiesgo de pérdi-
da ¢n ¢l poder de compra que dependerd de la regla moneturia seguida por la
autoridad monctania,

Edwards, por su parte, plantea que mientras mayor sca la varianza del
proccso monetano, mas alto serd el nivel de equilibrio de la tasa de nterés de
corto plazo, para un mercado de capitales aislado del resto del inundo.

De lo anterior se desprende que la variahilidad de L inflacion y la polit-
ca monetaria {que no nccesariamente deben estur estrechamente correlacio-
nadas) ticnen clcctos opuestos sobre la tasa de interés real. Kl efecto neto se-
rd, por fo tanto, ambiguo y si ambos son caprados por una de Jas dos varia-
hles mencionadas, probablelncmc, su cfecto serd estadisticamente no signi-
ficativo.

3. MODELQ

Sobre la base de los lincamicntos tearicus esbozados en la seceién 2, cla-
boraremos a continuacion un modelo simple enraizado en la tradicion
fisheriana.

La definicion de Irving Fisher dc 1asas de interés contempla una diferen-
ciacion entre tasas reafes y nominales. Esta 0ltima lu plantea como:®

(1+)Q=(1+0 1+ (1)

El subindice J indica quc ésta es una relacidn de equilibrio, el cual no
se da en todoe momento, sine que cs la situacidn que prevalece a largo plazo
tras un perfodo de ajuste,

En vista de lo anterior, se hace necesario agregar al modelo algiin meca-
nismo de ajuste que refleje esta situacion y, por lo tanto, la trayectona al
equilibrio,

Incorporamos, enlonces, un ajusie parcial a la manera d¢ Nerlove al mo-
delo, es decir, dado que existen coslos para ajustarse inmediatamente y sobre

& . . . .y
Allemativamente puede planicane como: § = ¢ + % que ca equivalener a 1a ccuacion {}) para valo-
res pequefions de las vanablea.  Fata especificacion también fuc contrastada y los resullados son simi-
lares por 1o que la ainiliremos de bucsiro analisis para ahorrar espacio.



todo para oblener la informacion necesaria para realizar o ajuste, suponemos
gue ¢ste se distribuye en ol tiempo como una feaccion constante” de la difc-
rencia eatre ¢l valor de equilibrio y ¢l vigente de La tasa de interés.

Para una especilicacion dugaritmica de (1) el ajuste parctal serd:
Ln(t+ i) In(t+0), | =viln(1+) % tn( v9)_ (1 (2

Es decir, que las variaciones en la tasa nominal de interds clectiva, co-
rresponden a nna fraccion de L diferencin entre Ja tusa de equilibrio v la vi-
gente cn ¢l mercado.

Ln (1 + i)y =In{l+3) |+ [Ln (1 +i) ? -In(1 + i)l__I] {3)

La cenacion (3) plantea, en definitiva, que I 1asa nominal vigente o
clectiva cn el perioda actual curresponderi ala tasa vigente en ¢l periodo ante-
rior mas una fraccion constante de ladiferenciaentre [a tasa de equilibrio en el
perfodo actual y la vigente en el periodo pasado.

Por ser conocidas ias tasas nominales de interés cfectivas, solo resta por
especificar en forma nis detallada ta determinacion de la tasa de interés de
equilibrio cuyos valores no son conocidos.

Como se dijo en la scccion 2, la tasa nominal de interés de equilibrio es
funcion de las expectativas de inflacion y de una scrie de variables que afcc-
tan a la tasa rcal.

Dado que la teoria no dice nada al respecto, ¢l problema s si sc incor-
poran estas variables linealincntc o en forma logaritinica, Para la variabili-
dad delainllacion y de la politica monetaria, la especificacion debe ser lineal,
ya quc por su construccion conliene valores positivos y ncgativas. Lo misme
ocurre para el efcclo liquidez cuando se usa dincra no esperado. Prevalece,
entonces, la dificultad con ¢l electo ingseso, por lo cual se contrastan versio-
nes lineales y logaritimicas del modcle cn esta variable, 1o mismo sc hace pu-
ra e} efecto liguidez cuando se usan especificaciones distintas del dinero no
csperado.

Luego, Ja tasa de inlerés de cquilibrio sc determinari por una relacion
del tipo:®

TF.slc. probablcmentee, no sea un supuesta demasiado Tuerte al usar serics de tiempo mensuales, pero a1
puede serlo al considerar todo el perinda analizado, sobre todo por la Tuene disminucion en la infla-
cidh.
5e ha omitido ¢l error de rsta ecuacion por stmphicidad. En Ja svecion 4 se comentari la naluraleza
del misme y sus consecurncias sohre €l procese de estimacion.



Ln (1 + i) ? 4 @ RLIQ ¢+ B HING + & T (h 4 n")l CAVARE s ¢ VARD 4)

Tal que:
C : Constante
ELIQ : Medida del cfecta liquides (linead o fogaritnica).

LING : Medida del electo ingreso (fineal o logar itmica).
VARE : Medida de la variahilidad de Ja inflacion (lincal)
VARD : Mecdida de la variabilidad de Fa politica monctarta {lincal).

Lucgo, reemplazanda (4) en ((3):

La(t + i]l= La (] + ”1— +ty] Gt oa 1-.l.1Qt + .aliF.lN(;1 Vo VAR]-.I 1

+&Ln(l+ a“}t = Ln(l +0)_, + € VARD | (5)
Ln(1 + i} =7C+ (1 —y)Ln (1 +0) ¢ ya FRIQ ¢ yWEING 4 y0p VARE +
+15[n[l+ﬁc}l+1tVARDt (6)

Lucgo {6) es el modelo basico somelido a contrastacion empirica® y las
variables estan medidas de la siguiente forma:

La variable dependicntc utilizada fue [a (asa naminal de interés pagada
en caplaciones de corto plazo (30 dias).'?

Las variables independicntes por otra parte fucron medidas asi:

Expectativas de inflacién: Sc usé un rezago polinominal de Almon' Ty

la informacitn relevante considerada; ademas de la inflacidn pasada, incluyé
al tipo de cambio, con scis y euatro rczagos, respectivamente, y sin restric
cion de cala {sc prefirid csta alternativa, usando como criterio el test de la ra-
z6n de verosimilitud). El lamafto muestral [uc LBI observaciones, entre di-
ciembre de 1965 y 1980, La autocorrelacion negativa se corrigio usanda la
técnica de Cochrane—Orcutt.!?

gﬁllcrmliva.l'ntntt st probd un muodelo en el cual ¢l ingrese no es exdgeno, asumiendo una especifica
cion def tpo: ¥y, =a + B Yoo * vINE, {DNE = dincro no eaperadn), pera las resultadot no fue-
ron salisfaclorios.
II[:"l‘amhi(‘.n se usd la tasa nominal de intcres pagada cn opcraciones de Broker, pero por ser poca rele-
vante no [a incluimos aqui. Para mas detalles, véase A. Fernandez (1981).

5c us esta récnica pesc n sus problemas por la facilidad de implemeulacifin y bajo costo. Para mas
delalles véane G, Maddala {1977). cap, 16.

? Alternativamente te wé un petioda que podria pensane mis relevante (1974 —1980}, pero los re-
sultados son similares. la existencia de autncorrelacidn ncgaliva indicaria que, cusndo b apen.
les economicos sobrepredicen @ inflacion en un periodo, en el siguiente la subprede s 1 v
podifs moatrar, 1sl vez, una velocidad de respuesta grande en la conducta de los agenten maii .,
ve-r sy gensibilidiad a Ia inflacian,
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Liquider:  Alternativmnente e ustron L razon dincio (M) preducts
para tener wi medida de escala y una serie de dinero “no esperado™. Esta
Gltima se justilica tedncunente on que agentes Lienen expectalivas icerca del
comportamiento de Jas varables en ¢l futurn, Eslas expeatativas cstin suje-
tas, naturalmente, a ceror por lg dificil gque resulia, en términos de costos, dis-
poner de toda Ly inlovmacion necesana para predecir sin ecror,. Tucgo, seesli-
ma wrc seree Jde dinera esperado”™ {tasies de crecinmento de MY a partir de va-
byres rezagados de esta vinable, por lo cual usiinos nucvamente o modelo de Al-
maon. Los rezipes fueron seis y sin restriccion de colas La autocorrelieian se
corrigia cn Lmisma forma que se citd anteriormente (Cochrane - Oreult).

[ngreso: Como alternativas empleamos ol indice de produccinn indus-
trial del INT, v una sevie de gasto det producto geogralico brto mensuwal que
clahuramos nosotvos, usando ks t¢enicas de series relacionadas de Chow y
Lin {1971y 1975).

Variabilidad de la politica wmonetaria y de la inflacion: Ly construccion
de estas series se realizd por un método similar para ambas variables y que
corresponde a la desviacion estdidar de cada observacion de las series de di-
nero de mflacion vsperadas, con respecto a un promedio mdvil de doce me-

.'a'«‘ﬁ,l s

Dado que en fa ccvacion {6) existen restricciones no lincales sabre los
parimetros, por T que ey muay difict hacer (ese de hipbtesis sobre los origi-
males {(que preden recnperane sin problemas), va que Jas desviaciones cstin-
dar gue entrega este modelo no son apropiadas, wilizamos un procedi-
mictito aproximarda, Se usd L ccuacian (6) para obtener ¢l valor del rari-
nictrao gamma, ¢l cunl seria un estimador miximo verosimil del verdadero
(eficiente asintdlicamente) st dos residuns cstin bien comportiados (viuasc no-
ta 8 de este articulo}.

Lucgo, reemplacande oste valor en Ta couacion (3} y despejande para
Lo {l +1i) T sc obtiene la nueva variable dependiente.

Ln (1 + ) ? = 'I; Lo (1 -+ 'l)l - ——= Ln(l+ i}t---l (7)

Finalment, entonces, reemplazando (7) en (4) se Hega a la forma final
de lx ecuacian que nos permiitivd hacer test de hipotesis sobre bos puariimctros,

1 11 - - 1 i
Ve decir: 0 & o X (X - X ): XK - — E X .
©ogz jTaviter T toap g0 T



4. RESULTADOS

La ecuacién (6), dada la existencia de autocorrelacion residual y de va-
riables endégenas rezagadas, fue estimada por dos métodos alternativos. Pri-
mero, por minimos cuadrados ordinarios corregidos por Cochrane—Orcutt
(OLSCORC) y, luego, usando el procedimiento de Diferencias Generaliza-
das (DG)'* que es asintdticamente mas cficiente que el primer método,
micntras gque en muestras pequenas el resultado no es claro.'*

La ecuacién (4) corregida, por su parte, fue contrastada, usando el mé-
todo OLSCORC.

Los resultados obtienidos con la ecuacién {6) son muy similares para
ambos mélodos, pero la autocorrelacién {que no logrd ser eliminada en todos
los casos) es menor siempre con el método DG, Los resultados, en cambio,
con la ecuacion {4) ticnden a [avorecer c] método DG (en términos de que
los test ¢ y de D.W. son mas altos).

Las proyeccioncs realizadas con la ecuacion (6) son mcjores general-
mente con el mélodo DG, pero las mejores obtenidas con ambos métodos
son muy similarcs,

Los resultados, que se presentan en la pagina siguiente {cuadro 1), co-
rresponden a cinco de las versiones de la ecuacién (6)'® y a las cinco versio-
nes de (4) respectivas. En el mismo cuadro, incluimos algunas versiones dc la
ecuacion (6) cn que persiste la autocorrelacion, ya que en sus correspondien-
tes ecuaciones finales el coeficiente de expectativas es unitario, mientras que
en Jos demds no lo es (ver ccuaciones 1 y 3,6 y 8).

El valor de gamma tiende a situarse en torno a 0,47, aproximadamente,
lo cual implica que el ajuste al equilibrio se produce con un rezago medio de
algo mas de dos meses.

Las diferentes ecuacioncs contrastadas su['ren', en general, de los mismos
problemas estadisticos. Por una parte, parece haber una fucrte presencia de
multicolinealidad,! 7 la que se refleja en muy altos valores para los test F y
muy bajos para los test ¢, lo cual vuelve imprecisas las estimaciones de los

::Véuc descripeibn y andlisis en Dutbin (1970) y en Maddala y Raa (1978),
Despucs de usar citos dos métodas, tomamos conocimiento del imbajo de Betancourt vy Kelejian
{1981) que demucstran la inconsistencis del método OLSOORC en lu mayoria de los cavos, Reco-
micndan ¢l uso de DG y Hildreth—Lu. Ussmos umbién ¢ate (ftimo método y dio los mimmos
reyulrados que OLSCORC, por lo que cste trebajo parcce st wna de las excepeiones, Un método
mda eBciente, sunque no mas consistente gue puede wawrse, &9 minimas cuadrados no tneales,
16 No sonelas cinco mejores desde: 1o de vista estad inti = id
jores desde-un punto de vista estad islico. Véase expicacion mip adelante.
176418 £3 menor al usar DG, enimando la couacién (6).
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coelicientes individuales. Dc todas mancras, este hecho pucde no ser un
buen indicador, por lo que calculamos la matriz de correlacion de las varia-
blcs. Esla matriz muestra algo de multicolinealidad para las variablcs quc mi-
den el cfecto ingreso y liquidez (excepto para ¢! dinero no espcrado}, un poco
cntre si, y, sobre todo, con las expectativas de inflacién y con las variables
dependientes rezagadas,

La autocorrelacion de errores es corregida en la mayor partc de los ca-
sos, utilizando las técnicas mencionadas anlcriormente. En los casos en que
no [ue posible climinarla, ello mostrara la existencia de esquemas de auto-
correlacidon de scgundo o tercer orden (puede verilicarse usando las técnicas
de Box y Jenkins), o que, de otra forma, hay informacién adicional conteni-
da en los residuos y que, por lo tanto, hay variables omitidas en el modelo
o éste es multiecnacional. Eato Gltimo puede ser evidencia de perturbaciones
wransitorias diliciles de capiurar explicadas por las caracteristicas especiales
del periodo estudiado y que se analizan en la seccion 5, mas adelante, entre
las limitaciones a que estd sujeto este trabajo.

En vista de la autocorrelacién mencionada, el R? y los tcst ¢ y F se ven
alectados y son sélo aproximados.!

Un aspecto interesante es la signilicancia de la variable ingreso solo
cuando se usa la serie construida por medio de las técnicas de series reladio-
nadas,'?, siendo consistente, ademas con lo planteado cn la seccién 2, el pe-
quefio valor de su coeliciente. Sin embargo, si bien cualquier signo es justifi-
cable (véase pagina 6), en este caso era de esperar uno negativo, lo que neo
ocurno.

Existen varias posibles explicaciones para esia gituacién. Ep primer lu-
gar, esto puede deberse a un problema estadistico provocado por la multico
linealidad; en segundo lugar, la explicacion puede estar en la mala calidad «»
las series empleadas para medir esta variable. Por Ultimo, las dos explicaciu
nes a nuestro juicio mas plausibles o mas relevantes son, priineramente, la
escasa varianza de las series de ingreso en el periodo analizado (27% y 34%)
en relacion a la varianza de otras variables independientes y de la propia va-
riable dependiente, cuyas variaciones son explicadas fundamentalmente por
las de )a inflacion; y, tal vez, como segunda explicacién, a un problema de es-
pecificacion del modelo,?® ya que se ha considerado como exogeno al in-
greso, supuesto que solo es defendible bajo una hipolesis estricta de tasa na-
tural de desempleo (véase Leiderman, 1979 y Sargent, 1976).

:gh.l‘l raas detalles wobre esta materia, véase Maddala {1977, p. 283).
Véuac A. Ferndndez (1981) paru la forma en que se constrayd y Chow ¥ Lin (1971 y 1975) para los
fundamentos.

20Debo exta idea 2 Cristian Morén.



Otro aspecio interesante os fa pequena magmitud de los cocficientes de
liquidez, lo cual coniribuye a alinmar el enfoque tedrico plantcado en la sec-
-
cion 2.

La variabilidad dc Ja inflacion también presenta coelicientcs muy pc-
queiios, pcro significativos, cuando estd presente.?? La variabilidad de la po-
litlica monetaria presenta cocficientcs estadisticamente iguales a cero en to-
dos los casos por lo que no =¢ incluye en la ecuacion.

Lo anterior plantea el enigina de si ello es causado porque la variable
no explica ¢l comportamiento de las tasas de inlerés, por Ia [orma en que
se midié no cs la adecuada o porque los dos eflectos {uno pasitivo y otro nc-
gativo sobre la tasa de interés) son capturados por la variabilidad de la infla-
cion, predominandoe el negativo.

Cabe hacer notar, por illimo, que las entradas de capitales parecen no
haber sido importanies en afeclar a la tasa de interés, por o menos hasta
1979, por las restricciones existenles 4 su ingreso. Es asi como se incluyo
como variable independiente el flujo de capitales por el articulo 14 y su coe-
fiviente resulté cstadislicamente igual a cero en todos los casos.

Ahora hien, el coeliciente mds unportante para nosotros es el asociado
a las expectativas de inflactén. Como se observa en Jas ecuaciones 6 a 10 del
cuadroe 1, los resultadas son dispares. En las ecuaciones 6 y B, el coeficiente
es estadisticamentc ignal a 1 y cn la 10, casi unitario. En las ccuaciones 7 y
9, sin embargo, e! valor es 0 4 y distinto de 1. Estas Gltimas ecuaciones pare
cen mas conliables estadsticamente pues cf valor de gamma que se usé en
cllas provienc de ecuaciones sty autocorrelacton {ecuaciones 2 y 4, excep-
tuando la 5). Cabe hace notar, cso si, que desde un punto de vista tedrico
parecen mds conliables las ccuaciones con autocorrelacion, pues miden el
efecto de la liquidez con el dinero no esperado.

Pasando al cuadro 2, en la pagina siguiente, encontramos la proyeccion
ex post tealizada con una de las versiones de la ecuacidon (6) contrastada,
usando OLSCORC. En cila, los parametros estimados con 10 observaciones
menos son similares a los que la ccuacién testeada para el periodo completo.
Esto indica que los parametros son estables en todo ¢l periodo analizado y
que la pérdida de grados de libertad no alectd la estimacidn,

Los test sobre la proyeccién muestran las tendencias deseables (coefi-
ciente de desigualdad de Theil cercano a cero y su descomposicion en las

fuentes de error cercanos a cero, cero y uno, respectivamente).

21 , Caee i . .
En algunas ecuaciones 1 decidio climinar esta variable, v 1¢ usd como critenio el test F



CUADRO 2

PROYECCIONES
MARZO—DICIEMBRE de 1979

Valores Valores

Fecha verdaderos proyectados Error

Marzo 2,87 2,86 0,010
Abril 2,72 2,79 —-0,070
Mayo 3,25 2,81 0,440
Junio 3,30 3,19 0,110
Julio 3,15 3,46 —0,310
Agosto 2,94 349 —0,530
Septiembre 2,94 3,11 —-0,170
Octubre 2,83 3,07 —0,240
Noviembre 3,12 2,73 0,390
Diciembre 3,68 2,81 0,870

Ecuacion Proyeciada:

LOGURET = -0,36 + 0,18 LFINF + 0,52 LOGURER 00001 IPINM — 0,03 LMDIFRO

R? =982

TEST DE DURBIN = 1,51

RMS = 00039

ERROR MEDIO = 00008

COEF. DE DESIGUALDAD DE THEIL = 0,064

% ERROR DEBIDO A SESGO = 0,014

% ERROR DEBIDO A DISTINTA VARLANZA = 0,000054
% ERROR DERIDO A DISTINTA COVARLANZA = 09856

Nota:

LEINF = 1 + tasa de inflacién csperada

LOGURER = 1 + tasa de interés rezagada un periodo
IPINM = Indice de produccion industrial (INE)

LMDIPRO = Logaritmo de !a razén dinero (M) — GPGB
LOGURERT = | + tasade interés de captacién de 30 dias,



La proyeccion es baslante razonable (teniendo en cuenta la simplicidad
dcl modelo y la forma rudimentaria cn que se midicron algunas variables},
salvy desde jolio de 1979 en que los parimetros deben haber cambiado debi-
do a la modilicacion de fa politica cambsaria.? 2

Si absetvamoaos los gralicos |y 2, que se presentan seguidamente, se pue-
de ver que la ecuucion proyeciada reproduce bastante bien el comportamien-
to verdadero de la tasa de interés y la proyeccion (ampliada en el grafico 2}
es aceptable hasta ¢l combio de politica de julio de 1979.

5. CONCLUSIONES

Las conclusiones que pucden oblenerse de Ios resultados presentados
con anlerioridad, principalmente cstian sujetas a fuertes reparos por las ex-
traordinarias condiciones imperantes en la cconomia chilena durante el pe-
riodo analizado, conriciones que hacen dificil extrapolar {os cesultados a pe-
riodos “normales”, pero quc de todas maneras, a nuestro cntender, permi-
icn cxtraer conclusiones de caracler mas permanente.

Estas limitacionces se reflieren, por un lado, a la importancia que puede
tener, desde un punto de vista tedrico, la aceptacion o rechazo de la hipote-
sis de Fisher modicada, para un periodo tan breve y para un solo pafs; por
otro lado, las limitaciones estan rcferidas a las particulares condiciones que
caraclerizaron a la economia chilena cn el periodo. Junto ale ya menciona-
do accrea de la brevedad del periodo analizado, debe agregarse la liberaliza-
cion del mercado de capitales cn ¢l afio 1975, al dejarse libres las tasas de in-
terés y scntarse las bases de su posterior crecimiento. Esio signilica que du-
rante ¢l periodo de analisis, ¢l mercado de capiales crecid accleradamente
acercandosc a nn tamano compatible con ¢l mivel de producta o, mas bien,
con las necesidades de linanciamiento de fa cconomia. FEsta transicién ha-
ce pensar en la existeneia de desajusies y perturbaciones transitorias diliciles
de capturar,

e

Otro aspecto importante Tuente de “‘ruido” fue la aguda depresion de
la actividad cconomica durante 1975, caracterizada por una caida en ¢l pro-
ducto de un 14 por cienlo, aproximadamente, y un elevado desempleo, per-
sistente durante todo el periodo. En este mismo sentido, cabe mencionar los
cambios radicalces cn la estructura productiva del pafs, por ias variacioncs ¢n
precios relativas, causados por la apertura comercial al exterior y lu lihera-
cion de precios fijados basta ese momento,

22 . , - . ..
Esto esta en linea con la critica de Lucas (1976) a la evaluacién de politicas con modelos econo-
métricos.



TASAS NOMINALES DE INTERES, EFECTIVAS, AJUSTADAS Y PROYECTADAS
19753 —1979.12

73.3—79.12 EFECTIVAS

753—79. 2 AJUSTADAS

79.3—79.12 PROYECTADAS
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Lo sciialado hasta aqui da buena cuenta de que durante el periodo con-
siderado y, manificstamente, también después de ¢l pucede hablarse a lo sumo
dc transicion al equilihrio y no siempre en dircccion a éste.

Asi, surgen obvias dudas acerca de la calidad y validez de las relaciones
que pueden cncontrarse cn los resultados obtenidos; pero a pesar de todo
pcnsamos quc, tal vez sorprendentenicnte pucden obtenerse algunas conclu-
sianes liles y provechosas, susceptibles de scr gencralizadas.

Creemas en todo caso, que la (ransitoriedad de los resultados se refleja
exclusivamcente por los problemas aparentes con la variable ingreso, por las
razones anotadas anteriormentc y por Ja signilicancia de la variabilidad de la
inflacion, la cual en circunstancias normales deberfan scr muy pequenas y
probablemente de efecto despreciuble, sobre todo en una economia abierta
al comercio internacional como cs Chile.??

Lo rescatable de los resultados, pese a las consideraciones hechas, esti
basicamente en el coeliciente de expectativas y (ambién cn los signos de los
coeflicientes estimacdlos. Estos altimos, a pesar dc todos los reparos puestos,
corresponden a los esperados segun la teoria, lo cual da un indicio de lo ra-
zonable de las cspecificaciones usadas.

En cuanto al coeliciente de expectativas, los resultados indican que el
ajuste es inmediato (ecuaciones 6, 8 y 10 del cuadro 1), o bien, éste demora
algo mis de dos meses, En ambos casos por la brevedad del tiempo involu-
crado, se tiende a corroborar la hipolesis de Irving Fisher y a rechazar la
“paradoja de Gibson” y el “fenomeno de Kitchin” (véuse Keynes, 1930 y
Schiller y Siegel, 1977, respectivamente). Lo anterior ocurre naturalmente,
porque en Chile los agentes econémicos estin acostumbrados a vivir con in-
faciéon durante un tiempo muy largo por lo que sus expectativas se ajustan
muy rapido.

Estos resultados también dan pruebas de la racionalidad en la conduc-
ta de los agentes economicos, la cual, después de un perfodo de aprendiza-
je, estaria motivada solo por faclorcs reales y no nominales,

La evidencia de las ecuaciones 2 y 4 (aunque no muy comparable en
realidad) sc ve, ademas, reforzada por la encontrada por Corbo (1980) pa-
ra las ccuaciones de transables y no transables, en ¢l sentido de que son ho-
mogéneas de grado 1 cn precios y costos.

D Al ser el pais inmador de precios por su tamafio pequefio.



Listos resultados muestran que los scotores de wransables y no transa-
bles se ajustan a una velocidad siinilar que las tasas de interés a cambios en la
inllacion,

Asimisino, este rol aditivo de la inflacion esperada en la rasa nominal
de interés, explicaria en parte ¢l comportamiento dc las tasas reales de in-
terés en Chile desde fines del afio 1980,2* ya que si la influcion pasada es
parte importante de a informacion utilizada ¢n la formacion de expectativas
dc inflacidn, cntonces, en un proceso de inflacidn decreciente la tasa real de
interés debe aumentar.,

El comnportamiento de las tasas de interés desde julio de 1979 puede ex-
plicarse, tal vez, por cl predominio de expectativas a la baja en la inflacion
causadas por la [ijacion del tipo de cambio y su alza a partir de novicmbre,
por €l predominio de las expectativas de inflacion influidas por la acclera-
cion dc este fendomeno por la devaluacion,

Estc cambio cn la politica cambiaria y ¢n ¢l comportamiento de los
agentes explica, en parte al menos, ¢l mal rendimiento de la proyeccion en la
tltima mitad del periodo. FEsto Gltimo se apoya ¢n la critica de Lucus
{1976), en cl sentido de que modelos econométricos con coeficicntes fijos no
son Gtiles para cvaluar politicas, pues los cambios en cllas alectan sus valores.

T4 . . . -
Deba esti idea n Yiltorio Corbe,
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APENDICE

FUENTES DE INFORMACION

M

IPC

Tipo de cambio

GPGB

Indice de produccion
Industnal (INE)

Produccion dc Energia
Eléctrica

Indice d¢ Ventas Reales
del Comercio

Tasa de interés pagada a
30 dias

“Serics Monctarias”, scric de Documentos
Econdmicos N®1, Banco Central, S{ntesis mo-
netaria, Banco Central varios nameros,
1975-80.

INE, 1965 —-1969 y 1978 -1980. jos¢ Yanez
1970—1977, “Una Correccion del Indice de
Precios al consumidor durante ¢l periodo
1971—-73", cn “‘Comentarios sobre la situa-
cion econdmica’’, segunde semestre, 1978.

1965—1974, Boletin mensual del Banco Cen-
tral de epero y diciembre de 1966 y 1967; de
septiembre y dicicmbre de 1968; de encro y
junio de 1969; de enera y diciembre de 1970;
de julio y diciembre de 1971, 1972; de julio
dc 1973; de junio y dicicmbre de 1974, y de
julio de 1980,

En,“Exposicion sobre el Estado de la Hacien-
da Piblica® DIPRES, Ministerio de¢ Hacienda,
abnl 1980,

Boletin mcnsual del Banco Central dc junio
dc 1967 a 1980 y octubre de 1971 a 1974.

En, “Produccion y Consumo de Energia”
ENDESA, de 1966 a 1979,
Directamente en el INE,

Boletin mensual del Banco Central de encro
de 1980.
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