FEeconomica, La Plata, Vol XXXIII, Nro, 2, Julio-Diciembre 1987

LCONOMETRIA DINAMICA: UNA APLICACION A LA
DEMANDA DFE BILLETES Y MONEDAS EN
PODER DEL PUBLICO

HILDEGART AHUMADA™

I. Introduccion

“To the time scvies analyst's eyes, econometric models tnvolve vemarkably
fewlags. It bas beew said that when a time series analyst is unbappy with
his medel, be adds furiher lagged terms, buy an unbappy econometricion is
inclined to add further equutions.”

Granger CW. . v Waeson NW., 1984 p. 1006

Como Granger v Warson (1984) expresan, los economistas y en
particular, los econometristas s¢ comportaron por muchos afios como si
no se dieran cuenta de que la mayvor parte de los datos econdmicos es-
tan en la forma de series temporales o pensaron que ello no era real-
mente importante. En fos Gltimos anos los econometristas han aprendi-
do a mirar mas a los datos para especificar ¢l modelo. As{ han tendido
a acercarse mds al analista de serics de tiempo, a pesar de subsistir diferen-
cias ¢n sus rafces conceptuales. Este trabajo presenta algunos aspectos
de una metodologia alternativa para el estudio econométrico de relacio-
nes temporales, desarrollada a lo largo de la ltima década (Véase Hen-
dry D. y sus coautores), la cual ha sido inspirada en los trabajos
ploneros de Phillips, AW. v Sargan, J.D. (principalmente, en sus clasi-
cos articulos de 1954 v 1957, v 1964, respectivamente). Para poner
este enfoque en perspectiva s¢c compara, en la Seccion 11, la econome-
triz (tanto estatica como dindmica) con el andlisis de series tempora-

(*) Egresada de la UNL.P. v Oxford, miembro del Centro de Esgudios Monetarios y Banca-
rios {CEMYB) del B.C.R.A.
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les {desarrollado a partir del trabajo de Box v Jenkins, 1970). Asimis-
mo, se enfatizan en la Seccion I las diferencias entre la econometria
tradicional y el nuevo enfoque. Luego, en la Scccion IV se resumen
los principales lineamientos a seguir para la especificacion dindmica
dc un modelo econométrico. A continuacion, en la Secciéon V, se ilus-
tra esta metodologia para el caso de la demanda de dinero en su defi-
nicion mas restringida. En la seccion VI se presentan algunos comenta-
rios finales y extensiones.

I1. La Econometriay el Analisis de Series de Tiempo.

Para ubicar temporalmente e] nuevo enfoque se comparara,
primero, cl enfoque de la econometria estitica con ¢l del AST (and-
lisis de series temporales), luego se discutiran los objetivos de la eco-
nometria dinimica que intenta recoger los aspectos positivos de ambos
enfoques anteriores y finalmente, se mostrardn las diferencias subya-
centes con respecto al AST. _

La econometria tradicional ha sido en general estitica como
contrapartida al poco desarrollo teérico de los aspectos temporales
de los modelos econdmicos. Ademds, el encontrar residuos autocorrela-
cionados en una regresién era una de las “patologias” a la que debia
hacer frente ¢l econometrista’ que ignoraba su intrinseca relacién con
la forma temporal de los datos. Fsta limitacién de la econometria estd-
tica puede ilustrarse con referencia a la omision de las caracterfsticas
estacionales de las series econdmicas (Véase Granger C.W.]., 1980).
Supongamos que una teoria econdmica sugiere un modelo de la forma:

= + CZ +
y,=a+bx +cz +e

Tambi€n requerimos por los supuestos de teoria econométrica
que e sea “ruido blanco”. Pero sii) y, ticne comportamiento estacional
mientras X, y 2 no lo tienen o, en general, ii) ¥, NO tiene comporta-
miento estacional, pero aunque sea sdlox_ o z, si lo tienen?, entonces
sera claramente inconsistente que e, sea “‘ruido blanco” (r.b.), 0 AR (1)

(1) Ello estd asociado a la metodologia de la econometria tradicional que seri discutida en
la siguiente seccidn,

(2)  “En general”, se refiere a que existe la posibilidad de que X, ¥/0 2 sean estacionales pe-
ro que b:nct +czt no lo sea.



ECONOMETRIA DINAMICA: UNA APLICACION A LA, .. 161

o siga cualquier otro modelo no estacional. Ese ¢jemplo intenta mostrar
la importancia de analizar el comportamiento estadistico de las varia-
bles econdmicas a incorporar en un estudio econométrico.

Por otra parte, para el AST una serie de tiempo discreta x,°, es
decir una secuencia de observaciones tomadas a intervalos equidistan-
tes, tiene detras un proceso estocistico tebrico x} que puede ser
completamente caracterizado por una funcion de distribucion. Asi el
objetivo del AST es usar la serie observada para tratar de descubrir y
describir la no observada secuencia tedrica x . En otras palabras, son
los “datos’ los que proveen toda la informacidén para la construccion
del modelo estadistico.

Es conveniente recordar la performance predictiva de los mode-
los univariantes de series de tempo para variables economicas, las
cuales resultaron ser superiores a los pronosticos de conocidos mo-
delos estructurales (véase por ejemplo Granger CW.J. and Newbold
P, 1977, Cap. 8) que cuentan con un considerable nimero de ecua-
ciones pero que, en general, estin pobremente especificados desde
un punto de vista dinimico.

Para el enfoque dindmico, el modelo econométrico debe ser
la sintesis del modelo economico y del estadistico (véase, por ¢j.,
Hendry, Pagan y Sargan, 1984). No debe basarse s6lo en el primero
por que a pesar de la “dinamizacion” de la teoria econdmica, su ac-
tual desarrollo provee poca informacion “‘a priori” de la estructura
de rezagos de las relaciones. Tampoco un modelo puramente estadis-
tico puede ser suficiente para la descripcion de datos generados por
comportamientos econdmicos y cuyos procesos subyacentes pueden
ser muy complejos de descubrir, en particular por el reducido tama-
fio de las muestras disponibles.

Resumiendo, la econometria dindmica considera que las se-
ries econémicas son generadas a través de un proceso no observable
(“Data generating process’) y que el objetivo de la modelacién econo-
métrica es encontrar una aproximacién a dicho mecanismo. Para ello
utiliza todas las fuentes de informacion, es decir aquella basada en el
anilisis de los datos y en especial, la derivada de la teoria econdmica.
Esta Gltima comprende: los comportamientos de largo plazo (tal como
la proporcionalidad del consumo al ingreso), las restricciones en los pa-

(3) Donde x, puede ser un vector.
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rametros (por ejemplo: la elasticidad ingreso uniraria de la demanda de
dinero) y las variables de interés (las explicativas), lo cual reduce con-
siderablemente el conjunto de informacion necesaria para la modeli-
zacion.

Con la “dinamizaciéon” de la econometria, la linea divisoria
con el AST es mucho menos nitida pero, como Harvey (1981, cap. 7,
p. 228) expresa, las diferencias surgen de las distintas actitudes hacia
la especificacién del modelo, bisicamente en ¢l rol de las variables ex-
phicativas. Es conveniente recordar que la mayor parte del instrumental
del AST se origina en el trabajo de Box y Jenkins (1976), en el cual,
en los ejemplos presentados, la variable explicativa es un “input” de
un sistema fisico. Asi el AST tiene en sus origenes el objetivo de “pre-
dicciones” de observaciones generadas por un experimento controlado
y no presta importancia a sl otras variables explicativas deben ser in-
cluidas en el modelo. En cambio, la econometria tiene como objetivo
la estimacion de relaciones de comportamiento de datos no experimen-
tales. Ademas de la estructura dindmica del modelo, [a econometria
trata una cuestion mas fundamental: cudles son las variables a incluir
en ¢l modelo. :

Para resumir, mientras que el AST “supone” que una variable
(o un vector de ellas) x_ “trasladan” su efecto sobre otra (u otro vec:
tor) y, por medio de un filtro lineal, la econometria centra su interés

en la determinacion de las relaciones entre x, e y, (o un subconjunto
de ellas).

III. La Econometria Tradicional y €] Nyevo Enfoque.

Es posible resumir las diferencias entre la econometria tradicio-
nal y la del nuevo enfoque notando que, mientras en la primera se pro-
zede de lo particular (o restricto) a lo general (o irrestricto), la segunda
sigue el camino opuesto. Veamos, en primer término como es la pric-
tica &conométrica tradicional deriva de los libros de texto. En ge-
neral, se parte de un modelo, dado por la teorfa econdémica, digamos:

Y=Xg3g+U

el cual se considera que satisface los clasicos supuestos de regresion
lineal y se estima ¢l vector de coeficientes 8 por minimos cuadrados

[ . ["RERIIE Y Y . l | nrife N I bikhig o} I‘q wor el ¥ v
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ordinarios (MCO). Sin embargo, el econometrista debe verificar que
ninguna de las “patologias” (ver Gilbert, 1986) de los estimadores,
es decir, autocorrelacidon de los residuos, multicolinealidad, heterosce-
dasticidad, simultaneidad, etc., se hallan presentes. Notese que estas
“patologias” constituyen los capitulos especiales, o los problemas al
modelo general, de los libros tradicionales de econometria.

Este tipo de practica queda mas claramente ilustrado con rela-
cion al problema de correlacion serial de los residuos. Es muy comin
que el primer paso en la bisqueda del modelo econométrico sea uno
estatico, tal como:

ytzﬁl Xt+ut (1)

y se evalle el “problema” de la autocorrelacion de u a través del esta-
distico de Durbin-Watson. Si el DW no alcanza a 2, entonces se supon-
drd que un modelo AR (1) es aplicable a los residuos, es decir que:

u, =B,u_, +¢  dondee (rb) (2)

y se ‘‘corregird” el modelo, por ejemplo, a través del mérodo de Co-
chrane-Orcutt {C.0.).

Sabemos que el estadistico DW fue originalmente, y es todavia
hoy en su mayor parte* construido como un test de ausencia de auto-
correlacion contra la hipotesis alternativa de residuos auto-regresivos
de orden 1. Sin embargo, es conveniente recordar que el rechazo de
la hipotesis mantenida no implica 1a aceptacion de la alternativa, com-
portamiento implicito en el procedimiento antes descripto: Siel DW
es significativamente distinto de 2, entonces se corrige el modelo por
C.0. Este tipo de practica puede llevar a la imposicion de falsas restric-
ciones.

Notese que reemplazando (2) en (1) y luego obteniendo Uy
defasando, se obtiene:

Ve =61 Xy +63 U Y&

(4)  Una excepcitn es el test de Wallis (1972} para verifigar la ausencia de autocorrelacidn de
tipo estacional.



164 ECONOMICA

y1::'81‘1)(t+'63 (yrfl—ﬁl Xr-l)*'et (3)
lo cual implica que sobre el modelo mds general

yt=Bl Xt+62 Xt-l +B3 yt—l+ = Ct""l'.b. (4)
se estd imponiendo la siguiente restriccién:

8, = —B, B,

En el enfoque dindmico, un modelo del tipo (4) seria el punto
de partida de la “especificaciéon” econométrica® donde e, resulta r.b.
por construccion, o sea por la introduccion de rezagos suficientemente
largos en x e y. Un modelo del tipo (3), es decir uno que supone una
relacidn contemporinea entre las variables més residuos AR (1), (ecua-
ciones (1) y (2)) podria resultar si los tests sobre la restriccion de-B1
v B, asi lo indicaran. Debe sciialarse que el modelo (1) - (2) surgiria
como una simplificacion -posible, entre varias aiternativas- ¥ no como
un “inconveniente” al modelo propuesto. (Ver, Hendry y Mizon,
1978).

Otras posibles simplificaciones del modelo general (4) para el
caso de una sola variable explicativa y un solo rezago, es decir un Auto-
regresivo de Rezagos Distribuidos de primer orden AD (1,1), se presen-
tan en el siguiente cuadro:

CUADRO N© 1

Tipologia de modelos dindmicos para
una vartable explicativa

Tipo Claise AD  Ecuacién Restriccion
) sobre (4)
{A) Regresion
Estdtica AD (0,0) ¥e =61 X, te, ﬁz =ﬁ3 =0
(B) Serie de
tiempo Modelo
Univariado AD (1,0) Ve =By te ﬁl ‘—'Bz =0
(5)  Se enfatiza la palabra “‘especificacidon’ (specification) de un modelo como un procedi-

miento altemativo a la bisqueda de un modelo a través de {a “falta de especificacion”
del que se ha propuesto inicialmente {misspecification search).
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cont, cuadro 1

165

Tipo Clase AD FEcuacidon Restriccion
sobre (4)

{C) Datos

en diferencia ¢

tasa de creci-

miento AD (1.1) Ay, =61 Ax te, PB3 =1 62 = —Bl

(D) Indicador

Anticipado AD{0,1) Yy TP X g ey 61 :[33 =0

(E) Ajuste

Parcial AD(L,0) y =fx, +163Yt_1 re B, =0

(F) Rezagos

Distribuidos AD(O)y y =fx+ B, x e By =0

{G) Factor co-

mun: Errores

AR (1) AD (L1 y, =fx *u, By =B B,
u, = 3ut_1 + e

(H) Correccidn

de errores AD (1,1} Ay, =B Ax +0B)0xy) ve ZH = 1

(I) Comilenzo re-

tardado/forma

reducida AD (1,1) Y =PX +,33yt_1 te, '61 =0

Las propiedades y limitaciones de estos modelos se discuten
en Hendry, Pagan y Sargan (1984), Hendry (1979) y Hendry y Richard

Esta tipologia puede facilmente extenderse al caso mds general
.. ,my) donde mg indica los maximos rezagos de la va-

riable dependiente'y my . .

{(1983).
AD (mO, my.
dCCiI':
mo
V=2

LA AR

k m])

j=1 i

- my los de las k variables explicativas, es

(5)
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Notese que en este tpo de modelos se excluyen errores del
tipo promedios moviles MA ()°. Un modelo AD (mn, m, .m,
no solo es atrayenic para un econometrista desde ¢l punto de vista de
estimacion, sino que en muchos casos son los adecuados pare lo des
cripeion del PGD si m es apropladamente clegido. Conviene recordar
aqui que un proceso MA puede ser razonablemente aproximado por
uno AR, lo suficientemente largo.

IV, Seleccion del modelo dinamico apropiado.

La metodologia propucsta consiste en realizar la busqueda del
modelo dindmico apropiado particndo de una forma general e irres-
tricta y realizando lucgo simplificaciones, en la medida que las restric-
clones impuestas scan evaluadas por los tests relevantes (*‘specification
search’). Este camino {hflcrL del seguido habitualmente en Ia practica
econométrica que “‘supone” un modelo particular v lo compara con
otros mas generales (“misspecification search’), como fue comentado
en la parte I.

Ln consecuencia, €l primer paso seria la determinacién de la
forma irrestricta inicial. Obviamente esto plantea el problema de cuan
general debera ser (Ver Mizon and Hendry, 1980) v algin test sobre ia
“falta de especificacion” de esta hipotesis deberd efectuarse.

Determinar la hipotesis inicial implica seleccionar los argumen-
tos del modelo AD (m,, my, ..., m) (Ver ecuacion (5)). La teoria
economica brindard informacion sobre cuales seran  las porenciales
variables cxplicativas a considerar, es decir sobre las k. Por otra parte,
los m, (j = 1. . . k) estaran limitados por la dimension de las muestras
disponibles con relacion al namero de variables explicativas incluidas,
es decir por los grados de libertad con que se puede contar. General-
mente, es aconsejable que los m no sean menores que el orden del re-
zago estacional por ejemplo, los de orden 4to. (t4) para datos con
periodicidad trimestral. Un estudio preliminar de los correlogramas
de las series contribuirfa con la seleccion de los my, por ejemplo en la
medida que sea posible detectar las series con marcado comportamien-
to estacional.

{6) Generalizando (2) con errores MA (q} se obtiencn modelos ARMAX o funciones de
transferencia. (Ver por ejemplo, Harvey, 1981),
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Para verificar si ¢l modelo AD (mo, my, .. mk) seteccionado’
como hipotesis inicial es adecuado, deben realizarse basicamente tests
sobre autocorrelacion residual ademds de evaluar si la “bondad del
ajuste’’ es satisfactorio.

Una caracteristica de esta estimacion irrestricta que puede pa-
recer un inconveniente a primera vista es la presencia de muiticolinea-
lidad ya que se incluyen varios rezagos de una misma variable.

Sin embargo, es probable que el problema de colinealidad se
de junto con ¢l de “‘variables omitidas™ v que agregando las variables
rezagadas se solucione el sesgo derivado de su exclusion. El valor “‘t”
pucde aumentar si se agregan variables altamente (pero no perfectamen-
te) correlacionadas si son importantes para la explicacion dey . (Ver
DHYS, 1978).

Asimismo, conviene recordar que una forma del tipo de la ecua-
cion (5) nunca sera ¢l modelo final que se tome como una aceptable re-
presentacion del PGD de y, . Para que los coeficientes sean interpreta-
bles individualmente se requerira la ortogonalidad de las variabies expli-
cativas. 5in embargo, esta puede muchas veces obtenerse con una ade-
cuada parametrizacion. Por ejemplo, si en el modelo:

yt:ﬁl Xt+62 X1 TG

X,V X estan altamente correlacionadas, como es probable, esta ecua-

cion puede reescribirse (y estimarse) como®:

i

Vt=71 AXt"“YZ X1 T &

donde vy, =8, y.v, =8, +6,

Ya que el nivel de x| y el cambio (A x) seran, muy frecuente-
mente, casi independientes se llegard a una reformulacion satisfactoria.
En la s€ccion anterior, también fueron presentados otros ejemplos de
simplificaciones tales como (H) con respecto a (1). (Ver también
DHYS, 1978).

(7)  Si las k variables explicativas sun exdgenas débiles (Ver Engle et al, 1983) para los pari-

metros de interés, la estimacion de los o, en la ecuacion {3) podri realizarse por mini-
mos cuadrados ordinanos. 3

(8)  Sumando y restando 61 X1
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La obtencion de formas mads parsimoniosas a partir de un mo-
delo AD (mo, m ... mk) (0 ecuacion (5)) puede resumirse en dos vias:
1) restringiendo a cero los coeficientes relativamente pequefios a sus e-
rrores estandares y ii) probando distintos rezagos para los niveles, y di-
ferentes rezagos y ordenes para las diferencias, tratando de lograr orto-
gonalidad. En un mundo completamente ortogonal, el proceso de sim-
plificacion serfa directo; como en la practica no lo es, ¢l proceso de bus-
queda es uno de “pruebay error’.

Todas las restricciones impuestas via i) y/o 1i) deben ser asimila-
bles por los datos, por lo cual, los tests sobre la validez de las mismas
deben llevarse a cabo cada vez que se realice una simplificacion 9.

Finalmente, el modelo que se considere apropiado para descri-
bir el PGD de y_ deberd ser exhaustivamente evaluado de acuerdo con
los criterios de ‘“Coherencia con los datos”, “Confiabilidad de las
predicciones y constancia de los parimetros”, “Condicionamiento Vali-
do™, “Consistencia con la teoria” y posiblemente, “Englobamiento”,
(Véase, Hendry 1983 y DHYS, 1978).

V. Un ejemplo: la demanda de billetes y monedas.

Esta seccibn presenta los resultados obtenidos hasta el momen-
to en el estudio econométrico de la demanda de dinero, en su concep-
to mds restringido de billetes y monedas en poder de particulares!®. En
esta primera etapa se selecciond un conjunto de definiciones! ! para las
variables explicativas -transacciones, ingreso o riqueza vy el costo de o-
portunidad- y se intento determinar empiricamente los rezagos de la
relacion para series trimestrales en el lapso 1970-1986.

Para la especificacion del modelo dindmico se partié del siguien-
te modelo Autoregresivo de rezagos Distribuidos AD (4,4 ,4,4).

(9)  Por ejemplo el test F, de significacién conjuntz de los pardmetros adicionales en la for-
ma irrestricta.

(10) Debe sefialarse que la presentacioén de estos resultados preliminares responde al objetivo
de ilustrar [a metodologia y asimismo, servir camo base de discusidén para los siguientes
pasos.

(11} En general, se tomaron aquellas que dieron mejores resultados 2 Dabos M. y Demaestri
E. parael periodo junio 1977 - julio 1982.
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4 4
1"(1t =0, * ﬁj Z mt_j + E [711 yt-j + 723 Al pt-j + 73) it‘j] (6)
j=t - j=o
donde A x, =x_—x_, v las letras minUsculas corresponden a los In de
M = billetes y monedas en particulares (M’) deflacionadas por
el indice precios al consumidor (M = M'/P)

Y = mercaderfas y servicios disponibles a precios de 1970
P = indice de precios al consumidor
[ = tasa de interés de depositos a 30 dias (regulada)

Varlas observaciones deben hacerse con respecto a la ecuacion
{6). La eleccion del 4to. orden como miximo rezago se debio, por una
parte, a los grados de libertad disponibles v por otra, al objetivo de in-
cluir, al menos, el rezago de tipo estacional, también para algunas de
las pruebas iniciales se incluyeron 5 defasajes pero sin obtener diferen-
cias significativas en la varianza residual.

La especificacion logaritmica fue preferida a la lineal en niveles,
de acuerdo con ¢l criterio propuesto por Sargan (1964), es decir por la
comparacion de los desvios estandares de los residuos (los del ultimo
caso cstandarizados por la media muestral de la variable dependiente).
También con relacion a la forma funcional, se probd incluir el in de
{1+I) en reemplazo delln 1. Esta prueba result6 insatisfactoria en térmi-
nos de estabilidad de parimetros entre los dos perfodos muestrales que
se comentan mas adelante.

Como aproximacion a las “transacciones’’, el “ingreso” o la “ri-
queza” se tomo, originalmente, el PBI a precios de 1970, pero fue sus-
tituido por la serie de mercaderias y servicios disponibles va que el pri-
mero implicaba una relacion contemporanea negativa entre tal variable
y la cantidad de dinero demandada (segiin la estimacién de 7Yio ) y en
consecuencia, cualquier parametrizacion que se eligiera carecerfa de in-
terpretacion economica.

Si bien en las formas irrestrictas como (6) es probable encontrar
colinealidades importantes, se evito aumentarlas considerablemente tra-
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bajando con variables nominales como los saldos monetarios y precios.
Por cilo, los primeros fueron deflacionados por el promedio de los pre-
cios al consumidor v los segundos, incluidos como variable explicativa
en términos de primeras diferencias logar{tmicas.

Se considerd conveniente realizar las estimaciones Irrestrictas
para dos perfodos muestrales que reflejaran posibles diferencias de “re-
gimenes” entre ¢l perfodo anterior ¥ posterior a la reforma de junio de
1985. Las estimaciones minimo-cuadrdticas de (6) hasta 11-86 y 11-85
se presentan cn el cuadro NO 2. donde T es ¢l nimero de observaciones
8 es el desvio estandar de los residuos, n (J) es ¢l estadistico X2 basado
en el correlograma de residuos de longitud J,

n{J) = 1% IS (pj es el coeficiente de autocorrelacion de
=0 orden i)

d: son las constantes en la regresion, es decir, dy = 1 parat=1... Ty
1os estad{sticos “t"", en valor absoluto, figuran entre paréntesis.

Como puede observarse en el cuadro 2, no parece haber cam-
bios importantes entre los dos perfodos muiestrales excepto una reduc-
cion significativa en la varianza de los coeficientes de la tasa de inte-
rés contempordnea vy con rezagos de un periodo. Ademas los efectos
parecen “‘agotarse” a partir del orden 3, en particular, no habria que
incluir rezagos de tipo estacional. Los estadisticos parecen indicar que
el ajuste es satisfactorio con respecto a la “proximidad” a la serie ob-
servada y a la ausencia de autocorrelacion residual, aunque los valores
pequeiios de n son sélo una condicion necesaria pero no suficiente pa-
ra el altimo aspecto debido a la inclusion de la variable dependiente
rezagadal?.

{12) Un test apropiado es cl del Muiriplicador de Lagrange pero noes indicado para estas for-
mas itrestrictas debido 2 los grados de libertad necesarios para su construecion.
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CUADRO KNV 2

1.1. Estimacion irrestricta 1-71 / II-86

0 1 2 3 4
myj -1 1.11(6.7) -0,31(1,3) -0,07 (0,3) 0,07 (0,4)
Yei -0,04 (0,2) 0,72 (3,00  -0,50(2,0) 0,14 (0,5) 0,03 (0,3)
By pey 0,66 (5.0 0,61(3,4)  0,06(0,3) 2023(12) 0,04(0,3)
iy -0,14 (3,7) 0,13(2,5)  -0,08(1.4) 0,08(1,3)  0,02(0,5
S -0,24 (0,3)
T =62 R? 0954 ©=0068  n(l4) =543
2.2 Estimacion irrestricta I-71 / 11-85
J
0 1 2 3 4

m, 1 1.08(6.3)  0.25(1,0) 0,06(0,3) 0,04(02)
Yei -0,16 (0,6) 0,78 (3.,1) -0,51 (2,0} ©,17 (0,5  -0,07 (0,3}
B1Pej 0.69(51) 0,60(3,2) 0,13 (0.6) 0,15(0,7) 0,04 (0,3)
- -0,17 (2,3) 0,10(1,0)  -0,09(0.9) 0,14(14)  -0,03(04)
d -0,28 (0,4)

~
T =58 R® =0955 0=0,069 n(14) = 6,81
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En el proceso de bisqueda de una especificacion mds parsimo-
niosa algunas simplificaciones resultaron claras tal como la inclusion
de ia variable dependiente y de las explicativas en forma de primera
diferencia, del efecto de “y”” sélo con rezagos, etc. Sin embargo, se en-
contraron algunas serias dificultades para la parametrizacion de los
coeficientes de la tasa de interés y precios aparentemente debido a co-
linealidades. Asimismo, se requirié incluir variables ficticias para los
perfodos que comienzan el 11-76 (dy), II-85 (dp) y para el de la guerra
de Malvinas (d3). Debe notarse que es probable que las estimaciones
irrestrictas no las requieran, en especial a dy, va que los residuios tien-
den a “suavizarse” en los periodos siguientes porque los m,; contienen
la “nueva informacién’.

Después de sucesivas pruebas se considerd como representacion
del proceso que genera la serie de billetes y monedas en poder del pi-
blico a la  siguiente formulacién que para ¢l periodo muestral mayor
€s:

2 .
Aym =-0,54+077 ALY, 063 AL pe-0,15 Ay 3, -0,19 (m -y.):t_]
(3.5) (6.1) (8.1) (5.1) (3.5)

*037 4, m;-0,13d1 -0,17d) + 0,21 d3
(5.3) (3.6) (3.4 (7)

T =62 R? 20,81 G -0,057 n(15)= 12,33 h = 1,17 2, (14,39)=049
y para el periodo anterior a la reforma de 1985:

2 ;
A, mg = -0,60 + 0,69 A Vg - 0,68 Ay _Pt -0,16 Ap1-0.21 (m-y)t_1

(3,8 (5,0 (81) (3,5) (3,9
+0424A, m_, -0,15 dy +0,20d3 (8)
(5,2) (3,9 (3,3)

T=58 R? =0,76 o = 0,056 n(14) = 12,52 h= 0,79 2, (14,36)=0,46

donde h es el estadistico que corrige el coeficiente de autocorrelacion
de primer orden cuando la variable dependiente es incluida con un reza-
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go v z, esel estadistico F para evaluar la valides de las restricciones de
la forma simplificada con respecto a la original (comparando la suma de
los cuadrados de los residuos) y

dy = 1 para el periodo I1-76/11-85, cero en el resto
ds = 1 para el periodo 111-85/11-86, cero en el resto
d3 = 1 para el wrimestre 11-82, cero en el resto.

Los estadisticos mencionados indican que el ajuste es en gene-
ral, satisfactorio. Las formas descriptas (7) y (8) pueden considerarse
como validas simplificaciones de las estimaciones del cuadro 2 1? con-
forme a z,. También si se comparan los coeficientes del mencionado
cuadro con los resultantes de (7)y (8), que se resumen en el cuadro 3,
no parecen haberse excluido efectos significativos y las variables expli-
cativas presentan en la mayorfa de los casos coeficientes de magnitudes
similares, exceptuando que los de y, son mayores en las formas restric-
tas.

CUADRO N° 3

3.1. Coeficientes resueltos en la ecuacion (7)

0 1 2 3 4
m -l 1.18 -0,37 - -
Vi - 0,96 -0,77 - -
.i\.l Py -0,63 0,63 - — _
it-j -0,15 0,15 — - | -
d. -0,54 0,13 -0,17 0,21

(i3 Sf:i agregaron d1, d2 y d3 para la comparacion de las sumas de los cuadrados de los re-
siduos,
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3.2. Coeficientes resueltos de la ecuacion (8)

0 1 2 3 4
m ol 1.21 0,42 - _
Ve - 0,90 -0,69 - -
4, P 068 0,68 . . _
i -0,16 0,16 - - _
-0,60 -0,15 0,20 - -

Asimismo, no se detectan diferencias significativas entre las dos
muestras, resultando en el periodo mis largo algo superior la proximi-
dad del ajuste pero mayor el estadistico h, si bien, a los niveles tradicio-
nales es nosignificativo. Para verificar la ausencia de autocorrelacion resi-
dual en dicho periodo, también’se construyé el estadistico del muld-
plicador de Lagrange basado en el R? de la regresion de los residuos con
todas las variables explicativas mas los residuos defasados hasta el or-
den Sto. (Ver Harvey, 1981, cap. 5). Este estadistico en su forma F,
Zs (5,34) = 0,34, permite aceptar la hipotesis de ausencia de autoco-
rrefacion hasta de orden 5to., no mostrando coeficientes significativos
ninguno de los residuos rezagados.

La parametrizacion elegida también parece respetar en general
la ortogonalidad de las variables explicativas, como puede observarse
en la matriz de correlaciones presentadas en el Cuadro 4. Una excep-
cion seria el caso del coeficiente de correlacidn entre (m-y) ., vy dl'
debiéndose tener en cuenta que tal vez los coeficientes de dichas varia-
bles no estén bien determinados individualmente. Sin embargo, la va-
riabilidad entre muestras estarfa solamente asociada a cambios en el
proceso de la primera ya que la segunda es una variable ficticia.
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CUADRO NY 4

Coeficientes de correlacion simple

2

byme Syvey A PUAG my)ey  Lymyy dy dy
AyVep 023
2
L, Pt 0,69 0,13
By i, 0,60 0,14 0,52
my)e1 922 0.1 0,23 022
Aym 0,09 0,05 0,26 0,08 0,15
d, 014 006 007 012 0,77 -0,09
d, 0,38 0,01 033 047  -0,17 0,30 032
d 021 0,20 011 0,00  -007 0,03 0,10 -0,03

Para verificar la estabilidad de coeficientes y la confiabilidad de
las predicciones se analizd el estadistico de Chow (Z,) para comparar
(7) ¥ (8) - que ademas incluye dy; Z3 (4,50) = 1.035, no indica cambios
significativos de parimetros entre tales periodos. Sin embargo, la per-
formance predictiva para el perfodo 111-84/11-86 no es satisfactoria. La
distribucion de los-errores de prondsticos se encuentra concentrada al-
rededor del 11%/0 (con 4 de los 8 errores) pero ademas presenta extre-
mos cercanos al 2%o (111-84) v 3090 (I-86). Debe sefialarse que en di-
cho lapso el mayor coeficiente de variacion corresponde a la constante,
seguido del de (m~y)t_1, ambos cercanos al 129/a: el resto es menor al
59/0, siendo el de 1a aceleracion inflacionaria solo 2,49/0.

Las ecuaciones (7) y (8) pueden interpretarse como describien-
do el comportamiento de los saldos reales de billetes y monedas de par-
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ticulares en el corto plazo: sus cambios (AI m_} dependen (con los sig-
nos esperados) de los de las “transacciones™ <on demora de un perio-
do- (A, v, ), de la “‘aceleracion” inflacionaria (Afpt) , de las variacio-
nes en la tasa de interés (4| 1)y del comportamiento pasado de su pro-
pio cambio (4, m_,). Asimismo, var{a de acuerdo con la relacion pasa-

da entre los saldos y el ingreso nominal (m — y)t_1 = ln% , es decir
la inversa de la velocidad de circulacion. _

Este itimo término es de especial importancia. Por una parte,
implica que si en el perfodo pasado los saldos monetarios son mayores
a una “‘cierta” proporcion del ingreso rominal, este ‘“‘desequilibrio” dis-
minuird el crecimiento (o aumentara la disminucion) de las cantidades
demandadas -y viceversa en el caso de que se encuentren por debajo- de
modo de alcanzar la relacion deseada; por dicho efecto este modelo es
del tipo de “correccion de errores” (ver Davidson et. al., 1978). Al in-
cluir los “desequilibrios”, ademds, no necesita suponer que se estd “so-
bre” la funcion de demanda y por lo tanto evita los problemas de iden-
tificacion. También supone cierta “racionalidad” de los agentes ya que
no incurrirfan en errores sistemdticos en la relacion. Por otra parte,
este tipo de formulacidon “engloba” niveles y diferencias permitiendo
por presencia de los primeros ver las relaciones en el largo plazo o de
crecimiento “sostenido’ a una tasa constante (que puede ser nula).

Si bien se destaca el efecto de la aceleracién de los precios y
¢l de variaciones en las tasas de interés como variables explicativas en
un contexto inflacionario como el de Argentina, no resulta satisfacto-
rio que en la parametrizacion no se hubiese podido incluir ni variacio-
nes de precios ni la tasa de interés en algin perfodo, los cuales debe-
rtan usarse para describir la relacion de largo plazo. Los intentos, de
incorporar tanto las variaciones junto a la aceleracion de precios im-
plico pérdidas de significatividad en la primera o autocorrelacion re-
sidual si se excluye la segunda; tampoco fueron exitosas las pruebas
de “separar” los efectos de la tasa ‘‘real” de interés de la variacién de
precios, mostrandose dicha tasa sistematicamente no significativa.

Finalmente, la formulacion de largo plazo correspondiente al
periodo muestral mayor, ecuacién (7),'* ser{a para el caso de creci-
miento de la economf{a a tasa v e inflacién constante w, es decir:

(14) En el largo plazo (7) es estable ya que las raices de esta ecuaciaon en diferencia, son com-
plejas de médulo igual a 0,6.
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Ayy=v Ayp=m, A, LnM'=m, £,1=0
M, -, = -0,54 + 0,77 v 0,19 (m-y) + 0,37 (x, -'rrl')
-0,13d, -0,17d, + 0,214, &)
entances,
M’ = K YP (10)

donde K ™ exponente [ -2,84 + 4,05 v- 3,32 (1rr2 f'rrl)-
0,684, -0,89d, +1,10d,]

es decir, para una situacion de “crecimiento constante”, la muestra no
rechaza la hipotesis de proporcionalidad entre saldos monetarios ¢ in-
greso nominal’® dependiendo esta proporcién de las magnitudes del
crecimiento (v, m) y del “régimen’ vigente (dj) -pero no del nivel de la
tasa de interés-.

Como ejemplo numérico puede suponerse un crecimiento de
las transacciones {entre trimestres)' v= }0/0, una inflaciébn constante al
30/0 (entre trimestres) T o= 30/0 y los saldos monetarios aumentando
a la tasa m, + v= 49/0, entonces, para €l presente “régimen”, K =
0,0242, o en las mismas unidades, el stock de billetes y monedas man-
tendra una relacion de 2,42 veces el nivel monetario de las transaccio-
nes.

Un aspecto poco satisfactorio de esta formulacion es también
que los coeficientes de d, y d, no resultan significativamente distintos,
y que los intentos de resumirlos en uno solo -incorporando una varia-
ble ficticia que tome valores iguales a 1 para el periodo 11-76/11-86-
implicaron que la hipotesis de autocorrelacion de primer orden no po-
dia rechazarse. Esta falta de especificacion, si bien puede asociarse a
problemas con modelacion de los rezagos, podria asimismo reflejar
la influencia de alguna variable omitida. En particular si la misma se
mueve cn forma de “escalones”, entonces d, y d, captarian los efec-
tos de estas constantes y por otra parte, la exclusion de d, se traduci-
{15} Sin embargo, debe recordarse que justamente los coeficientes resueltos de y_ aparecen

‘‘sobreestimando’’ a los de la forma itrestricta y que el coeficiente del término de correc-
cidn de errores presenta variaciones importantes,
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ria en autocorrelacién, dada la colinealidad de d, con el resto de las
variables explicativas. Tal comportamiento podria derivarse de suponer
que los agentes econémicos tienen en cuenta “un nivel” de tasa de
interés o inflacién que solo se modifica cuando se alcanza un cierto
limite de “experiencias” o “nueva informacién”. En los graficos anexos
puede verse la evolucion de K, la inversa de la velocidad de circulacion
y la de la tasa de interés, los que sugieren que la posibilidad de 3 “es-
calones” asociados a d, d, y d, hasta 11-76, 11-85 y 11-86 respectiva-
mente.

No obstante la posibilidad de esta hipétesis, es conveniente con-
tinuar la bisqueda de parametrizaciones estables que preferentemente
no incluyan variables ficticias y posean una mejor capacidad predictiva.

V1. Comentarios finales y extensiones,

La econometria tradicional supone generalmente, al menos co-
mo hipotesis inicial, que las relaciones entre las variables son principal-
mente contemporianeas o restringen, a priori las posibles estructuras
temporales. El analisis estadfstico, en cambio, se concentra en la prece-
dencia temporal de variables pero sin considerar el comportamiento
economico. El enfoque presentado trata de superar ambos problemas
usando informacion tanto econémica como de los datos mismos par-
tiendo de formas generales o las mas simples.

Dentro de los muchos modelos dindmicos posibles (Véase Cua-
dro N© 1), se destaca el de “Correccion de errores” (Véase DHYS,
1978, Hendry y Mizon, 1978, entre otros). Este modelo que estd aso-
ciado a compartimientos de homogeneidad o proporcionalidad en el
largo plazo, permite “englobar” en una parametrizacién parsimoniosa
diferencias y niveles. Asimismo, flexibiliza al modelo teniendo en cuen-
ta un término que considera los ‘“‘desequilibrios pasados”. Una alterna-
tiva al enfoque utilizado aquf, es la obtencién de la representacién
“correccion de errores” a través de un enfoque en 2 etapas por medio
de tests de cointegracion (Véase, Hendry 1986, Granger 1986, v Hall,
1986).

Un aspecto quc se enfatiza en esta renovacidn de la prictica eco-
nométrica es la “evaluacién” del ajuste econométrico. Muchas veces se
caricaturiza al econometrista diciendo que su objetivo es la maximiza-



ECONOMETRIA DINAMICA: UNA APLICACION A LA, . . 179

cién del R? sujeto a que el test de Durbin Watson sea 2 (Véase Gilbert,
1986). Sin embargo la evaluacion debe ser mds amplia que la proximi-
dad del ajuste, la ausencia de autocorrelacion o incluso la coherencia
con los datos, en general, Otros criterios de evaluacion igualmente im-
portantes con la capacidad predictiva del modelo, la validez del supues-
to de exogeneidad {(pero redefinida en sus tres niveles seglin Engle et
al, 1983), v la compatibilidad con la teoria economica subyacente.
Aunque de acuerdo con estos criterios el ajuste econométrico pueda
ser considerado una aceptable representacion al “proceso generatriz de
la serie’’ que se intenta modelar, la evaluacion debe continuarse si otro
investigador puede obtener otra aproximacion con un modelo distin-
to. El criterio de “englobamiento” debera utilizarse para verificar si el
modelo propuesto es capaz de dar cuenta de los resultados del modelo
alternativo (Véase, Hendry, 1983 v Ahumada, 1985).
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ECONOMETRIA DINAMICA: UNA APLICACION A LA
DEMANDA DE BILLETES Y MONEDAS EN
PODER DEL PUEBLICO

RESUMEN

Si bien la teoria econdmica no ¢s muy precisa sobre la distribucidn tempo-
ral de las relaciones entre variables, los datos mismos pueden ser informativos sobre
las estrucruras de rezagos. Sobre esia basc, el trabajo describe el enfoque economé-
trico que realiza la especificacion dindmica de modelos partiendo de una forma ge-
neral ¢ irrestricta y buscando simplificaciones apropiadas a los datos utilizados. Se
presentan los resuitados preliminares de aplicar la mencionada metodologia al caso
de billetes y monedas de particulares (serie trimestral) de Argentina (1970-1986).

DYNAMIC ECONOMETRIC: AN APLICATION TO THE
DEMAND FOR NQTES AND COINS IN THE HANDS OF
THE PUBLIC

SUMMARY

Although economic theory cannot say very much abour lag structures, data
analysis can be helpful. This work describes the econometric approach which starts
from a general or an unrestricted form and search for simplifications appropiate
to the data in order to obtain the dynamic specification of the model. Preliminar
results of its application to the demand for currency (Argentina, 1970-1986, on
quarterly basis) are reported.





