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PROPIEDADES TEMPORALES Y RELACIONES DE COINTE-

*

GRACION DE VARIABLES NOMINALES EN ARGENTINA

HILDEGART AHUMADA "

Con posterioridad a la puesta en marcha de
los mas importantes planes de estabilizacién en
Argentina, dos cuestiones estuvieron en el centro
del debate sobre la probabilidad de obtencién de
resultados m&s perdurables mientras tenian lugar
los cambios estructurales. Una es la sostenibili-
dad de esquemas de tipo de cambio fijo, cuando la
tasa de inflacién se mantiene en niveles signifi-
cativamente positivos. La otra cuestién es el ni-
vel apropiado de la tasa de interés: un nivel lo
suficientemente alto como para inducir la prefe-
rencia de activos domésticos sobre los internacio-
nales puede ser incompatible en plazos més prolon-
gados con las metas de tasas de inflacién propues-
tas (en la medida que las altas tasas de interés
reflejen expectativas sobre variaciones de pre-
cios).

Tanto en este tipo de cuestiones como en la
eleccién de la o las variables "anclas" en los
programas de estabilizacién, se suponen la exis-
tencia de relaciones de largo plazo entre varia-
bles nominales, como la hip6tesis de Fisher, o la
PPP. Asimismo, en el caso argentino en particular,
los crecimientos nominales de precios, tipo de
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cambio y los niveles de la tasa de interés resuili-
tan de tal magnitud que las comparaciones con las
respectivas internacionales se suponen de segundo
orden de importancia. Si bien tales relaciones de
largo plazo pueden suponerse como vidlidas eligien-
do un plazo arbitrariamente extenso, la discusién
de las mismas para las cuestiones mencionadas hace
necesario un esfuerzo de evaluacién empirica.

Este trabajo utiliza las técnicas de cointe-
gracién desarrolladas por Johansen (1988) y Johan-
sen y Juselius (1990) con-el propésito de encon-
trar las posibles relaciones de largo plazo y eva-
luar, asimismo, la permanencia de las mismas du-
rante el periodo 1976-1991 para tres variables
criticas en Argentina. La siguiente seccién pre-
senta los conceptos de cointegracién, incluyendo
en particular, un resumen de las técnicas de Jo-
hansen y Juselius. La seccién 2 estudia las pro-
piedades temporales de la tasa de inflacién, de
devaluacién y de interés en el mencionado periodo
y la 3 detalla los resultados obtenidos de la
aplicacién de las mencionadas técnicas. En la sec-
cién 4 se enuncian las conclusiones.

1. E1 concepto de Cointegracién y su evaluacién
empirica.

Un fuerte impulso al estudio de las relacio-
nes econémicas en el largo plazo ha sido dado por
el desarrollo del concepto de cointegracién y su
evaluacién por las técnicas que utilizan datos de
corta periodicidad propuestas por Engle y Granger
(1987). La idea subyacente es que si bien las se-
ries temporales pueden moverse considerablemente
en el tiempo, es probable que aquellas que guarden
relaciones dadas por la teoria econémica no difie-
ran mucho en sus movimientos. Se supone que estas
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series mantienen relaciones de largo plazo aunque
se desvien unas de otras por movimientos ciclicos
o estacionales. Sus desviaciones seran de corto
plazo ya que fuerzas econémicas tenderén a restau-
rar su "equilibrio".

En términos estadisticos cointegracién forma-
liza la propiedad de una relacién de largo plazo
entre variables econémicas integradas (Ericsson,
1991).

Una serie integrada de orden 1, xt ~ I(1), es
aquella que debe ser diferenciada para ser esta-
cionaria, Axt ~ I(0). La hip6tesis m&s comin que
se hace sobre no estacionariedad de una serie es
la que supone un comportamiento de "camino aleato-
riom,

(1) xt = 71 xt-1 + et et ~ IN(0,Q)
o alternativamente,
(2) Axt = (ml - 1) xt-1 + et

cuya caracteristica principal es la persistencia
de los shocks pasados, no existiendo la reversién
a su valor medio!. Uno de los estadisticos mé&s
usados para la verificacién de esta hipé6tesis so-
bre la existencia de raices unitarias es el pro-
puesto por Dickey y Fuller (1979), consistente en
la evaluacién de la significatividad de si n1=1 6
(n1-1)=0 . Ello se realiza tanto para este caso de
primer orden como para el de 6rdenes superiores
-los cuales se generalizan asint6ticamente y en
forma directa del mismo- (Dickey y Fuller,1981).

1. Reemplazando xt-1 en (1), y sucesivamente, puede notarse
que esta ecuacién representa un promedio mévil de infinitos
shocks pasados, todos con ponderacidén unitaria.
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s
(3) Axt = (ml - 1) xt-1 + z Sj Axt-j + et
=1

donde s es lo suficientemente grande como para ha-
cer a et ruido blanco.

Con relacién a pares de series es conveniente
notar que si éstas son independientes se dan los
siguientes resultados -v&lidos también para las
transformaciones lineales de las series tal como
(a+bx)- (Granger y Hallman, 1988),

(1) I(1) + I(0) = I(1)
(ii) I(0) + I(0) = I(0)
(iii) I(1) + I(1) = I(1)

los cuales asimismo se mantienen en general para
el caso de series dependientes, aunque el (iii),
_puede transformarse en,

(iv) I(1) + I(1) = I(0)

cuando las series son cointegradas. Resumiendo es
posible que la combinacién lineal de series I(1),
las desviaciones a la relacién de largo plazo, sea
I1(0). Para el caso de series I(0) cointegradas, se
deberia dar (en lugar de ii)):

(v) I(0) + I(0) = I(-1)

caso que no ha sido estudiado por su poca relevan-
cia practica.
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Las primeras verificaciones empiricas de
cointegracién se basaban en el estudio de la pre-
sencia de raices unitarias en el residuo de la
regresién estdtica entre las variables estimada
por MCO. Este simple método propuesto por Engle y
Granger(1987), puede presentar sesgos en la esti-
macién de los par&metros de largo plazo en mues-
tras finitas (Banerjee,et.al., 1986) y los tests
de raices unitarias derivados de ellos ser menos
potentes comparados con los que se obtienen por
sistemas ya que incluyen la dinamica de los proce-
sos (ver Ericsson, 1991). Entre ellos se encuentra
el propuesto por Johansen (1988) y Johansen y Ju-
selius(1990), el cual también permite conocer el
nimero de vectores de cointegracién.

'8i xt se generaliza representando ahora un
vector de variables, de dimensién p.1, escribién-
dolo como un sistema autoregresivo de orden n,
resulta:

n .
(4) xt =Y mi xt-i + et

i=1

ecuacién que puede incluir constante y variables
dicotémicas y que puede ser reescrita, sumando y
restando varios rezagos de xt ?, como:

2 La siguiente expresién esti escrita como en Ericsson
(1991), y es ligeramente distinta a la de Johansen (1988)
y Johansen y Juselius (1990), en la que x entra con el
rezago n en lugar del 1. Ello no altera w, que es lo re-
levante para cointegracién, aunque si los coeficientes de
Axt rezagados.
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n-1 .
(5) Axt = m xt-1 + E ri Axt-i + et
i=1
donde: Ti = -(mi+l + ... +mn) i=1, ... , n-1,
y

m= (Y m) -1

i=1

Segin sea el ranéo.de n, pueden darse las

siguientes situaciones,

i)

ii)

iii)

Rango (m) = p, en este caso de rango comple-
to, no puede haber raices unitarias y xt
seria estacionaria porque m puede ser inver-
tido para representarla como un promedio
mévil infinito (si las raices est4n dentro
de circulo unitario)3.

Rango (m) = 0, como m = 0 la ecuacién (5) es
en diferencias, habiendo p raices unitarias.

0 <rangom =r < p , Yy en consecuencia n
puede ser expresado como el producto interno
de dos matrices de orden p.r, ay B:

(6) n= a. B’

3. En el caso de la ecuacién (1), el modelo autoregresivo
de 6rden 1, puede invertirse como uno de promedio mévil

cuando |ml] < 1.
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en cuyo caso habrian p-r raices unitarias,
B’ es la matriz de vectores de cointegracién
Y a es la matriz de "ponderaciones" de tales
vectores en Axt. Reemplazando (6) en (5),

bS]
|
[

(7) Axt = a B’ x, + Ti Axt-i + et

e,
L}
fuy

donde B’xt-1 son las desviaciones de la re-
lacién de largo plazo entre las variables en
xt-1. Mientras cada fila en B’ da un vector
de cointegracién, cada fila de a da los pe-
sos de los r vectores de cointegracién que
aparecen en (7). El rango también es el que
da el nimero de tales vectores.

Johansen y Juselius han propuesto un método
para determinar el valor de r en la prAactica. El
rango de n es el nimero de autovalores en una e-
cuacién caracteristica muy relacionada con la es-
timacién de n. Asimismo, B’, los vectores de coin-
tegracién son los autovectores asociados a los
autovalores no nulos. Estos autores sugieren para
ello dos estadisticos basados en el principio del
cociente de verosimilitud: el del maximo autovalor
(entre los mas pequefios) y el de la traza (que
utiliza todos ellos).

Un aspecto muy interesante de la técnica an-
teriormente descripta es que puede utilizarse para
evaluar el supuesto de exogeneidad débil propuesto
por Engle, Hendry y Richard (1983). Exogeneidad
débil es el nivel minimo de exogeneidad en la di-
visién tripartita que realizan los mencionados au-
tores, siendo los otros niveles, exogeneidad fuer-
te y super. La idea b&sica detrds del caré&cter de
exogeneidad débil de una(s) variable(s), es que
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ésta(s) puede(n) ser tomada(s) como dada(s) en la
modelacién de otra(s) sin pérdida de informacién
relevante. En otros términos, si se modela "y" con
"x" como variable explicativa que no sea necesario
utilizar "y" para modelar a "x". En general la
hipétesis de exogeneidad débil no era directamente
evaluable, sino que se derivaba de la verificacién
de la hipétesis de superexogeneidad (ver Hendry,
1988 y Engle y Hendry, 1989) y de condiciones
necesarias para su validez como la constancia de
los parédmetros. En el caso de cointegracion
evaluada por sistemas, e intuitivamente, si un
vector de cointegracién apareciera con peso no
nulo en la representacién (7) de dos (o mas)
variables que aparecen formando parte de la
relacién de largo plazo (el vector de cointegra-
cién), entonces ninguna de las dos (o ma&s) varia-
bles podrian ser exégenas débiles. Mientras si
aparece en solo una de las ecuaciones, entonces
las otras variables que forman parte del vector de
cointegracién podrén considerarse como débilmente
exégenas para la primera y su modelo condicional
no tendrd pérdidas de informacién relevante.*

4. La discusidén formal de exogenzidad débil en el contexto
de las técnicas de cointegraci®én basadas en sistemas se
encuentra en Johansen (1990).
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inf =___ int =_ _ dev =~ =

.98 -
.70 ;
.58 -
.30

.10

1978 1989 1982 1984 1
Grifico 1. Evolucidn temporal de las tasas. 1976(

2. Propiedades temporales de la tasa de infla-
cién, de interés y de devaluacién.

El grafico 1 muestra la evolucién de las ta-
sas de inflacién, de interés y de devaluacién des-
de 1976 hasta 1991. Este periodo, comprende epi-
sodios cuasi e hiperinflacionarios a la vez que
importantes planes de estabilizacién para frenar-
los. Entre ellos se destacan los conocidos como
Plan Austral, en junio de 1985 y el de "Converti-
bilidad" en abril de 1991, ambos buscando un cam-
bio de expectativas a través de la fijacién del
tipo de cambio, aunque en el segundo por medio de
una relacién de reservas a base monetaria y solo
modificable por una ley del Congreso. Asimismo,
ambos propusieron el inicio de reformas estructu-
rales, las cuales en el primer caso no llegaron a
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concluirse. Una diferencia entre ambos fue el ni-
vel propuesto para la tasa de interés, alta en el
primero y baja en el sequndo. El mantenimiento de
tasas de interés altas fue también una consecuen-
cia misma de la necesidad de mantener una demanda
de activos financieros domésticos para financiar
una situacién de desequilibrio fiscal. El caso més
notorio de refuerzo de dicho esquema fue la puesta
en practica del programa de agosto de 1988, cono-
cido como "Primavera" que culmina con los episo-
dios hiperinflacionarios de la primera mitad de
1989 (ver, por ejemplo, Heymann (1987) sobre el
plan Austral y Canavese (1991) sobre el plan de
Convertibilidad).

Como puede observarse en el Grafico 1, las
tres tasas parecen no diferir considerablemente en
el tiempo - excepto por la mayor variabilidad de
la de devaluacién; ello pareceria corroborar una
creencia generalizada de similares comportamientos
en variables nominales.

Una visién distinta del comportamiento de es-
tas tasas se obtiene al evaluar la presencia de
raices unitarias en las mismas: si los "shocks ma-
croeconémicos" tienen o no efectos persistentes
sobre ellas. Para tal fin se calculé, en primer
lugar, el estadistico de Dickey-Fuller (DF) para
las tasas bajo estudio, utilizando sus versiones
aumentadas (DFA) en los casos que fueran necesa-
rias. Dicho estadistico para el periodo muestral
comprendido entre junio de 1976 y diciembre de
1991 aparecen en el siquiente cuadro.
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CUADRO 1 Estadisticos DF y DFA para variables
nominales
- Junio 1976/Diciembre 1991-

Variable DF DFA (*)
inf -5.5 -4.0 (12)
int -4.6 -5.6 (1)
dev =-7.1 -
desE -1.3 -1.8 (1)
+ maximo rezago utilizado para la version

donde inf, int, y dev, son respectivamente las
tasas de inflacién, de interés y de devaluacién
tomadas como las diferencias logaritmicas del ni-
vel de precios al consumidor, el logaritmo de uno
mias la tasa de interés de los depésitos a plazo y
las diferencias logaritmicas del tipo de cambio
libre.?

Para la muestra completa todas estas varia-
bles podrian considerarse como estacionarias de
acuerdo con los estadisticos del cuadro 1, aunque
los modelos de comportamiento de las distintas
variables difieren considerablemente, necesitando

5. La variable desE se define posteriormente. Las fuentes
de informacién son: el Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos en el primer caso y el Banco Central de la Repi-
blica Argentina en los dos Gltimos. En el caso de la tasa
de interés (promedio de plazos) es una serie especialmente
construida para reflejar el comportamiento en el segmento
libre (en periodos en que no lo era totalmente).
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representaciones autoregresivas de mayores 6rdenes
en dos de ellas. El caso de la tasa de inflacién
es atn mas dificil ya que el rechazo de la hip6te-
sis nula es sensible a los rezagos que se inclu-
yen.

Las conclusiones sobre la estacionariedad de
las variables que nos interesan pueden ser distin-
tas si se compara la evolucién de los estadisticos
DF (o DFA, segln el caso) a lo largo del tiempo -y
por lo tanto, su sensibilidad a los distintos epi-
sodios criticos de la economia argentina- a través
de su estimacién recursiva. Los gr&ficos 2 a 4
muestran como fue su comportamiento introduciendo
para las estimaciones una a una las observaciones
consecutivas (a partir de un periodo minimo de
inicializacién).

Mientras que la tasa de devaluacién resulta-
ria estacionaria en toda la muestra incluso duran-
te los estallidos hiperinflacionarios de 1989 y
comienzos del 90; no ocurriria lo mismo con la ta-
sa de inflacién. Si bien el nivel del estadistico
puede diferir segln el 6rden del modelo autoregre-
sivo, la trayectoria es similar, desde mediados
del 82 el comportamiento estacionario comienza a
no ser tan claramente identificable, llegando a
convertirse en explosivo cuando la informacién de
los episodios hiperinflacionarios es incorporada.
Puede notarse que si bien el estadistico vuelve al
final de la muestra a niveles similares a los del
periodo 85-88, no pareceria que en los nueve pri-
meros meses de vigencia del programa de reforma
econémica basado en un sistema de convertibilidad
se haya verificado un cambio apreciable como el
ocurrido en la tasa de interés a fines de 1989.
Hasta entonces, la tasa de interés puede ser ca-
racterizada como I(1).

Dado que la combinacién de variables I(1) con
I(0) serian I(1) (no habria cointegracién) y que,
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ademds, las relaciones de cointegracoén entre
series I(0) no han sido estudiadas, se incluy6 al
conjunto de informacién las desviaciones del loga-
ritmo del tipo de cambio a su tendencia -la cual
se supuso como representativa de su valor de largo
plazo-. Dichas desviaciones -denotadas como desg-
tendrian un comportamiento I(1) segin el estadis-
tico DF del cuadro 1, el mismo seria perdurable
en toda la muestra, de acuerdo con el gréafico 5,
incluso con un comportamiento explosivo en los
afios 1980 y 1981.

Por otra parte, ante tal variedad de compor-
tamientos parece necesario realizar la evaluacién
de las relaciones en el largo plazo para distintos
periodos. Por ello, se utilizan las técnicas de
cointegracién de Johansen y Juselius, que contem-
plan la posibilidad de la presencia de series
estacionarias como se explicé en la seccié6n
anterior, cortando la muestra luego de episodios
econémicos destacados.

t-value s_____

i " 2 N s
1902 1984 1986 1988 1990 1992
Crifico 2. Esi%l.a.oianos recursivas del estadistico BFA para inf
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Crifico 5. Estimaciones recursivas del estadistico DFA para desE.
3. Resultados de Cointegracién por técnicas de

Johansen-Juselius.®

Para el anAdlisis de cointegracién de las va-
riables nominales por los procedimientos de Johan-
sen y Juselius, es necesario previamente seleccio-
nar la longitud del rezago (n de la ecuacién (7))
a utilizar en el sistema de vectores autoregresi-
vos. Para el caso presente se analizaron distintas
alternativas en el sistema para la muestra comple-
ta incluyendo 3, 6 y 12 rezagos, también constante
y variables ficticias estacionales. La inclusién
0 no de estas Ultimas no implicé diferencias apre-
ciables en los resultados para cualquiera de los

6. Para la estimacién de los sistemas y el cdlculo de los
autovalores, estadisticos asociados y autovalores se utilizé
el médulo PCFIML del paquete PC- GIVE (Hendry, 1989).
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6rdenes probados.

El sistema de vectores autoregresivos de or-
den 3, fue descartado debido a la presencia de
autocorrelacién residual en la ecuacién de la tasa
de inflacién de acuerdo con el estadistico de
Box-Pierce (1970). También de acuerdo con el mis-
mo, tanto 6 o 12 rezagos serian suficientes como
para no rechazar la hipétesis de residuos ruido
blanco (no autocorrelacién de 6rden 16). Sin em-
bargo, los resultados sobre cointegracién eran
diferentes si se consideraban 6 o 12 rezagos, en
particular con respecto a la tasa de inflacién.
Por tal motivo, se verificé ademds si los residuos
de la ecuacién de la tasa de inflacién con 6 reza-
gos eran innovaciones. El estadistico F(18, 150)=
3.01, indica que ese no seria el caso y por 1lo
tanto, para el estudio se incluyen 12 rezagos (y
constante). Debe sefialarse que los residuos no
podrian considerase normales de acuerdo con el
estadistico de Jarque y Bera (1980). Sin embargo,
y similarmente al caso presentado por Johansen y
Juselius (1990), las desviaciones de normalidad se
deberian basicamente a residuos muy grandes aunque
apréximadamente simétricos alrededor de cero, caso
que seria menos serio que el de asimetria, segin
opinan los mismos autores.

En el cuadro 2 se presentan los autovalores
y los estadisticos basados en ellos para la deter-
minacién del nimero de vectores de cointegracién
en el sistema que incluye la tasa de interés, de
inflacién y de devaluacién. Puede observarse que
para el total del periodo muestral comprendido
entre junio de 1976 y diciembre de 1991 aparece-
rian todas las tasas dadas teniendo un comporta-
miento estacionario ya que al ser todos los auto-
valores significativamente distintos de cero -tan-
to por el estadistico del maximo autovalor como el
de la traza de la matriz de los mismos- la matriz



PROPIEDADES TEMPORALES Y RELACIONES DE ... 17

n seria de rango completo (r=p).

Es notable que este resultado no aparece has-
ta después de que las observaciones correspondien-
tes al periodo de "Convertibilidad" se incluyen en
la muestra, por lo cual se desprenderia la magni-
tud del cambio de expectativas que llegé a anular
la relacién de largo plazo entre las tasas. En la
mayor parte del periodo, en cambio, no es posible
rechazar al menos la existencia de una relacién de
largo plazo: entre la tasa de interés y la de in-
flacién (ver también coeficientes Cuadro 3).

Asimismo, en algin momento posterior al pri-
mer salto hiperinflacionario de junio y julio de
1989, habria también una sequnda relacién de
largo plazo, en la cual también se incluiria a la
tasa de devaluacién. Es interesante resaltar que
ya en 1985 cuando la tasa de inflacién llegé a
niveles no previamente alcanzados anteriormente y
que dieron origen al plan de reforma econdmica de
dicho afio, similarmente, no es posible rechazar la
existencia de la segunda de relaciones de largo
plazo, aunque con signos muy diferentes. En un
periodo posterior a la puesta en vigencia al Plan
Austral solo se mantendria una de esas relaciones.
Puede recordarse que durante todo el periodo en
que se mantiene la relacién de largo plazo entre
la tasa de interés y de inflacién, la primera fue
un instrumento de politica para inducir la demanda
por activos domésticos y a través de los mismos el
financiamiento gubernamental.

En el cuadro 3 se presentan los vectores de
cointegracién (B’) y las ponderaciones (a) con que
entrarian en las ecuaciones respectivas (de "co-
rreccién de errores"). Aparecen en forma normali-
zada pudiéndose apreciar los signos de la relacién
en forma inversa. Surge claramente de la misma
ecuacién de largo plazo la relacién positiva entre
inflacién y la tasa de interés cualquiera sea el
periodo (con un coeficiente cercano a 1 en gran
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parte del mismo pero decreciente).

Resulta de interés notar que en la situacién
inmediatamente anterior al Plan de Convertibili-
dad, en la que el sistema es tal que no es posi-
ble rechazar la presencia de dos relaciones de
largo plazo, todas las tasas guardan relacién
positiva entre si. Ello contrasta con la relacién
de largo plazo negativa que guardaba la inflacién
con la tasa de interés y de devaluacién antes del
plan Austral, y probablemente en las décadas an-
teriores, la cual podria ser asociada a los efec-
tos de caida de demanda agregada cuando aumentaban
estas dos ultimas tasas.

Asimismo, del andlisis de las ponderaciones
se observa, si las normalizaciones elegidas son
las correctas, que los desequilibrios en las rela-
ciones de largo plazo previamente al plan de Con-
vertibilidad, tanto en las de interés como de in-
flacién, generan un proceso de correccién ya que
los elementos de a son negativos en las diagonal
principal. Por otra parte, el efecto de los dese-
quilibrios en la tasa de interés genera tanto un
proceso de retroalimentacién en la de inflacién
como incrementos en la de devaluacién (0.30 vy
1.30, respectivamente). Esta parece ser una carac-
teristica de casi todo el periodo. Las interrela-
ciones observadas parecen también sugerir el ca-
racter no exégeno ni de la tasa de interés ni de
la tasa de inflacidén, ya que los desequilibrios en
la relacién entre la tasa de interés entrarian en
ambos modelos, en especial durante 1989.

El hecho que la tasa de devaluacién no guarde
relacién de largo plazo con las otras tasas, que
se deriva de los cuadros anteriores, podria estar,
sin embargo, condicionado a que en realidad 1la
tasa de devaluacién es I (0) (mientras se supone
que las otras no lo son al menos en algunas partes
del periodo). Por tal motivo, se analizé un siste-
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ma alternativo en el que la variable que towman en
cuenta los agentes econdmicos para las relaciones
de largo plazo no fuera la tasa de devaluacidn en
si —que por sus caracteristicas resulta muy vola-
til y sujeta a sobre ajustes en el corto plazo-
sino las desviaciones del tipo de cambio a su
valor de largo plazo, tomado en el ejercicio como
el valor de tendencia de sus logaritmos. Los re-
sultados de considerar el sistema que incluye la
tasa de interés, de inflacidén y las desviaciones
del tipo de cambio (desE) se presentan en el cua-
dro 4.

Segun los estadisticos del mencionado cuadro,
la hipétesis de estacionariedad de todas las va-
riables luego de la puesta en marcha del plan de
"Convertibilidad" no pareceria validarse. En cam-
bio se manifestaria la existencia para todo el
periodo de la presencia de una relacién de largo
plazo - de acuerdo con el estadistico del méaximo
autovalor, pudiendo haber también una segunda
desde algin momento de 1991 si se evalda con el
estadistico de la traza. Sin embargo, los desvios
del tipo de cambio al igual que la tasa de deva-
luacién no parecen estar cointegrados con la de
interés ni de inflacién.

Los vectores de cointegracién (8B’) y las pon-
deraciones (a) del sistema que sustituye a la tasa
de devaluacién por las desviaciones del tipo de
cambio se muestran en el cuadro 5. El vector de
cointegracién entre la tasa de interés y de infla-
cién aparece mucho mas estable en toda la muestra.
Otra vez puede sefialarse la presencia de la rela-
cién entre la tasa de interés y de inflacidén. En
este sistema no se percibirian cambios apreciables
después del Plan de Convertibilidad, reforzando la
importancia de que el nivel de la tasa de interés
fuese compatible con los objetivos de inflacién
buscados.
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4. Conclusiones

La relacién entre las tasas de inflacién, de
interés y de devaluacién ha estado permanentemente
en el centro de la discusién para la formulacién
de politicas econémicas, enfatizando generalmente
el rol de alguna de las dos ultimas sobre el logro
de metas sobre la primera. Para estudiar su com-
portamiento en el largo plazo, se evalué la perma-
nencia por un lado, de comportamientos estaciona-
rios -a través del estadistico de Dickey-Fuller
calculado en forma recursiva- y por otro mediante
la aplicacién de las técnicas de cointegracién ra-
sadas en sistemas, propuestas por Johansen y Juse-
lius. Los resultados de tal andlisis sugieren los
siguientes comentarios para la formulacién de po-
liticas que presuponen comportamientos de largo
plazo entre tales tasas.

En primer lugar, las tasas analizadas no
tienen un comportamiento ni similar ni permanente
en cuanto a la memoria de los shocks pasados.
Mientras la tasa de inflacién ha sido completamen-
te variable durante la muestra -incluso con com-
portamientos explosivos en las hiperinflaciones-
la tasa de interés ha sido basicamente (al menos
hasta mediados de 1989) no estacionaria y por 1lo
tanto con larga memoria de los shocks pasados en
contraposicién con la de devaluacién que se mues-
tra sistemiticamente estacionaria para tcda la
muestra.

En sequndo lugar, la tasas de devaluacién no
tendria una relacién de largo plazo con las otras
variables. Si bien podria argumentarse que ello
estaria asociado al cardcter de corta memoria de
los shocks pasados en la tasa de devaluacién, si-
milares conclusiones también se obtienen si se
supone que los agentes econémicos utilizan en su
conjunto de informacién las desviaciones del nivel
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del logaritmo del tipo de cambio con respecto a su
tendencia.

En tercer 1lugar, en la mayor parte de la
muestra en el sistema formado por las tasas de
interés, de inflacién y devaluacién -y en todo el
periodo si se reemplaza esta Gltima por las de:-
viaciones del tipo de cambio- aparece nit:damenre
una relacién de cointegracién, entre ia tasa de
interés y la de inflacién. Ninguna de <s3tas va-
riables seria exégena débil y los desequiiibrio de
esta relacién también afectarian al ccmportamiento
del tipo de cambio.

CUADRQ 2. Resultados de Cointegracioén: Autovalo-
b res y Estadisticos basados en ellos.
Sistema:int, inf y dev.
lValor
Periodo 76(6) a: leritico
| (95%)
91(12) 91(3) 89(12) 89(6) 89(1) 88(7) 85(5)|
Autovalores

1 0.043 0.039 0.001 0.000 0.029 0.030 0.025
2 0.084 0.087 0.086 0.082 0.082 0.078 0.223
3 0.121 0.125 0.117 0.252 0.251 0.254 0.294

Estadistico: M&ximo Autovalor

1 8.27 7.22 0.25 0.01 4.50 4.39 2.72} 8§.08
2 16.40 16.16 14.61 13.36. 12.98 11.92 27.25}14.60
3 24.12 23.71 20.32 45.66 43.95 42.84 37.55}21.28

Estadistico: Traza de los Autovalores

1 8.27 7.22 0.25 0.01 4.50 4.39 2.72 | 8.98
2 24.68 23.39 14.86 13.37 17.48 16.31 29.97 |17.84
3 48.79 47.09 35.18 59.04 61.43 59.15 67.53 |31.26
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Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990), los
valores criticos son los correspondientes a los
del cuadro A2 del idltimo trabajo

CUADRO 3. Resultados de Cointegracién: Matrices
Normalizadas de Ponderaciones (a) y de
Vectores de Cointegracién (B’).

Sistema int, inf, dev.
Vectores de

Ponderaciones (a)

Cointegracién(B’)

int inf dev
91(12)
int {-0.09 -0.05 0.06! 1.00 -0.45 =-0.28!
inf | 0.31 -0.32 0.01} -0.06 1.00 —1;09}
dev | 1.29 0.24 0.10! -2.15 -1.20 1.00!
91(3)
int !-0.10 0.02 0.12| ! 1.00 -0.45 -0.29
inf } 0.30 -0.25 0.04} -0.24 1.00 -1.12
dev | 1.30 0.29 0.17| -0.92 -1.10 1.00
89(12)
int !-0.21 -0.01 0.01! ! 1.00 -0.78 0.13
inf | 0.39 -0.01 0.00! '16.52 1.00 -16.45
dev | 0.27 0.04 0.02| ! 1.30 -5.22 1.00
89(6)
int {-0.21 -0.03 -0.00} { 1.00 -0.93 -0.06
inf | 0.56 -0.07 -0.00]! ! 1.00 1.00 -2.19
dev ! 1.36 0.23 -0.00! 1-2.13 -2.62 1.00
89(1)
int !-0.11 0.02 0.05! ! 1.00 -0.96 =0.09!
inf | 0.51 -0.04 0.03!  0.30 1.00 -2.54
dev | 1.54 0.20 -0.01! l~1.26 -1.01 1.00
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88(7)
int |-0.07 0.01 0.04! ! 1.00 -0.98 -0.08!
inf | 0.49 -0.05 .0.02! ! 0.35 1.00 -2.05!
dev ! 1.58 0.26 0.00! 1-1.59 -1.00 1.00!
85(5)
int !-0.05 0.05 -0.03! ! 1.00 -0.97 0.06!
inf | 0.46 0.07 0.02! ! 0.81 1.00 1.42!
1-0.81

dev | 1.59 -0.17 -0.30! -0.70 1.00!

Johansen (1988) y Johansen y Juselius

CUADRO 4. Resultados de Cointegracién: Autovalo-
res y Estadisticos basados en ellos.
Sistema:int, infl y desE.

|Valor
Periodo 76(6) a: leritico
| (95%)

91(12) 91(3) 89(12) 89(6) 89(1) 88(7) 85(5)!

Autovalores

1 0.036 0.033 0.019 0.014 0.035 0.039 0.025
2 0.074 0.075 0.070 0.065 0.063 0.066 0.071
3 0.134 0.132 0.119 0.247 0.246 0.249 0.292
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Estadistico: Maximo Autovalor

1 6.94 5.93 3.12 2.19 5.36 5.77 2.69] 8.08
2 14.49 13.88 11.76 10.49 9.89 10.03 7.93)14.60
3 26.96 25.13 20.67 44.55 42.86 41.76 37.28)21.28

Estadistico: Traza de los Autovalores
1 6.94 5.93 3.12 2.19 5.36 5.77 2.69 { 8.08

2 21.44 19.81 14.88 12.68 15.25 15.80 10.63 }17.84
3 48.40 44.94 35.55 57.23 58.11 57.56 47.91 |31.26

Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990), los
valores criticos son los correspondientes a los
del cuadro A2 del Gltimo trabajo

CUADRO 5. Resultados de Cointegracién: Matrices
Normalizadas de Ponderaciones (a) y de
Vectores de Cointegracién (B’).

Sistema int, inf,desE.
Vectores de

Ponderaciones (a) Coiritegracién(B’)
int inf desE
91(12)
int !-0.25 -0.11 -0.01! ! 1.00 -0.81 0.01!
inf | 0.58 -0.22 -0.00/! | 0.67 1.00 -0.01/|
desiE! 0.67 0.32 -0.02| ! 2,02 -9.32 1.00]|




int !-0.25
inf | 0.56
desik| 0.73
int |-0.50
inf | 0.39
desi| 0.35
int !-0.23
inf | 0.57
desg! 1.35
int |-0.11
inf | 0.50
deskE| 1.40
int |-0.08
inf | 0.49
desg} 1.41
int !-0.05
inf | 0.46
desk! 1.64
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-0.05
-0.24
0.60

0.02
-0.13
0.89

0.04
=0.16
0.90

0.19
-0.03
0.63

0.15
-0.09
0.87

0.15
0.02
0.75

-0.01!
-0.03!
-0.01!

-0.00!
-0.00!
-0.01!

-0.00!
-0.00!
-0.00!

0.00!
0.00!
-0.00/|

-0.00/!
-0.00|
0.00!

0.00|
0.00!
-0.01!

1.00
-0.69

=0.79
1.00
-4.14

-0.88
1.00
8.18

-0.93
1.00

-0.92
1.00

-0.00!
-0.03!

-245.45 -274.83 1.00]

=

1.00
0.20
0.07

|

-0.95
1.00

02.13 29.79

-0.94
1.00
-24.15

-0.00
-0.03
1.00

-0.00
-0.02
1.00

(1990).

Johansen (1988) y Johansen y Juselius
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PROPIEDADES TEMPORALES Y RELACIONES DE COINTE-
GRACION DE VARIABLES NOMINALES EN ARGENTINA

RESUMEN

La persistencia, por periodos prolongados, de desali-
neamientos en variables nominales como las tasas de interés,
de devaluacidn y de inflacién puede ser tomada como un indi-
cador de la viabilidad de los distintos programas de esta-
bilizacidn. Este trabajo explcra las propiedades temporales
de estas variables y la relacién de largo plazo entre las
mismas, utilizando las técnicas de cointegracidn por siste-
mas dinadmicos. Si bien podria haber ocurrido algGn cambio
en el comportamiento de estas variables luego del plan de
Convertibilidad, la relacidén de cointegracién mas perdurable
ha sido la de la tasa de interés con la de inflacién.

PROPIEDADES TEMPORAL.ES Y RELACIONES DE COINTE-
GRACION DE VARIABLES NOMINALES EN ARGENTINA

SUMMARY

Persistent deviations of the rates of interest, deva-
luation and inflation could be an indicator on the perfor-
mance of stabilization plans. This work analyses time-pro-
perties of these variables and their long-run relationship
by using dynamic system cointegration techniques (Argentina
76-91). Although some changes in behavior can be observed
after the "Convertibility Plan”, the more stable relation-
ship found is between the rates of interest and inflation.





