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DINERO, PRECIOS Y TIPO DE CAMBIO EN ARGENTINA: UNA
APLICACION DEL METODO DE JOHANSEN-JUSELIUS’

ALFREDO M. NAVARRO™ CRISTINA L. OPPEZZI

1. Introduccion.

El proposito de este trabajo es analizar la interaccion del dinero, el tipo
de cambio, las tasas de interés y los precios en un sistema multiecuacional que
nos permita analizar tanto los elementos de corto plazo come los de largo y
nos muestre como estas variables se influyen reciprocamente.

En trabajos anteriores’, hemos estudiado algunas cuestiones
relacionadas en este tema. por lo que este trabajo es la continuacion de los
mismos pero con una metodologia diferente.

Se utiliza un sistema VAR en niveles y se detectan variables no
estacionarias lo cual permitiria incluir relaciones de cointegracion entre las
mismas para capturar las relaciones economicas de largo plazo subyacentes en
el proceso estudiado.

El método que aplicamos es el desarrollado por Johansen y Juselius®.

En la seccion 1 definimos el marco econdmico que mtentaremios
confrontar, en la seccion [l se describe el métedo economeétrico utilizado, en
l]a seccion 1V se analiza el resultado de las estimaciones y en la seccion V se
extraen algunas conclusiones.

Los antores adbieren al homenaje que Eeonomica hace al Dr. Roll Mantel.
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los comentarios recibidos de fos doctores Tulio T G. Olivera Y Walter Sosa Fscudero v dei Lic.
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Fn Aubone, Navarro v Oppessi (1988) v en Navarro (1989) hemos estudiado la relacion entre
dinero v precios medianie la téenica de cocficientes variables. En Navarro v Balaceo (1988) v en
Navarro {1992) utilizames sislemas VAR que ineluven, enire otras, a algunas de las variables
que estamos estudiando en este trabajo.
" Una descripeion completa de los fundamenios del método refendo puede verse en
Johanseng 1493,
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IL. El Marco Econémico.

Los determinantes del tipo de cambio son importantes en la economia,
pero mas aun en el caso de Argentina, donde paufatinamente se ha ido
sustituyendo la moneda iocal por el dolar estadounidense. a medida que el
proceso mflacionario se va haciendo cronico ¥ la tasa de inflacion se hace mas
elevada y variable, hasta que en 1991 s¢ adopta un sistema bimonetario. Dos
son las fuentes que tienden a la modificacion del tipo de cambio en el largo
plazo que analizamos. La primera es la evoiucion de los precios domeésticos y
externos con el tipo de cambio, que a través del PPP (Purchase Parity Price),
indican si el tipo de cambio se ha apartado del nivel de equilibrio, La otra es la
relacion entre el tipo de cambio con la diferencia en las tasas domésticas e
internacionales UIP (Uncovered Interest Parity) v la cantidad de dinero. Todas
las variables se influyen ademas reciprocamente en primeras diferencias para
marcar las mfluencias de corto plazo.

Esta forma de encarar el problema es similar a la que se sigue, por
ejemplo, en los modelos teoricos desarrollados por Dombusch (1976) v
Frankel (1979). El primero estudia las relaciones entre el tipo de cambio y los
precios domésticos respecto a  los mtemacionales, analizando el
comportamiento del tipo de cambio ante un cambio en la oferta monetana,
ilegando a Ia conclusion que un incremento en la cantidad de dinero producira
inicialmente un desequilibrio en el mercado de dinero (que provocara un
aumento en el tipo de cambio nominal, permaneciendo constantes los precios
domesticos. Luego, paulatinamente, a medida que cae el nivel de actividad
interno se produce un ajuste en los precios, que es ranto mas iento cuanto
mayor es el costo de arbitraje en el mercado de bienes. En el modelo que
desarrolla Frankel se hace depender el tipo de cambio entre dos monedas’, v se
estima una forma reducida de un modelc donde la variable endogena es el tipo
de cambio v las explicativas son la diferencia entre los dos paises considerados
en la cantidad de dinero, en Ia tasa de mterés, en el nivel de actividad ven la
tasa de inflacion.

En nuestro caso hemos seguido, basandonos en esta linea de
pensamiento, un camino inspirado en el gue siguen Johansen v Juselius (1992),
pero adaptandolo a la situacion argentina, que es diferente basicamente debido
a la elevada tasa de inflacion soportada. Ademas consideramos la relacion

" iste trabajo estudia la refacion entre el marco vl délar estadounidense.



DINLROCBRECION Y TIFFO D AN 105

entre la moneda domeéstica v el dolar estadounidense v no a una canasta de

monedas, dada la importancia descollante del dolar en nuestra economia vy

consideramos que los cambios en la inflacion v en la cantidad de dinero de

Estados Unidos eran tan pequefios respecto a los operados en nuestro pais que

pueden ser omitidos del modelo.

Las variables incluidas en el modelo son las siguientes:

¢ ) _p>indica la diferencia en los precios al por mavor domesticos con los de
Estados Unidos, en indices ¢con bases uniformadas. (Eouacion 1).

* ¢; es la cotizacion del dolar en el mercado libre o paralelo, en moneda
domestica. (Ecuacion 2).

* Ap es la tasa continua de inflacion en Argentina, segun el 1PM (Indice de
Precios al por Mayor). (Ecuacion 3).

¢ 1,1 es el diferencial de tasas de interes, tomandose como tales la tasa libre
domestica pasiva a 30 dias (1)) v la tasa del euromercado para el mismo
plazo (i,). (Ecuacion 4).

s m;, es el valor de la cantidad de dinero para ese agregado. (Ecuacion 3).

El periodo analizade es el transcurrido entre enero 1983 y marzo de
1991 v los datos utihizados son trimestrales,

Los graficos de los logaritmos naturales de las cinco series y de sus
tasas continuas de vanacion (primeras diferencias logaritmicas) se pueden ver
en el Apendice {.

Se procurd estudiar un periodo de tipo de cambio libre, o por lo menos
en el que el gobiemo no ofrece la totalidad de las monedas extranjeras que
demandan los agentes economicos, por lo que existe un mercado paralelo de
cambios que registra una cotizacion libre. Comienza, luego de ios sobresaltos
de 1982, con la crists de la deuda vy la guerra de Malvinas v finaliza luego de
la adopcion del tipo de cambio fijo, al adoptarse el sistema de la Ley de
Convertibilidad.

Todas las wvariables estan tomadas en logaritmos naturales,
incorporandose al modelo variables ficticias estacionales, asi como dos
vanables ficticias, con valor unitario para cada observacion de cada uno de los
dos periodos de hipeninflacion y cero durante el resto del tiempo.
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I11. Naturaleza del modelo econométrico utilizado.

Se aplica un modelo en correccion de errorss que permite capturar los
procesos de ajuste de corto plazo y los de largo plazo simuttancamente.
Su formulacion estadistica se obtiene partiendo ..¢ un proceso autoiregresivo
p-dimensional X, con k rezagos definido por

N Xe=Tl X g +FT, X 4t Tl Xy + D, e o=l T

Reparametrizando [1] como un modelo en correccion de errores, se
obtiene la siguiente formulacion
k-1
[2] AX =TIX 4+ 2T,AX ;+®D+e,, t=1..-.T
i=1

con

donde el térmno 1 X, contiene las relaciones de largo plazo.
Un analisis detallado del procedimiento estadistico utilizado se incluye
en el Apendice 1.

LV. Resultado de las estimaciones.

Partimos del modelo definido en [2]. Hemos supuesto que los datos
presentan tendencia deterministica, la que desaparece al diferenciarse la serie,
y que su grado de ntegracion es, a lo sumo, 1(!) dada la inspeccion de los
graficos de las variables.

Para seleccionar el nimero de rezagos se¢ prefirio un método “sui-
generis™: se estimo el modelo aplicando el método en dos etapas de Engle-
Granger y se aplico el test de maxima verosimilitud, consistente en comparar
los logaritmos de los determinantes de las matrices de errores de los sistemas
restringido vy no restringido. En este caso se efectuaron distintas
comparaciones y se eligid un modelo con cinco rezagos en el modelo en
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diferencias, o sea de seis rezagos en el modelo definido en [1], para lo que se

aplico el test de maxima verosimilitud corregido por grados de libertad *
Luego estimamos el modelo irrestricto suponiendo que todos los

vectores de cointegracion incluian un término de tendencia deterministica.

En ta Tabla | presentamos los estadisticos analizados para determmar el rango

reducido.

Tabla 1, Estadisticos del test de rango reducido

Autovalores  L-max Traza Hor  p-r
0.4124 46 46 13253 0
0.3494 39.67 83.08 1 4
0.2326 24.63 43.11 2 3
0.1704 17.38 18.48 3 2
0.0118 1.10 (.10 4 1

En las Tablas 2, 3 y 4 presentamos las matrices estimadas para ', oy
I'1 respectivamente obtenidas a partir de la estimacion del modelo irrestricto.

Tabla 2, Matnz £
. pip: e Dp; i I m, trend
210,121 1.005 -163.391 1833 9000 0033
-1.402 0869 202970 5455 -0207  0.10]
-10.573  12.419 1434 1988 -0461 -0.146
-0.267  7.068 361195 -1310 -7.112 0072
6068 7507 196308 -1.638 -1.720 0028

Iabla 3. Matniz o

-0.023 0.017 0.015 -0.003 0.003
-0.022 0.038 -0.017 -0.013 0002
-0.022 0017 0014 -0.001 0003
0017 -0.008 -0.041-0,048 0022
-0.020 -0.001 0.001 0006 -0.001

' debe tenerse presente gue la limitacion de los grados de Iibertad. debido a que se utilizan 25

mardmelrae on cada ecnacion. redoee 1o aficiencia de log estimadores en torma considerahle
nardmelrpe on cads ecuacion, reduce ly elictenoy de los eshimadores en 1orma eonslderahle
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Tabla 4. Matriz 1

PP €11 P, iy 1> ny trend
0031 0.179 1937 0078 -0.203 -0.001
0342 0274 0805 0147 -0.119 0.005
0.028 0.183 1254 0079 -0206 -0.00]
§403 0711 26001 -0.427 0.177 0.002
0.282 0019 2630 -0.063 -0.300 -0.001

E! analisis de los residuos que figura en la Tabla 3, nos permite aceptar
que los errores soportan la hipotesis de normalidad”.

Tabla 5. Analisis residual - Estadisticos univariados

SIDDEV - SKEWNESS -KURTOSIS -AANIMUM  MINIMUM ARCH(6) - Normality ~ R

0.0554  -0.0368 20553 01580 -0.145% 2826 0229 0010
00769 00587 20428 02210 -01735 5980 0.231 0826
00548  -0.0746 20413 0.1544 -0.1455 2680 0236 0.876
0.2407  -03951 32003 05452 06685 4150 2741 0.662
00377 05594 34256 01211 -0.0758 8381 40987 0.933

De los resultados obtenidos, se puede suponer que existen tres
relaciones de comtegracion®, de las cuales una estaria dada por el caracter
estacionario de la variable Ap;.

Finalmente, se trabajo solo con dos vectores de cointegracion, porgue
se realizo un test de sensibilidad, incorporando esta tercera relacion de
cointegracion v los resultados no sufrieron modificaciones.

"1l test de normalidad wtitizado s puede ver en [lansen v Juselns (1993 Debe tenerse
presente que el coeticiente de kurtosis no mide el excesoe sino el nivel.
“ Las tablas utilizadas corresponden a una distribucion asintética del estadistico, por lo que
deben analizarse con cautela cuando se trabaja con muestras pequefias,
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Las estimaciones para r=2 se presentan ¢n las Tablas 6, 7v 8.

Tabla 6. Matriz /'

PLp: S8 .Apl i]gi_} m, trend

-10.073 1000 -162.627 1.825 0056 0.032
4720 -2031 634443 -18395 1000 -0.341

Tabla 7. Matriza  Valores “1” para o
Dp; pr  -0.023 -0.005  -3943 -203]
D e, 0022 0011 -2.781 -4.779
Dp, -0.022 0005 -3852 -3.033
Di i, -0017 0002  -0.639 0.30]
D m, -0.029 0000  -7302 0.298

Tabla 8. Matriz ]

Pr P: €2 Ap Iy Iy nm, trend
Mprp: 0206 -0008 0285 0.050 -0211 0.001
Aers 0171 0011 -4113 0167 -0213 0003
Ap; 0108 -0.007 0079 0054 -0205 0002
Alp_1; 0178 -0.023 4285 -0073 -0.i148 -0.001
Amy 0201 -0030 4903 -0.059 -0.260 -0.001

Luego procedimos a testear las relaciones de cointegracion, y para ello
aplicamos las siguientes restricciones lineales a b

[3] B=¢H 0. H;07)
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donde
( 00 00
010 000
[4] iy o= |
‘0 01 000
000 0 100
v
0L 0 000
|
000 0 100
51 =
00 1 010
00 0 001

Esta hipotesis impiica que tencmos dos ECM  (decansmos  de
Correccion de Errores): uno es el definido por el tipo de canibio y los precios
en Argentina y Estados Unidos, que representa el desequilibrio entre el tipo de
cambio y el precio relative de los bienes en el mercado domestico v el externo,
v el segundo esta definido por el desequilibrio entre el tipo de cambio y lo que
sucede en el mercado financiero, representado éste por el diferencial de tasas
de interes v la cantidad de dinero’

En el pnimero de los ECM se restringio my v ¢l termino de tendencia.
mientras que en el segundo se restringeron py p: v Apy.

En el primero el vector fue normalizado sobre ¢, v en ¢l segundo sobie m,.”

La hipotesis que analizamos consiste en el hecho de que si crece la
cantidad de dinero v este crecimiento ho es absorbido por et crecimiento de la
tasa de interes domeéstica. el excedente de dinero no demandado se esterilizara
a traves del sector externo y, dado que existen cambios ltbres, mediante un
incremento de valor del dolar.

| os resultados que obtuvimos pueden verse en las tablas O, 10, 11y 12
LLa convergencia se obtuvo fuego de 34 iteraciones. obteniendose un valor para
la hipotesis de! modelo restrngide versus la hupotesis nula del sistema no

e eslit manerd incerporamos Tos dos elanentos 4 dne Boacinos refaven L mas antba Qi
smergen de los modelos de Frankel v Dombush qrre - tamos antes 1w deair gue se et o el

coneepto de LI definide mds arpba al meorporarse o} oM e variable iy
“ Volvimos a mlemtar une tercers relaciom de cotitepracion sobre o lerccra vanable jero Ins

B B T i s T eI LT
J s Tl SUITCTON Andiadid
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restringido de  CHISQ(2)=4.04, con valor p igual a 0.13, lo que permite
aceptar la restriccion incorporada.

Tabla 9. Matriz &'

pi_P2 €13 Apy 1_1 m; trend

-1023 1000 -20.104  1.687 0.000 0.000
6000 -0.990 0000 -1586 1.000 0.005

Tabla 10. Matriza Valores "t~ para o

ApLps -0.108 -0.160 -1.826 -3.413
Aen -0.036 -0.133 -0.408 -1.801
A -0.101 -0.162 -1.716 -3.289
Aip iy 0211 -0.165 -0.771 -0.718
Amy -0.274 -0.251 6580 -7.189

Tabla 11, Matriz []

PP e Apy 11 m, trend
Apy p» 0110 0.060 2168 008 -0.169 -0.001
Aeqs 0037 0096 0725 0151 -0.133 -0.001
A'p) 0.103  0.060 2.024 0087 -0.162 -0.001
Alp 1, 0216 -0.048 4249 -0.095 -0.i65 -0.001
Amy 0280 -0.026 5507 -0065 -0251 -0.001

Tabla 12. Valores “t” para []

1826 2081 1826 2434 -3413 -3413
0408 3212 0408 2846 -1.801 -1.80!
| 716 3.000 1716 2468 -3.280 -3289
0771 -0.516 0771 -0577 -0.718 -G.718
6580 -1819 6580 -2586 -7.189 -7.189
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En el Apéndice Il se incluyen los graficos de algunos resultados, tales
como: logaritmos naturales de los datos y valores ajustados, residuos
standarizados, histograma de los residuos standarizados y correlograma de los
residuos para cada una de las cinco series consideradas.

Realizamos varias pruebas aplicando restricciones distintas a los
vectores de cointegracion, integrando éstos de diferentes maneras, pero los
resultados que obtuvimos fueron muy similares y resolvimos elegir las
restricciones que estuvieron inspiradas en consideraciones economicas y no
solo estadisticas.

Los resultados obtenidos son satisfactorios, y en alguna medida,
sorprendentes. Si analizamos el comportamiento de los valores de a, que
indican la velocidad del ajuste, vemos que ei primer ECM resulta significativo
al 10% en tres de las cinco ecuaciones, mientras que el segundo ECM resulta
significativo al 5% en cuatro de las ecuaciones (en todas excepto en la cuarta).
Resulta logico que no resulten significativos en la cuarta ecuacién debido al
componente exogeno de esta variable {1_12).

La lectura de la matriz estimada [ (Tabla 11) y de los tests “t”
respectivos (Tabla 12) nos muestra que casi todos los valores resultan
significativos al 10%, con la excepcton de la ecuacion precitada.

Se realizo el test de Wald definido en Hansen y Juselius (1995) para
cada uno de los parametros {3 y pudimos comprobar que todos ellos resultaron
ser significativamente distintos de cero. Por otra parte se verifico que el
coeficiente correspondiente a p, _Pp2 en el primer vector de cointegracion y el
correspondiente a ey, en el segundo no resultaron significativamente diferentes
de uno.

En la Tabla 13 se muestran los coeficientes de determinacion y el
analisis univariado de los residuocs para el modelo restringido y, como puede
verse, las diferencias con las que se transcriben mas arriba son casi
insignificantes. Los coeficientes de determinacion son elevados en todos los
casos e indican un ajuste satisfactorio del modelo, mientras que los errores
parecen comportarse razonablemente.
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Tabla 13. Analisis residual - Estadisticos univariados

SID.DEY - SKEWNESS - KURTOSIS - MANIME M - MINIMUM - ARCH(6) - Normality - R
0.0538 -0.1122 30414 01451 -0.1460 5065 0567 0015
0.0804 02303 35316 02733 -0.176l 5679 00642 0.809
0.0534 -0.1414 30410 01418 -0.1453 45351 0649 (8582
0.2496 -03966 32525 (5357 06647 4215 2701 0663
0.0378 05713 34916 01237 -0.0754 8899 5158 0932

Como se ha detallado anteriormente se mcluyeron dos variables ficticias
para captar el efecto de los dos periodos hiperinflacionanios ocurridos en 1989
y 1990 y once para captar la estacionalidad. Las primeras resultaron
significativas practicamente en todas fa ecuaciones. Las segundas resultaron
significativas solo en algunos casos. especialmente en la ecuacton que explica
a la variable m,,

V. Conclusiones

Ei estudio realizado permite concluir que el analisis de ias variables
consideradas debe hacerse en forma smmuitanea, porque tiene una rica
estructura dinamica que debe ser tenida en cuenta a la hora de evaluar las
teorias sobre su comportamiento. Los elementos de largo plazo, expresados en
las relaciones de cointegracion, deben incluirse conjuntamente con los de corto
plazo para poder reunir ambos elementos en el modelo. Los desequilibrios en
el mercado de bienes y financiero influyen en los cambios en la PPP, mientras
fque éstos ultimos actuan sobre los vanaciones en el tipo de cambio. Ambos
influyen sobre las modificaciones en la tasa de inflacion v en ia canudad de
dinero, al par que los elementos de corto plazo, junto con algunas vanables
deterministicas completan el cuadro de variables explicativas. Todas las
vartables aparecen como interrelacionadas, con efectos reciprocos entre elias.

En sintesis, nuestros estudios anteriores, que sostenian que el dinero
tiene un rol activo ademas de comportarse pasivamente en el proceso
inflacionario, parecen confirmarse a la iuz de estos resultados. Seran necesario
continuar estos estudios para poder mejorar nuestro conocimiento tanto teorico
COmo empirico.
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APENDICE I: Logaritmos naturales de daos enmivekes y diforendias
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APENDICE 1 Andlisis grdfico de algunos d los osuliados obtetidos.

Ao andBitted r Dy By 1 Ktogamof Sancercizxd Residuls

ot
o

117



1is ECONOMICA

APENDICE Ik Andlisis grifico de algavs de los resultados chienickos.
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APENDICE Tk: Andlisis grifico dc algmos de los resuliados obtenidos.
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APENDICE H: Andliss grifico de alpunos de Jos resultacks abtenidos.

Acud ad Htkad kr ™M | e Serdediad Resdues

- C T -
LA
]
e P Lowl rI l[ 'l T
Serchrdized Resicals Corrclooramat radids
Ly m n_ ol _,_‘_._l1



122 FCONOMICA

APENDICE 1.

a.- El modelo estadistico.

Sea el proceso autorregresivo p-dimensional X, con k rezagos definido
por

=

1 X =Tl x . + fhoX  + -+ Tl X+ DD+ e, c=1,,T

para valores fijos de X,..,....Xo y errores independientes & idénticamente
distribuidos como N(0,03).

El término deterministico D, puede contener una constante, tendencia
lineal, variables dummies estacionales, dummies de intervencién y otros
regresores considerados fijos v no estocasticos.

Reparametnzando [1] como un modelo en correccion de errores, se obtiene la
siguiente formulacion

k-1
27 AXt = nXt—J. + Elri AXH + q)Dt+8t’ t=1,,T
con
r< = - z l_[,: i:L"',kfl
RS
m = E 1. - 1

La mayoria de las series economicas son procesos no estacionarios y al
diferenciar el vector de variables de un sistema VAR, generalmente se pierde
la informacion relativa a las relaciones de largo plazo entre las variables.

Para determinar si [l contiene informacion sobre las relaciones de las
variables del vector en el largo plazo consideraremos los tres casos posibles
bajo el supuesto que Ax. es estacionario.

1} Rango (I1) = p , es decir que la matriz 11 es de rango completo y por lo
tanto X, es estacionario.

i) Rango (11) =01implica Tl =0, porlotanto X, es no estacionario y [2}
es un modelo tradicional VAR en primeras diferencias.

1) 0 < Rango (I1) < p, en este caso X, es no estacionario, entonces existen

matrices o, € N talesque [T=of v P’ X esestacionario.
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b.- Estimacién de los parametros por el método de maxima verosimilitud.

Consideremos ¢l modelo [2] siendo irrestricto el espacio de parametros
LT, L T, Q)
Para simplificar la notacion de [2] definimos

P

Z .7 € R talesqueZy= Ax., Z. = X .
AZ oy
t - - 7 —
= =
Z n 2t AX g
D

Sea, ademas, ‘¥ la matriz de parametros correspondiente a Zy

tormada por  [,....lwi Y @ . de dimension px (p(k-1}1 m).
Simplificamos la expresion [2] aplicando la nueva notacion y reemplazamos
[1, bajola hipdtesis H : [l1=a B’ obteniendo

[‘;] Z'_; - GB,ZL', + L‘PZ_"_ + - £t = l,..., T
que es equivalente a
.
Y] Ay - -
[+] AX =af X+ AX_ +OD +5, t=1,---T

i1

en la notacidn primitiva.

La expresion resultante es una regresion no-lineal, donde ‘Y’ es una matniz de
parametros irrestrictos. Los parametros o y [ son restringidos estando
sujetos a ta restriccion [1=a B’ .

Este tipo de modelo se estima aplicando el metodo de rango reducido .
También surge un problema de identificacion (ver Banerjee A. et al)
resultante de la naturaleza de la restriccidon impuesta, ya que los estimadores
obtenidos no seran unicos Ln caso simple de no-unicidad sc presenta cuando
algin subconjunto de X. sta comteerado

Por lo tanto . pars toda matiiz no singular b - 4 se cumple que
Fa ' =a ' estawmbien [U), o sea estacionaria.
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Por lo tanto toda combinacion lineal de vectores cointegrados es una
combinacion cointegrada.

Expresado en términos del algebra lineal, la dimension del espacio de
cointegracion (dado por el rango de la matriz B ) es r y las columnas de
B generan una base de dicho espacio vectorial.

Por tanto, la matriz 3 no sera Unica en ausencia de informacién a priori.
Se calculan las regresiones de AX. vy ¥-.- sobre las diferencias rezagadas
AXecipvw oy AX ooy D- | obtemiéndose los respectivos residuos R .
v Ry ylas matrices S; de los momentos cruzados

S, =T D> R,R, ij=0.l
Por otra parte, los residuos mencionados estan ligados por la relacion
[5] R, =ap'R, +g,

Por tanto, para un f3 fijo, los estimadores de @ y (2 en la ecuacion |5} seran

[6] &(B):SmB(BFSHBY1
[7] Q(B}zsou _Sm B(B’SHB) lBrSm :SDO_&(B)(B’SUB)&(BY

Aplicando la proposicion que afirma que: si X,,..., X; son variables
normates p-dimensionales independientes idénticamente distribuidas
N{(E,€2) entonces el maximo de la funcidn de verosimilitud esta dado por

Lo =2me) |

max

Haciendo (212} = c.el maximo de la funcion de verosimilitud de [4],
dado B, es

|81 Lo (G@lBrppi=c|Qip)]

=cC

S(J”*Sul B(Brsn B}il B’SW ‘

:C|Sur) |'B’(SH *SWSE_‘:I: S”] )B’/’BJSH Bl
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La maximizacion de la funcion de verosimilitud es equivalente a ia
minimizacion de
191 ‘B’(SH—S S(’l S l)ﬁ‘f”ﬁ’snﬁ‘
o M 8y

1

va que ‘SOU es constante.

Para hallar el mimmo, procedemos imponiendo la restriccion de
normalizacion

[10] 'g'sns =1

Estamos en presencia de una problema de extremos restringidos
1 TS -85 857 stjet =
iy A 1L 00 01 B sweto a p S11 =l

Esto implica encontrar el punto de ensilladura del Langragiano ©

B’S” B‘ - IH

] ] (
[12] !B(S”-S]“S(.}”SM)B‘ B qltraza

El problema de minimizacion se ha convertido en un problema de
autovalores

-1
| pSn ‘(Sn _SmSooSm )': 0
que. haciendo A = | - p |, es equivalente a resolver
| KSn - Swst_]r]]Sm | =0

Este problema tiene p soluciones, 1 > 7. > ... » 7 = 0, consus
correspondientes  autovectores V= (0. .0,)  normalizados  por
V'S, V=I,. El estimador de maxima verosimilitud de B, bajo la hipétesis
de rango reducido, es 3 = (0, -0, )

Con esta eleccion de G » Yy aplicando el siguiente resultado del algebra :

PXp

Sean M\N € R tales que M es una matriz simétrica y semidefinida positiva
¥ N es simétrica y definida positiva. Entonces la funcion fix)= [x"M x//|x Nx|
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es maximizada entre todas las matrices pxr por ¢ = (v, .. v, yelvalor
maximoes [1' . 7. donde A- v u. son soluciones del problema
AN-M=0

donde se supone que A= .. = A, > 0.
La funcién de maxima verosimilitud [8] puede expresarse como

S, 111 =7 )

[L13] LawBy=c

man
con

B'S”[j=l ¥ B’SI()S(;(I]S(HE, :diag(ip"',ir)

Una vez estimados By o , va estamos en condiciones de estimar los
parametros de corto plazo

- Determinacion dei rango de i1

St enisten relaciones de contegracion entie las varlables.
~:tores de cointegracion sera igual al rango de la matriz P, o sca iaual al
amero de autovalores de P distintos de cero.
Para testear el nimero de autovalores no significativamente distintos de
~no, hemos aplicado el test traza donde se formula la hipotesis nula que el
numero de vectores de cointegracion es menor a igual que r

Hy. rango (L1j =1 Vs H,: rango (i -

El estadistico se construve como ¢l cociente entre las funciones de
verosimilitud maximizadas

Q(H()H(p)) ' =

s

Civa

cls..

Tl (1 - ;, )
HFJ (l - ;:.1 )
Simplificando y aplicando fogaritmos se obtiene el estadistico del test

traza

[14] ~2og QUH () H(p))=—T Y. log(1 . )



DINERO, PRECIOS Y THPO DE CAMBIO... 127

La distribucion asintética del estadistico del test, bajo la hipotesis nula,
varia dependiendo de las componentes deterministicas del modelo y del
numeros de componentes no astacionarias {n-r}.

d.- Restricciones sobre f3.

Consideremos el modelo definido en [2] con las restricciones

“5] B:(Hiq')]sﬂ-g(pz }

pxsi si.‘u'i
donde HiER y@eR 1=121.
Se descompone la matriz o en forma analoga

b .
o={ o, d) e N comi=1l2.

Entonces el producto of}’ queda expresado como
- -

5] s
. v ‘5‘ 1 _ 1. ¢, 0, _ ' ' ' '
o B o= [aj 02] !_BJ = [u:l Ot:-‘.] Lp H_‘ =, ¢ H + . ¢, H
Reemplazando en {3]
[16 ) RO[:((Il(piH']-f-O'.:(p":H':)R“-l-éT
o, HIR, +o, @ HIR +E,

Este problema presenta dos condiciones de rango reducido y se resuelve
aplicando el siguiente algoritmo convergente:

|. Se estima [ en forma irrestricta, como se indica en b.-, y se construye un

estimador inicial 3. resolviendo el siguiente problema de autovalores

B - B H, (H )T HB =0
2 De esta manera se selecciona un valor inicial ﬁi tan proéximo al espacio

generado por H; como sea posible ya que el algoritmo no asegura que el
extremo hallado sea un maximo absoluto.
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3.Para un B,=f fijo, se estiman 0 ¥ @- mediante una regresion de
rango reducido de Ry, sobre H' R, corregida por BiR,,. Se define asi el
estimador f,=H.¢, .

4. Para un }. :B: fijo, se estiman . v ¢; como una regresion de rango
reducido de Ry sobre H' R, corregida por BI R_. Se define asi el
estimador = H, ¢, .

. Se aplican en forma iterativa los pasos 2. y 3. hasta que el proceso
converge. Es importante destacar que no se puede afirmar que existe un
unico maximo, por lo tanto no podemos demostrar que el método converge

a dicho valor. Sin embargo se puede afirmar que fa funcidon de
verosimilitud se maximiza en cada paso.

th

El valor de la funcién de verosimilitud maximizada esta dado por
” i . -
”7] L:;aI:C'St}u,q(lkpi)l-j(liki)

donde 17, >-..»7, estan definidos como solucion del problema de
autovalores para
B. =By 1= py >"'>l:‘5|

~

estan definidos como solucién del problema de autovalores para . = f..

El resultado obtenido en [17] permite calcular los tests relativos a las
restricciones sobre las relaciones de cointegracion.
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DINERO, PRECIOS Y TIPO DE CAMBIO EN ARGENTINA: UNA
APLICACION DEL METODO DE JOHANSEN-JUSELIUS

ALFREDO M. NAVARRO CRISTINA L. OPPEZZI

RESUMEN

Este trabajo analiza el comportamienio de los precios, tipo de cambio, tasas de interés v dinero
en Argentina durante el periodo 1983-1991. Se estima un modelo VAR en niveies por el
método de Johansen-Juselius, oblemiéndose dos vectores de cointegracion que contribuyen a
explicar 4 rica estructura dinémica entre las vanables analizadas,

MONEY, PRICES AND EXCHANGE IN ARGENTINA: AN
APLICATION JOHANSEN-JUSELIUS METHODE

ALFREDO M. NAVARRO CRISTINA L. OPPEZZI

ihis study analvses the behaviour of external and domestic prices. exchange rate, interest rates
and quantity of moncy i Argentina during the period 19%3-1991. A VAR system in levels is
estimated by the Johansen-Juseliys methadology and two comtegration vectors are found
which contribute (o explain the mich dinamic struciare areong the precited variables.





