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I. INTRODUCCION

1.1. Justificacion del tema

En teoria econdmica el crecimiento de un pais se define como el incremento del
producto interno bruto (PIB) a lo largo del tiempo. El desempefio de una economia,
dependerd de wuna evolucion favorable y solida de las principales variables
macroeconomicas (inflacién, tipo de cambio, tasa de interés, desempleo y
productividad), junto a la ayuda de instituciones estables y confiables. Para efectos de
este estudio, el desempeio econdomico se medira a través del Producto Interno Bruto de
Chile, especificamente por el Imacec. Es importante recalcar, que la tasa de desempleo y
la tasa de inflacion, también son indicadores muy futiles para medir el desempefio
econdmico, sin embargo para efectos de este estudio, definiremos desempeio a partir del

producto interno bruto.

La incertidumbre, se entiende como una “situacion en la cual no se conoce
completamente la probabilidad de que ocurra un determinado evento”. Hirshleifer y
Riley (1992). A diferencia del riesgo, bajo el cual si se conocen las probabilidades de
ocurrencia. La incertidumbre macroecondémica es un fendmeno cada vez mas aplicado
en la literatura empirica y teorica, debido a la capacidad que posee para explicar
situaciones directamente relacionadas como el consumo y la inversion. A mayores
niveles de incertidumbre macroecondmica, se espera que un individuo disminuya su

consumo y aumente el ahorro, ya que al no tener certeza de lo que ocurrird en el futuro,



intentard mantener un consumo parejo en el tiempo evitando una disminucidén su
bienestar. Con respecto a la inversion, se espera que el costo de la incertidumbre sea aun
mayor, ya que aumento en los niveles de incertidumbre implica retornos menos ciertos,
por lo que los individuos deciden postergar sus inversiones. Complementando lo
anterior, de acuerdo a De Gregorio (2007), en Chile, el consumo alcanza en promedio el
60,7% del PIB del pais, y la inversion un 20,2%," por lo que, considerando que el
consumo Yy la inversion constituyen casi el 81% del PIB, se esperaria que cambios en la

incertidumbre tenga grandes efectos sobre la demanda agregada.

Es comun, que los individuos se enfrenten constantemente a procesos de toma
de decisiones bajo incertidumbre, ya que la informacion es limitada y es imposible tener
certeza sobre los movimientos futuros de las principales variables macroeconoémicas. La
teoria de las expectativas adaptativas, plantea que los individuos toman decisiones a
partir de informacion del pasado y del presente, contrastindose con la teoria de las
expectativas racionales, bajo la cual se espera que los individuos tomen decisiones en
base a informacion futura o a predicciones de terceros. De acuerdo a esta ultima, se
presume que mejores predicciones del entorno ayuden a reducir los niveles de
incertidumbre de todo agente macroecondémico. De la misma forma, mejores
predicciones permitiria una mejor planificacion de las politicas macroeconomicas,
ayudando a la estabilidad del pais. De acuerdo a Damill et al. (1994) la incertidumbre

macroeconomica varia ante shocks externos y cambios en las politicas

'PIB = C+G+I+XN



macroeconomicas, por lo que, mejores predicciones y por ende mayor equilibrio en las

politicas deberia generar aumentos en el bienestar de la sociedad.

Durante periodos de ciclos econdmicos desfavorables, la mayoria de los
individuos se ve perjudicado por una disminuciéon en el consumo e inversion. Esto,
producto a que la inestabilidad y wvolatilidad de las principales variables
macroecondomica genera una disminucion en las expectativas y una pérdida de confianza
en los individuos. Por lo tanto, es fundamental la accion eficiente de las politicas

macroecondmicas para reactivar la economia.

No obstante, pueden existir casos en que niveles muy altos de incertidumbre,
dificultan los objetivos de las politicas, incluso a tal punto, que pueden llegar a generar
efectos contrarios a los deseados. Por ejemplo, cuando hay economias inestables con
instituciones poco creibles, la aplicacion reiterada de una politica puede ser vista como
una medida de emergencia ante una deficiencia que resultoé ser peor a la esperada, lo

cual, podria llevar a una mayor desconfianza por parte de los individuos.

Por lo tanto, es de gran importancia que los agentes macroecondmicos actiien
de forma responsable y elocuente, puesto que tal como se dijo anteriormente, las
politicas macroeconémicas ademds de ser muy complejas, son extremadamente
sensibles. Es de esperar, que un pais con transparencia, credibilidad en sus instituciones,
un buen clima politico y financiero, y en general con una estabilidad macroeconémica

adecuada, tienda a tener niveles bajos de incertidumbre. Esto ultimo, facilitard



ostensiblemente los resultados esperados de las acciones tomadas por las instituciones

macroecondémicas.

El presente estudio, intentard comprobar a través de evidencia empirica, si
existe relacion entre el desempefio econdmico y la incertidumbre macroeconémica para
Chile. Un estudio similar, realizado por Septulveda-Umanzor (2004), observa la relacion
entre incertidumbre macroecondmica y desempeiio econdmico esperado para los Estados
Unidos, a partir de importantes encuestas de expectativas econdmicas, y encuentra que
existe relacion negativa entre ambas variables. * Para este estudio, se aplicard otra
técnica empirica (modelos autorregresivos de medias moviles), sin embargo, se espera

encontrar resultados similares.

Para este analisis, se definira incertidumbre macroeconémica como la
incertidumbre de las tres siguientes variables; crecimiento del producto, inflacion, y

desempleo.

Figura 1: Incertidumbre macroeconémica

INCERTIDUMBRE
DEL CRECIMIENTO
DEL PRODUCTO

INCERTIDUMBRE
MACROECONOMICA

INCERTIDUMBRE INCERTIDUMBRE

DEL DESEMPLEO INFLACIONARIA

? Livingston Suvey (LS), Survey of Professional Forecasters (SPF), Michigan Survey of Consumers
(MSO).



Los datos se obtienen del Banco Central de Chile y del INE para el periodo
1986-2001.> Como técnica de estimacion se utilizara el modelo GARCH para obtener las
series de incertidumbre macroecondmica, y el modelo MICO, que nos permitird ver la

relacion entre incertidumbre macroecondmica y desempefio econdmico para Chile.

Los resultados, sefialan que existe relacion inversa entre el desempefio
econdmico y la incertidumbre macroeconémica con respecto al crecimiento del producto
y con respecto al desempleo. Sin embargo, no se encuentra evidencia estadistica para la

relacion entre el desempefio econdomico y la incertidumbre inflacionaria.

El trabajo continia con el marco tedrico, donde se profundiza sobre la
incertidumbre, su relacion con la macroeconomia y su literatura respectiva. La
metodologia la constituye el tercer capitulo, donde se explican los modelos
econométricos, y se estima el modelo. El cuarto capitulo presenta los datos. El quinto,

entrega los resultados, y finalmente, el sexto capitulo, formula las conclusiones.

3 INE: Instituto Nacional de Estadisticas de Chile.



II. MARCO TEORICO

2.1.- Objetivos de la investigacion

= QObjetivo General

- Determinar si existe relacion entre el desempefio macroeconémico y el nivel de

incertidumbre macroecondmica en Chile.

= Objetivos Especificos

il.

1il.

1v.

Determinar si existe un modelo teorico que relacione incertidumbre

macroeconomica con el desempefio de la economia.

Estimar una serie de incertidumbre para el PIB en Chile, durante el

periodo 1986 — 2001.

Estimar una serie de incertidumbre para la inflacion en Chile, durante el

periodo 1986-2001.

Estimar una serie de incertidumbre para el desempleo en Chile, durante el

periodo 1986-2001.

Determinar si la incertidumbre macroeconomica en Chile es persistente.

=  Planteamiento de la Hipotesis

Ho: Existe una relacion inversa entre el desempefio econdmico y la

incertidumbre macroeconémica para Chile, durante el periodo 1986-2001



2.2.- Incertidumbre y ciclo econémico.

El ciclo econémico refleja las fluctuaciones de la actividad economica de un pais
en el tiempo. La medicion del ciclo se logra a través de un indice de actividad
econdmica, este indice se conforma por el movimiento de distintas variables

macroecondmicas, denominadas series de tiempo.

La explicacion tedrica para la relacion entre incertidumbre macroecondmica y
ciclo econdomico es reciente. En efecto, existen s6lo dos estudios que demuestran a
través de un modelo tedrico que la incertidumbre macroecondémica es contraciclica. Por
incertidumbre macroeconémica contraciclica se entiende, que cuando la economia
mejora, el nivel de incertidumbre cae y que cuando la economia empeora, el nivel de

incertidumbre aumenta.

El primer estudio, es el de Van Nieuwerburgh y Veldkamp (2003), quienes
desarrollan un modelo teérico para explicar ciclos asimétricos, encontrando que la
incertidumbre actia de forma contraciclica. Este modelo, se basa en el aprendizaje de
asimetrias, que explica que cuando existe una alta productividad, los agentes producen e
invierten mas. Este aumento en la produccion, les permite tener acceso a mayor
tecnologia e informacion, traduciéndose un aprendizaje sobre los ciclos economicos. De
acuerdo a esto, los agentes pueden percibir cuando la productividad comenzara a caer, y
cuando ocurre esto, detienen rapidamente sus niveles de inversion y produccion,
provocando una disminucion rapida y pronunciada en la actividad econdmica. Cuando el

ciclo productivo comienza el proceso de recuperacion, los niveles de incertidumbre



seran altos, y habréd poco incentivo para producir. Este poco incentivo, genera un bajo
aprendizaje, y un ascenso productivo de una fase a otra, lento y gradual. En conclusion,
la variacion en la rapidez de aprendizaje entre una fase y otra, genera asimetria en los
ciclos. Por otra parte, se comprueba empiricamente que existe relacion negativa entre la
precision de prondsticos y las fases de los ciclos econdmicos. En otras palabras, existe
mayor error en los pronodsticos (por ende mayor incertidumbre y menor aprendizaje)

cuando la produccion es baja.

El segundo estudio de Sepulveda-Umanzor (2005), también explica
incertidumbre contraciclica a partir de un modelo neoclésico tradicional, en el cual
inicialmente se incorpora la tasa de utilizacion de capital. Este modelo muestra que las
empresas normalmente no utilizan el 100% de su capital, ya que a medida que aumentan
su uso, hay un aumento en el costo de depreciacion, el cual frena la produccion. Este
costo genera un limite de produccion, que genera asimetria. Luego, se incorpora al
modelo la variable mano de obra, donde también se comprueba que existe un costo
asimétrico por cada aumento en la hora trabajada. Una vez que se comprueba la
existencia de asimetria, se estudia la relacion entre incertidumbre y producto esperado, y
se concluye que la incertidumbre es contraciclica. Los agentes, cuando esperan una
disminucion en la tasa de crecimiento, presentan altos niveles de incertidumbre con

respecto a ésta.



En efecto, podemos concluir que actualmente, existe evidencia teorica que
explica que la incertidumbre es contraciclica. A partir de esto, se intentard comprobar

empiricamente para Chile.

Ademas de lo anterior, podemos recordar que la teoria macroeconémica seiala
que factores muy importantes de la demanda agregada se ven afectados por la
incertidumbre. Estos son, el consumo y la inversion, las cuales segun De Gregorio
(2007), forman casi el 81% del PIB en Chile. A continuacion se estudian ambas teorias

en detalle.

2.3.- Teorias del consumo y la inversion

2.3.1) Consumo:

Cuando estamos en un ambiente de certidumbre nuestra decisién es, si
consumir o no consumir. Consumiremos siempre y cuando nuestro beneficio sea mayor
a nuestro costo. En cambio, cuando estamos bajo incertidumbre, la decision sera si
consumir o no, y estd la opcion de esperar. Mientras mayor sea la incertidumbre, mejor
serd la opcion de esperar, ya que hay mayor probabilidad de que mas adelante exista
mayor certeza sobre el futuro. Por lo tanto, para un individuo bajo incertidumbre, el

beneficio de esperar es mayor.

Ante la ausencia de incertidumbre, el individuo mantiene un consumo parejo en

el tiempo. En cambio, bajo incertidumbre, es dificil predecir cual va a ser el consumo a



través del tiempo, ya que las decisiones o prioridades van cambiando constantemente a

medida que aparece nueva informacion que modificaréd sus decisiones de consumo.
i. Teoria Keynesiana

La teoria basica de consumo fue desarrollada por Keynes, y se conoce como

Teoria Keynesiana. Esta, se basa en que el consumo se compone por un consumo

auténomo (C ), que es el consumo de las necesidades basicas, y es independiente de las
condiciones econdmicas. Y por un consumo variable (c), que dependerd del ingreso
disponible (Yd ). El ingreso disponible (Yd ), es el resultado del ingreso total (V)

menos los impuestos (7'), para un periodo t.
Ct=C +c(Yt-T¢)

Bajo esta funcion, el consumo se determinard en base al ingreso actual, el
problema, es que los individuos no planifican su consumo en base al ingreso actual, sino
que también consideran el ingreso futuro esperado. Por lo tanto, esta teoria no es util
para estimar el consumo futuro, ya que su funcion planifica solo para un periodo. Milton
Friedman (1957), en cambio, desarrolla una teoria en la que el consumo futuro se puede
determinar en base al ingreso de largo plazo. Esta teoria utiliza flujos futuros, lo que

indicaria presencia de incertidumbre.
ii. Teoria del Consumo Intertemporal (Milton Friedman, 1957)

Esta teoria habla de una restriccion presupuestaria para cada individuo, con la

cual, cada individuo puede planificar su consumo para distintos periodos. El consumo de
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determinara en base al ingreso disponible, el cual se define como; el ingreso disponible
actual mas los ingresos que se espera recibir en un futuro. El ingreso futuro se refiere al

trabajo y riqueza acumulada (Riqueza Fisica) al periodo.

VP (consumo) = VP (Ingresos netos del trabajo) + Riqueza Fisica

Dado esto, el individuo puede planificar su consumo para este afio, y para los
aflos siguientes si es que no hubiese cambios. De existir cambios, es producto de nueva
informacion que se incluye en la toma de decisiones, y modifica las decisiones de

consumo para los siguientes periodos.

Si nos enfocamos en un modelo simple de dos periodos, la restriccion
presupuestaria estaria dada por: el ingreso en el periodo 1, més el ingreso del periodo 2
traido a valor presente, éste, debe ser igual al consumo en el periodo uno, mas el

consumo del periodo 2 traido a valor presente,

Y2 C2
Y1+ —=Cl+—
1+r I+r
Para este caso, el individuo puede planificar su consumo en base al ingreso que
tiene hoy y el que recibiré en el periodo 2. La decision sobre cuanto consumir o dejar de

ahorrar, dependera de su funcion de utilidad. La cantidad 6ptima de consumo se definira,

cuando la tasa marginal de sustitucion (TMS) iguale a la tasa marginal de
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transformacion (TMT) para ambos periodos. * ° Se asume que el individuo actia de

forma racional, por lo que siempre decidira en funciéon de maximizar su utilidad.
ii.- a) Teoria del ciclo de vida

Franco Modigliani (1985-1986), desarrolla la teoria del ciclo de vida. La cual

plantea que los individuos siguen un patron de consumo constante durante su vida ( E).
En este ciclo existen periodos de ahorro y de desahorro, que se generan con el objetivo
de mantener un consumo estable durante su vida. En la primera etapa de vida, el
individuo no recibe ingresos, por lo que se endeuda (A). En la segunda etapa comienza a
trabajar, obteniendo ingresos para pagar parte de su deuda y generar cierto ahorro para
su futuro (B). En la tltima etapa el individuo se retira y deja de recibir ingresos, utiliza

sus ahorros para mantener su consumo (C).

Figura N°2: Teoria del ciclo de vida

Y,C A
Yt-T
Ahorra
R ~
Se Endeuda X *+ Consumo promedio
r R ; 4
_ | % .
C //I I\\
- ) \ s \\\
\ . | t
\\ § /I T l N
/ K o Se gasta el ahorro T
Activos netos ~ i/ Se jubila Muere

N

* TMS: Cantidad de un bien que se esta dispuesto a sacrificar por una unidad de otro bien. Y que le
permita mantenerse en su curva de utilidad.
> TMT: Cantidad de un bien que se hay que sacrificar para producir una cantidad adicional del otro bien.
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ii.- b) Teoria del ingreso permanente

Milton Friedman (1976), también desarrolla una teoria para explicar la relacion entre
consumo e ingreso a lo largo de la vida. Esta se conoce como teoria del ingreso
permanente, y se refiere a que el consumo varia de acuerdo a los cambios del ingreso,
los cuales pueden ser transitorios o permanentes. Si el aumento en el ingreso es por un
periodo corto, entonces se habla de un ingreso transitorio, por lo que el individuo
aumentara su consumo por ese periodo. En cambio, si el aumento en el ingreso es de
forma permanente (a través de los afios), entonces el individuo aumentara su consumo
de manera permanente. Sin embargo, los individuos normalmente no saben si los
cambios en el ingreso seran permanentes o transitorios, por lo tanto siempre existira un

cierto grado de incertidumbre en la toma de decisiones.

En conclusion, cuando se habla de consumo intertemporal, o de mas de un
periodo, se asume que se estd bajo incertidumbre. Ya que se habla de flujos futuros que

son inciertos y que generan incertidumbre al momento de planificar el consumo futuro.

2.3.2) Inversion:

La inversion, se ve afectada directamente por la incertidumbre, ya que las
personas o empresas para tomar decisiones deben evaluar sus opciones o proyectos. Por
lo tanto, si existen altos niveles de incertidumbre sobre la inflacion, tasa de interés o
desempefio de la economia en general, entonces se generara resistencia al momento de

invertir. Cuando no hay incertidumbre, la decision de invertir s6lo depende del costo y

13



rentabilidad del proyecto. Una empresa invertira, cuando la utilidad esperada sea mayor
al costo de adquirir el proyecto, que es lo mismo a decir, VAN (Valor actual neto) > 0.

(Un proyecto debe tener VAN mayor o igual a cero para que sea rentable)

i.- Teoria q de Tobin

La mayoria de las inversiones son evaluadas con un VAN traidos a valor
presente, sin embargo, si existiese dentro del periodo un aumento de tasa de interés,
entonces el VAN de cualquier proyecto disminuiria, ya que los flujos futuro disminuiran
respecto a la tasa de interés. Por esta razon, es que surge la teoria de g de Tobin (James
Tobin), que se usa como alternativa para estimar el valor de un proyecto. Segin esta

teoria una empresa invertira cuando:

N
T=pr =

El coeficiente VP ; Se refiere al valor economico del capital, y Pk, se refiere al
costo de comprar el capital. Por lo tanto, el valor econdmico divido por el costo de
capital, serd ¢ de Tobin. Mientras mayor es ¢, mas conviene invertir. Se deja de invertir

cuando g = [ (o menor), que seria lo mismo a decir VAN = 0.

El valor econdémico del capital (VP) es una estimacion del valor de las acciones,
esta estimacion permite predecir el ciclo econdémico, por lo tanto, si se espera una
disminucion en el desempefio econdmico, el precio de las acciones comienza a bajar y

se hace cada vez menos rentable llevar a cabo un proyecto. Si a esto, le agregamos que

14



los niveles de incertidumbre deberian ser altos, entonces existird ain mayor resistencia a

invertir.

Pese a lo anterior, existen autores como Hartman (1972) y Abel (1983), quienes
plantean tedricamente, que la incertidumbre se relaciona positivamente con la inversion.
Para demostrar esta teoria, ambos autores se basan en la funcidén de utilidad de los
individuos, la cual, puede ser concava o convexa. Si el individuo posee funcidon concava,
son aversos al riesgo, es decir, a mayor incertidumbre menor serd la inversion. En
cambio, un individuo con funcién convexa, aumentan su inversion cuando hay mayores
niveles de incertidumbre, ya que lo ven como una oportunidad para obtener mayores
retornos. De acuerdo a esto, Hartman (1972) y Abel (1983), postulan que todos los
individuos poseen una funcion de utilidad convexa, por lo que siempre querran invertir
cuando exista mayor incertidumbre. Para validar esto, se basan en la desigualdad de
Jensen, que sostiene que “si la funcion es convexa, la incertidumbre aumenta el valor
esperado (Fi), mientras que si la funcidén es concava, el valor esperado se reduce (Fc a

F1).” (De Gregorio, 2007, Pag. 113)

15



Figura N°3: Incertidumbre en funciones convexas y concavas

Convexa

Fe|----------—
F(x)

Fi|___
Concava

Ex

A continuacioén presentamos las formas en las que la incertidumbre puede afecta las

decisiones de inversion:

a)

b)

Caracteristicas del individuo. Un inversionista averso al riesgo, tendra
una funcion de utilidad céncava. Por lo que decidira invertir sélo
cuando haya certeza de que la utilidad esperada serd mayor al costo de

invertir.

Irreversibilidad de la inversion: Al momento de realizar un proyecto,
existe la posibilidad de fracasar. Dado esto, se evalua la probabilidad
de recuperar los bienes o activos invertidos en un inicio. Cuando no se

puede recuperar el capital invertido, existe irreversibilidad en la
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d)

inversion. Bajo incertidumbre, es mas dificil saber si hay

irreversibilidad, y por lo mismo, resistencia a invertir.

Tecnologia o competencia: Se refiere a competencias imperfectas o
economias de escala constantes. Bajo estas situaciones, hay

incertidumbre acerca de llevar a cabo un proyecto.

Restriccion de liquidez: Este es uno de los factores mas limitantes a la
inversion, ya que sin acceso a liquidez es imposible endeudarse. Este
factor, dependera exclusivamente de la actividad econémica de cada
pais, ya que un pais en crecimiento genera mayores flujos de caja, por
lo tanto, tiene mayores posibilidades de inversion. Sin embargo, un
pais sin crecimiento, al no generar flujos de caja no tiene acceso a

créditos, limitando la inversion.
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2.4.- Literatura

La literatura a través de los afos, le ha dado cada vez mds importancia a la
incertidumbre y al efecto que tiene ésta sobre distintas variables macroecondmicas.
Como vimos en la seccion 2.2, s6lo dos estudios han logrado explicar tedricamente la
presencia de incertidumbre macroecondmica, no asi para el caso de la investigacion
empirica donde se le ha dado una gran relevancia. En un comienzo, los estudios se
enfocaban principalmente, en analizar la incertidumbre inflacionaria. Como es el caso de
Okun (1971) y Friedman (1977), quienes comprueban para los Estados Unidos, que a
mayor nivel de incertidumbre inflacionaria, menor serd el nivel de crecimiento de la
economia. Levi y Makin (1979) también estudian incertidumbre inflacionaria, pero
analizan su efecto sobre la inversion. Los resultados indican que la incertidumbre
inflacionaria, junto a la tasa de crecimiento del producto y a los impuestos, tienen una

relacion negativa con la inversion.

Estudios recientes, estudian la incertidumbre y su efecto en la economia en
general, Kose, Prasad y Terrones (2005) y Aizenman y Pinto (2005) quienes han
presentado evidencia empirica acerca de que una elevada volatilidad del producto afecta
negativamente al crecimiento econémico de largo plazo. La volatilidad del producto se
asocia a niveles de incertidumbre. Por ultimo, un estudio ain mas reciente, Bloom, N.
(2007), analiz6 el impacto de la incertidumbre sobre la economia a partir de shocks
econdmicos y politicos a nivel mundial, encontrando que los shocks de incertidumbre

tienen influencia negativa sobre la productividad y el empleo, ya que las empresas
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postergan sus inversiones y maximizan sus recursos a corto plazo, lo cual se refleja

principalmente en una disminucion en el empleo y la productividad.

Para estos tres ultimos estudios, se plantea que los principales afectados por la
incertidumbre, son los paises en desarrollo y los individuos de escasos recursos, ya que
al haber un bajo crecimiento, aumentos en la incertidumbre restringe aun mas el acceso

al mercado financiero, provocando disminuciones en la inversion y el crecimiento.

Con respecto, a la metodologia para estimar incertidumbre, existen muchas
técnicas empiricas, y la literatura le ha otorgado gran importancia a los distintos
métodos. Dentro de los principales estd: el método del “desacuerdo” o
(Dissagremment), que se realiza con datos obtenidos a partir de encuestas de
expectativas, y donde la incertidumbre se estima, a través de la varianza o desviacion
estandar de cada estimacion puntual de la variable bajo analisis. El segundo, es el
método de series de tiempo, que se realiza con el uso de datos macroecondmicos
historicamente registrados, y que mide la incertidumbre o volatilidad a partir de la
varianza condicional de cada serie, la cual se obtiene a través de modelos econométricos

que permiten que la varianza varie en el tiempo.

A partir de estos métodos de estimacion, encontramos diversos estudios que
intentan comprobar cual método es el mejor. Algunos estudios estdn a favor de un
método, y en contra de otro. Sin embargo, es imposible saber cudl es el correcto, ya que
la incertidumbre al ser una variable subjetiva, no posee un parametro o una medida real

u objetiva que pueda evaluar los distintos métodos, e indicar cudl es el mejor método
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para medir la incertidumbre. Por lo tanto, mientras no exista una medida objetiva en la
cual basarse, este serd un debate sin conclusion. A continuacién, se presentan algunos

estudios que comparan e investigan los distintos métodos:

- Bomberger (1996), compara el método de desacuerdo con el método de series de
tiempo, (método ARCH especificamente, el cual, permite que la varianza condicional de
los errores, varie en el tiempo). Los resultados, indican que el desacuerdo sigue mejor
los pronosticos de incertidumbre que un método ARCH. Por lo tanto, para este caso, se

apoya al desacuerdo como el mejor estimador.

- Mankiw, Reis, y Wolfers (2003), también apoyan el método de “desacuerdo”, para
estudiar las expectativas inflacionarias. Para este estudio, los datos de expectativas se
obtuvieron de tres importantes encuestas realizadas a consumidores y economistas
profesionales. Mankiw, Reis y Wolfers, demuestran que el ‘“desacuerdo” o
incertidumbre, tiene relacion positiva con las expectativas inflacionarias y que varia a
través del tiempo junto a otras variables agregadas. Esto ultimo, podria indicar que el

desacuerdo genera una dindmica macroecondmica.

- Giordani y Soderling (2002), estiman la incertidumbre inflacionaria, en base a tres
métodos empiricos: 1) El desacuerdo ii) La desviacion estdndar media de los prondsticos
individuales. iii) La varianza agregada, que incluye los métodos i) y ii). Los datos
utilizados fueron extraidos de la encuesta SPF (Survey Professional Forescasters) de
EE.UU, para el periodo 1969-2001. De acuerdo a las ventajas y desventajas de cada

método, se concluye que el “desacuerdo” estima mejor los niveles de incertidumbre. No
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obstante, los autores sefialan que los resultados bajo éste método son mas dificiles de

obtener, ya que la informacion necesaria para estimar no siempre esta disponible.

- Zarnowitz y Lambros (1987): Al igual que Giordani y Soderling utilizan datos de la
encuesta, Survey Professional Forecasters para los Estados Unidos, y estudian
incertidumbre inflacionaria bajo el método del desacuerdo. Con débil evidencia, se
argumenta que la incertidumbre y el desacuerdo comparten algunos patrones similares, y
que cuando hay mayores expectativas de un aumento inflacionario, mayor serd la
incertidumbre. Por ultimo, concluyen que la incertidumbre inflacionaria afecta

negativamente a la actividad econdémica real.

Por otra parte, también existen estudios a favor del método de series de tiempo
o método ARCH, como el mejor estimador de incertidumbre. En base a esto,
encontramos uno de los primeros estudios, realizado por Engle (1982), quien fue el que
desarrolla el método ARCH, y para comprobar su método, estudia la inflacion para el
Reino Unido, estimando su incertidumbre a partir de la varianza condicional de la serie.
Realiza el mismo, estudio para Estados Unidos, encontrando para ambos casos, que

existe una relacion positiva entre incertidumbre inflacionaria e inflacion.

Un reciente estudio, Menegatti (2007), examina la relacion entre incertidumbre del
producto y el consumo para las regiones italianas, a través de un modelo ARCH. A partir
de un estudio de panel con datos desde 1981 al 2001. Comprueba primero a través de un
modelo de varianza simple, y luego, a través de un modelo ARCH, con varianza

condicional, que la incertidumbre y el consumo tienen relacion negativa. También se
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confirma la teoria del ahorro como precaucion, que se refiere a que los individuos le dan

mucha importancia al ahorro cuando esperan un empeoramiento econdmico.

En efecto, existe suficiente evidencia empirica para comprobar que la
incertidumbre tiene efectos negativos sobre el bienestar y la economia. Dado esto, se
espera que se cumpla nuestra hipotesis; disminucion en el desempeno, deberia llevar a

un aumento de la incertidumbre.

Por ultimo las técnicas para estimar incertidumbre son variadas, y si bien, no es
posible asegurar que un método es mejor que otro, si es posible seleccionar el método

adecuado a partir de las caracteristicas del estudio y de los datos a utilizar.
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1))

2)

3)

III.METODOLOGIA

3.1.- Estimacion del modelo:

Se estudiara la relacion entre el desempefio econdmico y el nivel de
incertidumbre macroecondmica. Si disminuye el desempeiio econdmico ;como se vera

afectada la incertidumbre macroeconomica?

Se define incertidumbre macroecondémica, como incertidumbre en la:

Tasa de crecimiento del producto

Tasa de inflacion

Tasa de desempleo

El desempefio macroeconémico se aproximard a través de la tasa de
crecimiento del producto, obtenida por la tasa del Imacec. Se utilizara el Imacec y no el
PIB, ya que éste ultimo mide la actividad econdmica para un afio o trimestre, a

diferencia del Imacec que mide el indice de actividad economica de forma mensual.

El estudio se realiza en dos etapas. La primera etapa, consiste en estimar los
niveles de incertidumbre, a partir de los datos de las tres variables. Para esto, se utiliza
un modelo GARCH (p,q) que estimara incertidumbre a través de la varianza

condicional. Por lo tanto, a mayor varianza condicional, mayor sera la incertidumbre.
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Para estimar la incertidumbre con respecto a;

- La tasa de crecimiento del producto, el modelo que mejor se ajusta a nuestra variable
es un modelo GARCH (1,1). La varianza condicional resultante serd nuestra serie de

incertidumbre.

- La tasa de inflacion, el modelo que mejor de ajusta es un modelo GARCH (1,1). La

varianza condicional resultante serd nuestra serie de incertidumbre.

- La tasa de desempleo, el mejor ajuste se alcanza con un modelo GARCH (0,1), o

ARCH (1) y la misma logica con respecto a la varianza condicional.’

Una vez que se obtienen las series de incertidumbre, es posible continuar con la
segunda etapa, que consiste en estimar las ecuaciones de incertidumbre para cada

variable a través del modelo MICO. Para esto, se estiman tres modelos:

Modelo 1

n
Uniacee = + ¢Desempeﬁ0(t71> + Z atUIMACEC(zfi) +U,
io1
Modelo 2
n
U = + ¢Desempen0(t_1) + Z U ey o T U,

i=1

Modelo 3

n
Upps =0y + ¢Desempeﬁ0(,_l) + Z a,UDES([_[) +U,

i=1

% Ver apéndice 1.1
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Donde, U imacec representa la incertidumbre del crecimiento del producto, y
¢Desemperio, ,,, representa el desempefio econdmico en el periodo inmediatamente
anterior. Lo mismo para la incertidumbre inflacionaria (U Infla), y para la incertidumbre
del desempleo (UDes). Para la estimacion de los tres modelos, se incluye la variable
incertidumbre con i periodos de rezagos, para probar si existe algun grado de
persistencia. Por persistencia, se entiende que la variable en estudio se ve afectada por lo

niveles de ella misma en periodos anteriores. ¢ y a son los estimadores para cada

variable.
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3.2.- MODELO GARCH Y MODELO MICO

El primer modelo a utilizar es el modelo GARCH (Modelo Autorregresivo de
Heterocedasticidad Generalizada), para estimar incertidumbre macroecondmica, y por
ultimo se la utiliza un modelo MICO (Modelo de minimos cuadrados) que nos permitird
ver la relacion entre ambas variables; incertidumbre macroecondémica y desempeiio
econdmico. Para ambos modelos se utilizard el programa E-views 5.1.

A continuacion se explicara cada modelo en detalle:

3.2.1.- Modelo GARCH

Para entender un modelo GARCH, es importante saber que existen cuatro
enfoques para las predicciones econdmicas basada en series de tiempo: (i) Los modelos
de regresion uniecuacionales, (ii) Los modelos de regresion de ecuaciones simultaneas,
(i11)) Los modelos autorregresivos integrados de media moévil (ARCH) y (iv) Los
modelos de vectores autorregresivos.

De acuerdo a la revision de la literatura, observamos que existen otros métodos
para estimar incertidumbre, sin embargo, estos se basan en otra metodologia para la
obtencion de datos. Por lo tanto, no entran en esta categoria. En cambio, nuestro estudio,
utiliza series temporales, extraidas de datos macroeconomicos historicos del pais. A
partir de esto, nuestro estudio se realizard a través del modelo autorregresivo integrado
de medias moéviles (ARIMA), o también conocido como metodologia de Box-Jenkins

(BI).
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La metodologia Box-Jenkins, nace producto de que las series de tiempo son
principalmente estocasticas, es decir, cambian a través del tiempo de forma desconocida,
y estan conformada por una sucesion de variables aleatorias Yz ordenadas, pudiendo
tomar t cualquier valor entre — o yoo .

Los modelos de regresiones que normalmente utilizamos, se estiman en base a s

variables exdgenas (X,,X,,..X )que afectan a la variable estimada (Y7). Box-Jenkins,

propone que las series de tiempo pueden ser explicadas por valores pasados o rezagados
de la misma (Y (z—1),Y(t—2),...Y(t — g) ), mas el término estocastico del error. En otras

palabras, el modelo ARIMA considera la informacion pasada de la variable endogena,
como la mejor forma de explicar el comportamiento presente y su futuro predecible. Un
modelo autorregresivo (AR), se define cuando la variables enddgena en un periodo t es
explicada por observaciones pasadas de ella misma, més un término de error. El nimero
de observaciones pasadas indicara el orden del modelo autorregresivo, a continuacion se
presenta un modelo autorregresivos de orden AR(2):
Y=, +4Y_ +¢,Y ,+a,

Un modelo de medias moviles (MA), se define cuando la variable endogena en el
periodo t, se explica por una sucesion de errores pasados. En este caso, un modelo de
medias moviles con orden MA(2) seria:

Y =a,+6a, +0,a, ,+u
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Para aplicar un modelo ARIMA, es necesario comprobar que las series sean
estocasticas y también estacionarias. Este Ultimo término, se refiere a que las series
deben mantener una tendencia en el tiempo. Ya que para predecir periodos futuros, las
series deben mantener sus caracteristicas constantes en el tiempo para generar resultados
validos. Si la serie no es estacionaria se puede transformar en estacionaria, a través de un
método de diferenciacion (1), El orden de I, dependera del nimero de veces que se tenga
que diferenciar la serie. Una vez convertida la serie ésta debe ser capaz de cumplir las
siguientes condiciones:

- media constante, E(&f) =0
- varianza constante, Var(Yt)=E(Yt—u)* =0’

- correlacion entre dos observaciones distintas, iguales a otras dos correlaciones

separadas por el mismo periodo, Cov(Yt;Yt— j)= Cov(Yt+m;Yt+m+ j)

Para nuestro estudio, se midieron las variables bajo el método Dickey-Fuller, y se
obtuvo que las tres series son estacionarias. Con respecto a la tasa del Imacec, se
convirtidé inmediatamente en una serie estacionaria, al calcular la tasa de crecimiento del
producto. Para la tasa del IPC y la tasa de desempleo, ambas estan dentro de los limites
de estacionariedad, por lo que se dice que son estacionarias en un sentido débil. Dado
esto, todas las tasas giran en torno a su media por lo que no es necesario aplicar el
método de diferenciacion. En las figuras 4, 5 y 6 se muestra las tasas mensuales y

estacionarias para cada serie.
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Siguiendo con nuestro analisis, Robert Engle (1982), encuentra que las series
temporales presentan heterocedasticidad, es decir que la varianza de los errores no es
constante en el tiempo, la cual varia ante distintos shocks reflejando periodos de alta
volatilidad, seguidos por periodos de baja volatilidad. Para esto, Engle desarrolla un
modelo ARCH, que permite estimar la varianza condicional o volatilidad condicional, a
partir de los errores pasados al cuadrado. Esta medida de volatilidad representa la
estimacion del nivel de incertidumbre. El modelo ARCH, mantiene la misma légica que

un modelo ARIMA, pero para la varianza del error en el pasado.
Por lo tanto, un modelo ARCH(1), se define como:  o° =a +ag, + 4,

De acuerdo a los anterior, estimaremos la incertidumbre ( Y7), en base a su propio

comportamiento en periodos pasados, modelo AR: (Y (z—-1),Y(t—-2),.Y(¢t—g)) mas la
varianza de los errores de los mismos, modelo ARCH: (05_1),0(2,_2),..05_@), en g

periodos anteriores. Esta ultima sera la aproximacion a nuestros niveles de
incertidumbre

Técnicamente el modelo ARCH (Modelo autorregresivo de heterocedasticidad
condicional) es un modelo muy utilizado en mercados financieros, econémicos y
cambiarios, para estudiar la evolucion de la volatilidad, ya que permite estudiar niveles
de riesgo, indices, retornos, entre otros. El modelo ARCH, ha evolucionado en una serie
de modelos a través del tiempo; GARCH, IGARCH, EGARCH, AGARCH, M-GARCH.
La utilizacion de un modelo en particular, dependera de las caracteristicas de la series y

del comportamiento de volatilidad que presente a lo largo del tiempo en estudio.
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Para este caso, estimaremos incertidumbre especificamente a través de un
modelo GARCH (p,q). Método desarrollado por Bollerslev (1986), como una extension
del modelo ARCH(q), el cual permite que los errores de la varianza (q), también
dependa de su propia varianza (p). En el apéndice 8.1 se explica con mas detalle como
se desarrolla el modelo.

Asumiendo que nuestras series son estocasticas y estacionarias, y que presentan
un proceso autorregresivo y heterocedastico condicional, podemos estimar los niveles de
incertidumbre para cada una de nuestras variables, a través del modelo GARCH. Los
resultados obtenidos, indican con 95 y 99% de confianza aproximadamente, que las tres
variables se ven afectadas por el comportamiento de sus errores pasados. Para la serie de
incertidumbre del crecimiento del producto, el modelo de mejor ajuste es un modelo
autorregresivo de orden dos (AR(2)), y un modelo GARCH (1,1) para los errores. El
modelo de mejor ajuste lo definira el valor que minimiza el criterio de informacion de
Akaike, el cual indicara cual es la cantidad de observaciones pasadas (nimeros en
paréntesis) Optimas para cada estimacion. En este caso, el valor minimo es de un 5, 67.

Para la estimacion de la incertidumbre inflacionaria, el modelo de mejor ajuste es
un modelo autorregresivos AR(2), y un modelo GARCH (1,1) (ver tabla N°4) los
resultados indican con un 99% de confianza, que la incertidumbre inflacionaria depende
de sus errores pasados.

La incertidumbre del desempleo, se presenta en la Tabla N°5, y el mejor ajuste se
logra con un modelo AR(2) y un modelo GARCH (0,1), o simplemente un modelo

ARCH (1), ya que el primer término no es significativo.
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3.2.2.- Modelo MICO

También conocido como la teoria de regresion lineal, representa las relaciones

entre una variable econdomica endégena y una o mas variables exdgenas de forma lineal:

Yy =0+ Bxn+ Bt Blnt -+ B.x,t 1

Donde, Y, es la variable endogena, en el periodo t. y, a y, ., son las variables

exogenas, en el periodo t. Y, de S, af, , son los estimadores puntuales. i, es el error

de perturbacion.’

Este modelo nos permitird ver si existe relacion entre incertidumbre
macroecondomica y desempeio econdémico. Se estimard linealmente la incertidumbre,
(variable endogena (Y7)) de cada variable, en funcion del desempefio econdmico

(variable exogena ( 7(,_))). También se incluira la incertidumbre en periodos anteriores

(7 (t=1y» Y (1=1) >+ ¥ (1-¢) ) para ver si existe algin grado de rezago.

Incertidumbre = fo + gDesemperio + Incertia’umbrez (t—g)+ui
g=1

A priori no se sabe, si el desempefio economico afectard la incertidumbre en el mismo

periodo o con un periodo de rezago. Se intuye que es en el periodo anterior, ya que los

7 Se asume; media cero y varianza condicional.
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individuos no poseen informacion del desempefio en el mismo minuto en que va a

ocurriendo, sino que la informacion se obtiene por lo menos con un periodo de rezago.

Se estiman los modelos uno, dos y tres, con respecto al desempefio presente y
no se encuentra evidencia estadistica para alguna serie. Por lo tanto, se asume que
nuestra intuicion es correcta, y que los individuos no tienen conocimiento inmediato del
desempefio econdomico. De acuerdo a esto, la estimacion se realizard a partir del

desempefio econémico en el periodo inmediatamente anterior (t-1).
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IV. DATOS

Los datos que se utilizan para este estudio fueron extraidos de la base de datos
estadisticos del Banco Central de Chile y del INE. ® El crecimiento del producto sera
medido por la tasa del Imacec. Dado que el PIB (producto interno bruto) no se mide
de forma mensual, el crecimiento del producto se aproximara en base al Imacec.’ La
inflacion, serd medida en base a la tasa del IPC. ' Ambas series fueron extraidas del
Banco Central de Chile. El desempleo por su parte, se medira a través de la tasa de
desocupacion. La cual se extrajo de los registros de Chile Estadisticos, que se
encuentran en el INE. Todas las tasas son una variacioén porcentual mensual del pais,

con respecto al periodo 1986:01 a 2001:12. (Ver Tabla N°2).
A continuacidn se presenta un resumen estadistico para las tres variables.

Tabla N° 1: Resumen de variables periodo el 1986-2001

IMACEC IPC DESEMPLEO
MEDIA 0,64515 0,911458 8,246354
MEDIANA -0,403633  0,700000 7,900000
MAXIMO 14,52569 4,900000 13,50000
MINIMO -10,931170 -0,600000  5,100000
DESV.ESTAND | 5,538017 0,799590 1,872867

¥ Instituto Nacional de Estadisticas de Chile.

? indice Mensual de Actividad Econémica.

' ndice de precios al consumidor: Mide la evolucion de los precios, en base a la canasta de consumo
representativa en un pais.
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V. RESULTADOS

Incertidumbre

La serie de incertidumbre del producto se obtiene ajustando un modelo
autorregresivo de segundo orden, AR(2), a la serie del IMACEC y un modelo
GARCH(1,1) para la varianza. La figura 7 muestra la varianza condicional obtenida y
que se usa como un estimador de la incertidumbre respecto a la tasa de crecimiento del

producto.

Figura N°7: Varianza Condicional de la tasa mensual de crecimiento del Imacec

(1986:01-2001:12)
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Similar procedimiento se usa para obtener la serie de incertidumbre de la tasa
de inflacion y de desempleo. En el segundo caso, el modelo que mejor se ajusta es un
modelo AR(2) para la variable y un ajuste GARCH(1,1) para la varianza. La varianza

condicional resultante se observa en la figura 8.

Para el tercer caso, el mejor ajuste se logra a través de un modelo AR(2) para la variable

y un modelo GARCH(O0,1) para la varianza. La serie resultante se presenta en la figura 9.

Figura N°8: Varianza Condicional de la tasa mensual de inflacion
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Figura N°9: Varianza Condicional de la tasa mensual de desempleo

(1986:01-2001:12)
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Una vez obtenidas las series de incertidumbre, se procede a estimar los modelos 1, 2 y 3,

para producto, inflacién y desempleo respectivamente.

-Modelo1l: Incertidumbre respecto al crecimiento del producto
Se estima la siguiente ecuacion.

n
Upicee =0 + ¢Desempen0(,_1) + z atUIMACEC(t—i) +U,

i=1
Los resultados se presentan en la tabla 6. Se observa que existe una relacion negativa

entre incertidumbre del producto y desempefio econdémico, medido por la tasa de
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crecimiento del IMACEC en el periodo anterior. En efecto, el coeficiente es —0.5111
(valor-p = 0.000). Se aprecia ademas que la incertidumbre respecto al producto presenta

un periodo de persistencia.

- Modelo 2: Incertidumbre de la inflacion

Se estima la siguiente ecuacion

n

U npa = @ + ¢Desemperio, ,, + Z aU +U

™ INFLA(t-i) i
i=1

Los resultados se muestran en la tabla 6, segunda linea. Se observa que la incertidumbre
inflacionaria no estaria relacionada al desempefio de la economia en el periodo
inmediatamente anterior. En efecto, el coeficiente es negativo pero no es
estadisticamente distinto de cero (valor-p = 0.8691). Se aprecia ademas que la
incertidumbre respecto a la inflacion presenta persistencia, medido por un coeficiente

significativo en la variable de rezago.

- Modelo 3: Incertidumbre del desempleo
Se estima el siguiente modelo

n
Upps =0ty + ¢Desempeﬁ0(,_1) + z atUDES(H) +U,
i=1
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Los resultados muestran la existencia de una relacion inversa entre
incertidumbre respecto al desempleo y desempeiio macroeconémico, medido a través de
la tasa de crecimiento del IMACEC en el periodo anterior. El coeficiente estimado es —
0.0002 (valor-p = 0.0532). Cabe hacer notar que pese a encontrar un coeficiente

estadisticamente significativo, al ser el valor tan bajo pierde significancia econdmica.

Se encuentra ademas que la incertidumbre respecto al desempleo también es persistente.

En efecto se estima un coeficiente de 0.9258 (valor-p = 0.000).

Se observa que el desempefio macroecondémico esta relacionado con la incertidumbre del
producto y la incertidumbre respecto a la tasa de desempleo pero no con la
incertidumbre respecto a la tasa de inflacion. Es decir, las perspectivas de crecimiento

afectarian variables reales pero no nominales.

Respecto a la relacion con variables reales, los resultados concuerdan con aquellos que
se desprenden de los modelos de Van Nieuwerburgh y Veldkamp, (2003) y Sepulveda-
Umanzor (2005). En efecto, ambos modelos predicen una relacion inversa entre
incertidumbre y la tasa de crecimiento del producto. Dado que la tasa de desempleo esta
fuertemente ligada a la tasa de crecimiento del producto, es esperable que la relacion
entre incertidumbre del producto y tasa de crecimiento se haga extensiva a la
incertidumbre respecto a la tasa de desempleo. Por lo tanto, la teoria respalda la relacion
entre tasa de crecimiento del producto e incertidumbre respecto a variables reales. En
este sentido, el no encontrar relacion con incertidumbre inflacionaria no debiera

sorprender.

38



VI.- CONCLUSION

La presente tesis ha estudiado la existencia de una posible relacion entre

incertidumbre macroecondmica y desempefio economico para Chile.

Se construyeron series de incertidumbre respecto a la tasa mensual de crecimiento del
producto, la tasa de mensual de inflacion y la tasa de desempleo para el periodo 1986-
2001 y se estim6 sobre la base de un modelo econométrico si dichos niveles de
incertidumbre estaban relacionados al desempefio econdmico medido a través de la tasa

de crecimiento del IMACEC.

Se encontrd que la incertidumbre del producto y el desempleo, esta relacionada en forma
negativa con la tasa de crecimiento del IMACEC en el periodo anterior al de la medicion
de la incertidumbre. La incertidumbre inflacionaria no presenta relacion

estadisticamente significativa con el desempefio de la economia.

La importancia de lo encontrado radica en que si momentos de bajo desempefio
macroecondomico estan asociados con niveles altos de incertidumbre respecto al
producto y la tasa de desempleo, entonces las politicas (monetaria o fiscal) necesarias
para estimular la economia deben ser mas agresivas que aquellas necesarias si la

incertidumbre fuera indiferente al nivel de producto.

En este sentido, el hacedor de politica debe tener en cuenta que en los periodos recesivos

no soélo enfrenta un menor producto, sino también una mayor incertidumbre, lo que
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contrae ain mas la demanda agregada debido al efecto de la incertidumbre sobre el

consumo Yy la inversion.
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VIII. APENDICE
8.1.- Modelo GARCH

Para un modelo GARCH (1,1):
2 2 2
O, =Q,+a, &, )+ ﬂlo-(t—l)

Donde o/, representa la varianza condicional o incertidumbre. Esto se explica debido a

la ecuacion de la media:

Donde Y,, representa las variables bajo estudio en el periodo t, (por ejemplo tasa de

desempleo), p es una constante y ¢, es el error en el periodo t.

&,, esta compuesto por una varianza (o,) multiplicado por un ruido blanco (a, ). Esta

varianza al cuadrado representara la volatilidad de los errores o la varianza condicional.
., . .. 2 _ 2 2
Ecuacion de la varianza condicional: O, = & + & &, + ﬁlo' (1-1)

Donde; a ¢ 0  «,,3, 20y «,pB nl
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En la ecuacion de la varianza: (ot’) depende de una media (¢, ), més los residuos al
cuadrado con un periodo de rezago (5(2,_1) ), mas la varianza condicional de los residuos

al cuadrado del periodo pasado (J(ZH)).

Para un modelo GARCH (p,q) o ARCH infinito:

i [ 2
gz_l/z Uz

q P
2 2 2
ol =a,+) sl +) ol
i=1 j=1

P
La varianza de los residuos al cuadrado (Z p jai ;) son un término GARCH (p)
j=1

q
La varianza condicional (Z a.&,) es un término ARCH (q)
i=1

Por lo tanto, si un modelo es GARCH (0,1) como lo es para la incertidumbre del

desempleo entonces se esta hablando simplemente de un modelo ARCH (1).
Caracteristicas del modelo GARCH (p,q):

1) & es un error idénticamente distribuido con media cero y desviacion igual a uno.

2) Los parametros « ¢ 0 'y «i,, 20 ei=l..q, y j=I...p. Ademas, para cumplirse la

condicion de estacionariedad en media, la suma de todos los pardmetros es menor a uno.
3) La funcion de distribucion marginal no es conocida, pero se pueden calcular los

primeros momentos y definir el proceso respecto a su media y a su varianza.
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8.2.- Tablas

Tabla N°2: Variables con sus respectivas tasas de crecimiento
(1986:01-2001:12)

Periodo IMACECGR!! IPC? Desempleo?®
1986:01 NA 2,7 13,5
1986:02 -7,5 0,9 13,4
1986:03 13,9 1,5 12,7
1986:04 -1,3 1,4 12,5
1986:05 -2,1 0,7 12,6
1986:06 -1,2 1,3 12,4
1986:07 -0,4 1,0 12,2
1986:08 -1,9 0,6 12,1
1986:09 -0,6 1,6 11,8
1986:10 10,1 1,5 11,4
1986:11 -3,4 1,4 10,4
1986:12 2,2 1,5 10,1
1987:01 1,0 2,0 10,2
1987:02 -4,2 1,7 10,6
1987:03 14,5 1,7 10,8
1987:04 -7,6 2,4 11,3
1987:05 -0,9 1,5 11,9
1987:06 0,1 0,7 12,2
1987:07 -1,7 1,7 12,0
1987:08 -1,8 1,4 11,7
1987:09 -0,4 1,9 11,3
1987:10 7,0 2,4 10,1
1987:11 0,4 1,9 9,6
1987:12 -0,3 0,3 9,3
1988:01 5,1 0,7 9,9
1988:02 -5,7 0,4 10,0
1988:03 13,9 1,9 10,2
1988:04 -10,9 0,8 10,3
1988:05 2,5 0,5 10,7

" IMACECGR: ((Imacec-Imacec(-1))/Imacec(-1))*100
Imacec: tasa mensual. Base:1986
"2 IPC: variacién porcentual mensual. Base: Diciembre 2008
" Desempleo: Tasa de desocupaciéon mensual, por trimestre movil.
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Continuacién Tabla N°2

Periodo IMACECGR IPC Desempleo
1988:06 -0,4 0,6 10,7
1988:07 -1,5 0,1 10,6
1988:08 2,3 0,8 10,3
1988:09 -2,2 0,9 9,6
1988:10 5,0 1,5 8,8
1988:11 2,4 1,9 8,0
1988:12 2,1 1,9 7,6
1989:01 5,4 1,1 7,6
1989:02 -6,5 0,1 7,9
1989:03 13,7 1,9 8,0
1989:04 -7,1 1,1 8,4
1989:05 1,7 2,0 8,6
1989:06 0,4 1,8 8,4
1989:07 -4,3 1,8 8,4
1989:08 1,5 1,0 8,1
1989:09 -4,4 2,1 8,1
1989:10 6,7 2,9 7,6
1989:11 -0,3 1,7 7,1
1989:12 -0,5 2,1 6,8
1990:01 10,4 2,5 6,8
1990:02 -7,3 0,3 7,1
1990:03 13,4 2,4 7,4
1990:04 -9,9 1,8 7,8
1990:05 0,9 1,5 8,2
1990:06 -3,2 2,2 8,5
1990:07 -3,8 1,7 8,5
1990:08 2,0 2,0 8,3
1990:09 -6,2 4,9 8,2
1990:10 10,5 3,8 8,0
1990:11 -2,1 0,9 7,4
1990:12 0,3 0,5 7,3
1991:01 12,1 0,4 7,4
1991:02 -8,0 0,1 7,9
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Continuacioén Tabla N°2

Periodo IMACECGR IPC Desempleo
1991:03 12,8 1,2 7,9
1991:04 -6,5 1,9 8,1
1991:05 1,6 2,5 8,4
1991:06 -1,7 1,8 9,1
1991:07 -2,5 1,8 9,2
1991:08 -0,4 1,2 9,3
1991:09 -2,2 1,3 8,8
1991:10 11,8 2,9 8,1
1991:11 -2,8 0,9 7,1
1991:12 1,2 1,2 6,8
1992:01 11,1 1,1 6,6
1992:02 -6,5 -0,6 6,8
1992:03 11,2 0,7 6,4
1992:04 -6,8 1,3 6,4
1992:05 -1,7 1,1 6,6
1992:06 0,9 0,7 6,9
1992:07 1,2 1,1 7,1
1992:08 -2,2 1,4 7,1
1992:09 -1,0 2,3 6,9
1992:10 6,5 1,4 6,6
1992:11 -1,0 1,4 6,2
1992:12 0,6 0,1 6,2
1993:01 6,5 0,2 6,2
1993:02 -4,5 0,4 6,3
1993:03 12,4 0,6 6,3
1993:04 -8,4 1,4 6,4
1993:05 -1,3 1,5 6,5
1993:06 0,6 0,5 6,7
1993:07 -0,4 1,0 7,0
1993:08 -0,5 2,1 7,0
1993:09 -2,0 1,2 6,7
1993:10 2,6 2,6 6,3
1993:11 0,7 0,1 6,4
1993:12 2,1 0,2 6,8
1994:01 5,0 1,0 7,0
1994:02 -5,2 0,3 7,1
1994:03 14,4 1,1 7,2
1994:04 -9,8 0,5 7,6
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Continuacién Tabla N°2

Periodo IMACECGR IPC Desempleo
1994:05 3,3 1,4 8,0
1994:06 -2,5 0,5 8,3
1994:07 -3,0 0,6 8,4
1994:08 3,1 1,1 8,5
1994:09 -2,9 0,5 8,6
1994:10 3,5 0,6 8,4
1994:11 0,5 0,6 7,8
1994:12 0,4 0,3 7,5
1995:01 9,6 0,6 7,3
1995:02 -4,9 0,5 7,3
1995:03 11,5 0,6 7,1
1995:04 -7,4 0,6 7,5
1995:05 3,9 0,6 7,7
1995:06 -2,5 0,7 7,9
1995:07 -0,8 0,8 7,9
1995:08 1,5 1,6 7,6
1995:09 -4,2 0,6 7,3
1995:10 6,9 0,8 6,8
1995:11 -1,4 0,1 6,6
1995:12 -0,3 0,3 7,0
1996:01 8,7 0,3 7,0
1996:02 -4,0 0,5 6,6
1996:03 7,9 0,7 6,1
1996:04 -5,3 1,0 6,3
1996:05 0,7 0,8 6,6
1996:06 -1,8 0,4 7,1
1996:07 -1,0 0,3 7,0
1996:08 -0,4 0,4 6,8
1996:09 -3,7 0,5 6,2
1996:10 10,4 0,7 5,9
1996:11 -3,8 0,4 5,4
1996:12 1,8 0,4 5,4
1997:01 6,5 0,5 5,4
1997:02 -5,4 0,8 5,8
1997:03 7,9 0,3 6,0
1997:04 -3,6 0,3 6,3
1997:05 0,2 0,2 6,6
1997:06 -1,3 0,2 6,7
1997:07 0,9 0,6 6,7
1997:08 -1,4 0,4 6,7
1997:09 -0,7 0,9 6,4
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Continuacién Tabla N°2

Periodo IMACECGR IPC Desempleo
1997:10 8,6 1,2 6,0
1997:11 -2,9 0,1 5,3
1997:12 2,5 0,1 5,2
1998:01 4,5 0,7 5,1
1998:02 -5,5 -0,1 5,3
1998:03 9,0 0,4 5,3
1998:04 -4,8 0,4 5,6
1998:05 -2,5 0,2 6,1
1998:06 -1,0 0,3 6,4
1998:07 0,3 0,4 6,8
1998:08 -2,4 0,3 6,8
1998:09 -3,1 0,5 6,9
1998:10 4,0 0,8 7,1
1998:11 -1,3 0,1 7,2
1998:12 0,7 0,5 7,4
1999:01 4,2 -0,3 7,5
1999:02 -4,6 0,1 8,2
1999:03 8,8 0,6 8,7
1999:04 -8,7 0,4 9,8
1999:05 1,4 0,1 10,8
1999:06 0,4 0,1 11,1
1999:07 -3,6 0,1 11,5
1999:08 2,4 0,2 11,4
1999:09 -1,8 0,2 11,0
1999:10 6,1 0,4 10,0
1999:11 0,2 0,2 8,9
1999:12 1,3 0,3 8,4
2000:01 4,2 0,2 8,0
2000:02 -4,4 0,6 8,2
2000:03 10,0 0,7 8,5
2000:04 -8,7 0,5 8,9
2000:05 2,0 0,2 9,4
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Continuacidén Tabla N°2

Periodo IMACECGR IPC Desempleo
2000:06 -1,9 0,2 10,2
2000:07 -0,9 0,1 10,6
2000:08 0,6 0,3 10,7
2000:09 -3,4 0,6 10,0
2000:10 8,4 0,6 9,4
2000:11 -1,0 0,3 8,3
2000:12 -0,7 0,1 8,4
2001:01 5,7 0,3 8,4
2001:02 -4,6 -0,3 8,8
2001:03 8,8 0,5 9,1
2001:04 -8,9 0,5 9,6
2001:05 2,1 0,4 9,7
2001:06 0,6 0,1 9,8
2001:07 -3,4 -0,2 9,7
2001:08 0,8 0,8 10,1
2001:09 -3,8 0,7 9,7
2001:10 8,9 0,1 8,9
2001:11 -2,3 0,0 7,9
2001:12 -0,9 -0,3 8,0

Fuente: Banco Central e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Tabla N° 3: Estimacion de Incertidumbre para el crecimiento del producto

(Modelo Garch(1,1))
Variable Coeficiente
C 0.978670

(0.0049)***

IMACECGR(-1) -0.715194
(0.0000)***
IMACECGR(-2) -0.121320
(0.0350)**

Ecuacion de la Varianza

C 1.092.086
(0.0014)***
RESID(-1)"2 -0.168767
(0.0000)***
GARCH(-1) 0.521921
(0.0092)***
Adjusted R-squared 0.406405
Log likelihood -5.305797
F-statistic 2.614282
Akaike info criterion 5.678092
Durbin-Watson stat 1.913195
n 187

Numeros en paréntesis corresponden a valor — p
*xx 2 significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente
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Tabla 4: Estimacion de Incertidumbre para la inflacion de Chile,

(Modelo Garch (1,1))

Variable Coeficiente

C 0.174638
(0.0016)***

IPC(-1) 0.454199
(0.0000)***

IPC(-2) 0.209244
(0.0048)***

Ecuacion de la Varianza

C 0.003521

(0.3905)

RESID(-1)*2 0.156502
(0.0002)***

GARCH(-1) 0.848881
(0.0000)***
Adjusted R-square 0.301891
Log likelihood -1.552.813
Durbin-Watson stat 1.896.635
Akaike info criterion 1.697.698
F-statistic 1.734.629
Prob(F-statistic) 0.000000
n 190

Numeros en paréntesis corresponden a valor — p
*xx **: significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente
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Tabla 5: Estimacion de Incertidumbre para el desempleo en Chile,

((Modelo Garch (0,1))
Variable Coeficiente
C 0.373428
(0.0009)***
DESEMPLEO(-1) 1.579.409
(0.0000)***
DESEMPLEO(-2) -0.627845
(0.0000)***

Ecuacion de la Varianza

C 0.005367

(0.4125)

RESID(-1)*2 0.081559

(0.1708)

GARCH(-1) 0.862946
(0.0000)***

Adjusted R-squared 0.970797
Log likelihood -4.086.137
F-statistic 1.257.004
Prob(F-statistic) 0.000000
Akaike info criterion 0.493278
Durbin-Watson stat 1.923.215
n 190

Numeros en paréntesis corresponden a valor — p
*x ** significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente
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Tabla 6: Estimacion del Modelo 1, Modelo 2, y Modelo 3, para la incertidumbre
macroeconomica y el desempefio econdmico en Chile. (1986- 2001)

IMACEC (t- 2890 (1 Ajiisted R-

Variable C periodo) F-statistic A"?'ke. info Obs.
1) . squared criterion
Incertidumbre

UPIB 6.879.270 -0.511112 0.607072 0.505430 9.453.122 5.049.551 188
(0.0000)*** | (0.0000)*** (0.0000)***

UIPC 0.028312 -0.000351 0.939741 0.881721 7.017.329 -0.794104 189
(0.0889)* (0.8691) (0.0000)***

UDESEMPLEO || 0.007126 -0.000266 0.925870 0.850801 5.370.329 -6.285.631 189
(0.0099)***| (0.0532)** (0.0000)***

Numeros en paréntesis corresponden a valor — p
*xx r**: significativo al 10%, 5% y 1%
respectivamente
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8.3.-Figuras

Figura N°4: Tasa mensual del Imacec
(1986:01-2001:12)
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Figura N°6: Tasa mensual de desempleo
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