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I. INTRODUCCION

El estudic economftrico de la demanda de billetes y
monedas en poder del piiblico sobre la base de datos men-
suales sigulendo una metodologia "general-a~-particular"
para 1la especificacibn dindmica (vBase por ejemplo,
Mizon y Hendry, 1980) presentd serias dificultades para
1a obtencidn de una parametrizacidn satisfactoria, prin-
cipalmente de 1a varlayté representativa de las transac—
ciones agregadas. Al no contarse con una serie de perio-
dicidad mensual (o una mensualizacidn satisfactoria)
para aproximarlas, las estimaclones irrestrictas usando
simples distribuciones lineales de datos trimestrales no
permitfan ninguna simplificacidn con interpretacibn
aproplada, ya sea incluyéndolas en un t&rmino de Correc-
cibn de Errores, en diferencias o niveles. '

(¥) Trobejo prasentado en las X Jornadas de Esonomin Monetarla y Sector Externo 28 y 25 de
abril de 1988 - OAGANIZADAS POR EL BARCO CENTHAL DE LA HEPUBLICA ARGENTIHA.




o4 HILDEGART AHUMADA

Debido a la reslistencia a excluir una variable
transacciones -aunque fuese medida en forma muy prelimi-
nar a través de ad hoc mensualizaciones- en 1a demanda
de dinero se intentd seguir un enfoque distinto tratando
de explorar, antes de especificar la estructura dinimi-
ca, si existla una relaciBn de equilibrio entre dineroc
(billetes y monedas de particulares) y transacciones
(mensualizacidn de 1a serie de oferta total). Para ello
se aplicaron las t&cnicas de Co-Integracidn propuestas
por Granger y Engle (1987).

En la siguiente secciln se introducen las t2cnicas
de Co-IntegraciBn y su relacidn con los modelos de Co-
rreceidn de Errores. En la 3ra. se aplican tales t8eni-
cas al caso de bLlletes y monedas en poder del pfiblico.
En la 4ta. seccidn se presentan los resultados del ajus-
te economEtrico que completa la especiflcacidn dinimica
del modelo. La seccidn Sta. concluye el estudio.

. CO-INTEGRACION Y LOS MECANISMOS DE CORRECCION
DE ERRORES

Una prictica corriente en econometria aplicada ha
sido la de utilizar datos en diferencia para las regre-
siones de serles temporales comoc forma de evitar el pro-
blema de la "eorrelacidn espurea" {Granger y Wewbold,
1677). Sin embargo en esté*tlpo de parametrizacidn se
pierde la. inforwaciSn de largo plazo, es decir, no es
posible conocer la relaciln entre las variables si las
mismas ecrecen en forma constante. Por este motiva,
algunos antores {para 1las primeras verslones v&ase

Phillips (1957) y Sargan (196%) y para las mis reclen-
tes DHYS (1978), Hendry y Mizon (1978), etc.), han prefe-
rido utilizar los modelos de "Correceidn de Errores”,
los cuales no solo engloban a los de diferenclas sino
gque ademfs incluyen un t8rmino de desequilibric, que
Juega un papel muy Importante tanto en la parametriza-
cidn como en la Lnterpretaclon econdmica.

Para el caso de una sola variable explicativa y un




ESPECIFICACION DINAMICA DE BILLETES ... 58

solo rezago (expresadas en logaritmos) una especifica-
. « B . - " v - 1" -
cidn dinfimica del tipo "CorrecciOn de Lrrores” seria:

_ 2
(1) Aye = p1 A% (1= p3) (y-x)go1 + ey eg ~NI(0,6e)

es decir, la tasa de crecimiento de Y depende tanto de
la de Xy, en la proporeifn fq (impacto de corto plazo)
como asi tambin, del desequilibric inicial dado por el
t&rmino {y-x)y_1- :

5i suponemos que en el largoc plazo el equilibrio es
est8tico, t = t-1 y Ay = Ax = 0, entonces (1) implica un
comportamiento de homogeneldad en el largo plazo: ¥ = X
o proporcionalidad,sil una constante'ﬂg se incluye en {1)

Y =CX  donde 1nC= (o 1/

Ia importancia de una formulacidn como (1) radica
fc soloc en gue muchas teorlas econdmicas implican pro-
porcionalidad en el largo plazo —~tales come la funcidbn
consumg 0O la teoria cuantitativa del dinero- sino tam-
bi8n  que sumone un comportamiento 'optimizador' de los
agentes econﬁmicos cuendo hay costos de ajuste o infor-
maciBn incompleta en la medida que corrigen los desequi-
librios pasados en la réfdcidbn Y = X (o Y = CX) por una
regla de "feedback” dada por {1 ~ ﬁ3). Por ejemplo, el
crecimiento en Yy serd mayor al de fj veces el de Xy si
MY" reqult® menor a "X" {o menor a “"CX") enm t-l.

Al permitlr la representacidn de tales conductas
esta parametrizaciSn es mis general gque la de utilizar
especificaciones con datos en diferenclas, obteniéndose
igualmente 1a requerida "estacionariedad" de las se-
ries 2/. ' B =

En una metodologfa "general-a-particular” para la
especificarifn dinimica de la relacifdn entre "y" ¥ "x",
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la ecuacibn (1) implica una simplificaci®n de la forma
irrestricta con un rezago:

(2) ¥y =f1 % * B0 Xgol + B3 Y41 * et
cuando {31 + ﬂg + [53 =1

Ctros tipos de "feedback" tales como {y - A x)gl1
pueden tambifn ser los apropiados donde A es una cierta
proporcidn de fip.

El estudic de las relaciones de eguilibric o de
largo plazo entre variables econlmicas ha sido reciente-
mente muy desarrcllado a través del concepto de Co-
Integracidn propuesto por Granger y Engle (1987) 3/.

La idea bisica es que si bien una serie temporal de
una variable econlmica puede "moverse" considerablemen—
te, para ciertos pares, las mismas no diferirfp mucho
una de otra en el largo plazo -aunque pueden hacerlo en
alguna medida por factores de corto plazo o estaciona-
les—. En el largo plazo diversas fuerzas econlmicas ten-
derfin a acercarlas, segfin’ se deduce de alguna teorfa
econdmica. las condiciones para tal relacidn son las de
Co-Integraciln y estfn cercanamente asociadas a las for-
mulaciones de modelos de "Correceidn de Errores'.

Para definir Co~Integr&ciﬁn, se debe ver primero el
orden de integracidn de las series: si una serie X es
"estacionaria”, entonces es '"Integrada de orden zero;
Xy ~ I (0)" y si necesita ser diferenciada d veces
(a9) para convertirse en I(0), entonces es "Integrada
de orden d, x¢ ~ I(d)".

Considerando el caso en el que tanto yt como Xy son
I(1), entonces es posible que una combinaciBn lineal de
ambas

(3) ug = ¥y - A xq

sea Iﬁ?). En tal caso "y" y "x" estarfn "Co-Integra-
1

das™ 2/,




ESPECIFICACION DIWAMICA.DE BILLETES ... 57

El t&rmino residusl u, brinda Jla informacidn de
largo plazo y al ser I(0) puede utilizarse en una formu-
lacidn compatible con Ayy que es tambi&n I(0) (Hendry,
1986). Como es I(0), vy no diferird mucho de cero (si
gsta es su media) y cruzari muchas veces la 1Tnea cero,
es decir gue el eguilibrio ocurriri ccasionalmente mien-
tras que si no estuvieran "x" e "y" Co-Integradas el
equilibrio no tiene implicaciones pricticas (Granger y
Engle, 1987). :

Dos propiledades de Co-Integracidn = resultan de
gran inter&s: i) Granger y Bngle (1987) demostraron que
las series Co-Integradas tienen una representacidn de
Correccibn de Errores y viceversa, los mecanismos de Co-
rreceibn de Errores dan lugar a variables Co-Integradas
y ii) Stock (1984) demostrd que si las wvariables estin
Co-Integradas las estimasciones resultantes son mis con-
sistentes gue si no lo son.

La propuesta de Granger y IEngle (1987) es, enton-
ces, utilizar en las especificaciones dinfmicas una es-
timacibn en dos etapas, cada una de las cuales solo
requieren estimaciones minimo-cuadriticas de una sola
ecuacidn. En la primera etapa se estima A de (3)2/ y en
la segunda uy se incluye para expllcar Ayy como parte
de la estructura dindmica.

B _

Las pruebas de Co-Integracidn consisten, en conse-
cuencia, en probar, luego de verificar que x4 e yi son
I(1), que uy es I(0),

Para ello se ubtilizan una serie de tests entre los
que 5e destacan dos 1) el basado en el estadistico
Durbin-Watson de la regresidn de Co-Integracidn (DWCR) ¥
el sugerido por Dickey y Fuller (DF).

i) El test DWCR consiste en evaluar la hipbGtesis
Ho: DW = 0. en la ecuscidn de Co-Integracldn o equili-
brio (reescribiendo 3)
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(4) vyt = 8g tayFy toug

de acuerdo con los valores criticos provistos por Sargan
y Bhargava (1983) para el caso en que la hipbtesis nula
es un camino aleatorio en lugar de un ruido blanco. Si
1o0s residucs son no estacionarios se espera un DW ecerca-
IO & Cero.

11) el DF test se basa en evaluar sl el estadistico
"M del coeficlente en la siguiente regresibn es signi-
ficativamente distinto de cero.

(5) Auy = - S’ut-l + Vi vy ~ NI (0,6-\2‘,-)

con los valores criticos provistos por Dickey y Fuller

(1979)

81 no se cumpliese el supuesto de aleatoriedad en
vy, puede usarse la versidbn aumentada del test de DF
gque corresponderia a la S:Lgulente ecuacidn

(6) Auy = "'?ut—l + ‘Z_—.isj Aug_g + €t

donde p se elige lo sufig ,14 entemente grande como pa.ra. he-—~
cer £ 4 ruido blanco.

[1I. PRUEBAS DE CO—INTEGRACION PARA LA DEMANDA DE
BILLETES Y MONEDAS DE PARTICULARES

Se evaluaron dos tipos de hipdtesis. En primer
lugar, se consider® la teoria cuantitative, MV = PY por
1a cual si “la velocidad fuera estacionaria y tomando
logaritmos, la cantidad real de dinerc estaria Co-
Integrada con la varlable transacclones. La correrpon-
diente regresifn de Co-Integracidn es 2/. '

(1) (m-plg =ag +ay yp + uyg




ESPECTFICACTON DINAMICA DE BILLETES ... 59

donde se espera aj ~ 1Ly ag ~1n 1/v.

Como paso previo se verificd =1 orden de Integre-
ciBn de las series individuales utilizando el estadisti-
co DW -dentro del enfoque propuesto por Sargan y Bharga-
va (1983) para evaluar rafces unitarias- el cual se
obtuvo de las regresiones de cada variable con una. cons-
tante T/. Fn el -eumdro N° 1 , se presentan estos esta~-
dfsticos para las series individuales y sus primeras
diferencias (si ellas son ~ I{0), entonces las origina-
1es serfan ~1I(1)). Como puede observarse tanto billletes
y monedas en terminos reales como la oferta de mercan-
cfas y serviclos a precios constantes son ~ I(1) de
acuerdo con el estadfstico DW (el valor critico (a1l 5%))
para el caso de un simple eamino aleatoric es aproxima-
damente 0,26)}. A

CUADRO N° 1

Tests. del: orden de Integracidn de las variables
individuales en la demanda de dinero

Variable . 'I(O) Dw¥ . - T(1)DwW*
m-p : 0.22 . 1.81
¥ ﬁﬁgg-l% ‘ 1.93
i 0,12 S 0.T3

T =108 - T = 107

(#)- Corresponde a la regresidn de cada varlable con una
constante. '
Al estimar la ecuacidn (7), sin embargo, los resul-
tados [fusron:

(8) - (m-p) = -2.00082 + 0.97277 v
DWCR = 0.3k R2 = 0.21 .
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¥ dados los valores criticos préesentados por Granger vy
Engle (1987) para el caso de dos variables ¥y basado en
un estudio de Monte Carlo -0.39 al 5% y 0.32 al 10%- 1la
hipdtesis de no Co-Integracifn no puede ser rechazada al

5% 8/.

Asimismo, el valor de R? es miy bajo y segiin un
estudio de Monte Carlsc realizado por Banerjee et.al.
(1986) es probable encontrar grandes sesgos en los
coeficientes de Co-Integracifin cuando los R® son bajos.

Por +tales motivos, se intent8 evaluar una 2da.
hipdtesis de Co-Integracidn incluyendo a 1la tasa de
inter&s, es decir, suponiendo la velocidad de circula-

a o = o - - o
cion como funcidn de la misma. En este casc lsa regresion
de Co-Integracifn a estimar fue:

(90 (m-plg =ap+ap g +apig+ug

donde i es el logaritmo de la tasa de inter@s. Seglin
se oObserva en el Cuadro N° 1, esta wvariable es tambiln
~I(1) y los resultados de su inclusifn en la ecuaeidn
de Co-Integracidn fueron los sigulentes:

(10) (m-p) = -1.5117 + 0.43618 y -0.30316 i

DWCR = 0.73  DF,z.-5.5  ADF(12) &/ = k.78

O

RS = 0,70

En este caso todos los estadfsticos indican que es
posible rechazar la hipStesis de no Co-Integracidn (los
valores criticos para el caso de 3 variables segfin un
estudio de Monte-Carle realizado por Granger y citados
en Hall, 1986 son al 5%, 0.37 para DWCR y -3.13 para
ADF). Aungue teniendo presente gque el R2 -_g pesar de
haber aumentado notablemente con respecto a (8)- puede
todavia poner alguna duda -acerca de posibles sesgos en
los coeficientes estimados 10/, los residuos de la ecua-
cibn (10), (los desvios de 1la relaciBn de equilibrioc o
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largo plazo postulada en (9))11/, se incluyeron como
variable explicativa para la modelacifn de la estruc-
tura dinfmica de la demanda de billetes y monedas. Los
resultados del ajuste econom@trice que completa la
estructura dinimica de la demanda de billetes y mone-
das. Los resultados del ajuste econométrico que com-
pleta la estructura dinfmica del wodelo con un enfogue
"general-a-particular", se presentan en la prOxima
seccidn. -

IV. ESPECIFICACION DINAMICA DE BILLETES Y MONEDAS

En los grificos anexos se muestra el comportamiento
temporal de la serie bllletes y monedas en t8rminos rea-
les, de su tasa de variacidn y de la velocidad ingresc
para el perfodo junie 1977 a junic 1987; ademis se pre-
senta en el cuadro N° 2 las autocorrelaciones de la pri-
mera diferencia 1ogar1tm1ca de la serie (transformaC1on
con mayor reducciSn de varianza).

CUADRO N° 2

Coeficientes de autocorrelacién de las prlmeras
diferencias logaritmicas de billetes y monedas

sT.u 2

Rezago coefi- 1 2&% L 5 6 T 8 9 10
clente de au . _ S : o
tocorrele e. «07-.08-.20-,20 .22 -0.,2 .28-.22-.23-.10

Rezago coefi- 11 12 13 1k 15 16 17T 18 19 20
ciente de au - '
tocorrel. .. -.10 .48-.16-.11-.21 -,20 .25 .02 .27-.10

Rezago ecoefi- 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
ciente de au o e
tocorrel. .. —~08-.0L-.090 MLh-,06 .00-.10-.1T7 .12-.05
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En primer lugar, debido a que se trabajaba eon da-
tos mensuales, la eleccldn como miximo rezago del esta-
clonal implicaba un exceslvo niimero de parimetros. En
consecuencia se decldil tomar los rezagos consecutivos
hasta el de orden Tmo. y los estacionales 12 y 13 ya que
la serie estudiada presentaba un marcade comportamiento
estacional (Véase Cuadro N° 2). Sin embargo, los rezagos
entre el orden hto. y Tmo. fueron tempranamente descar-
tados. ‘

Tambi®n por el mencionade comportamiento estacional
se intentd incluir el t&rmino de Correceidn de Errores
-estimado a travEs de los residuos de la ecuacidn (10)-
de 12 periodos atris pero sin resultados satisfactorios,
De ello se inferirTa que los agentes econdmicos reaccio-
nan répidamente, tendiendo a correglr los errores del
periodo anterior aunque, como se verd posterlormente en
las simplificaciones, mantienén clerta 'memoria" del.
comportamiento estacional de las variables.

La variable transacclones con rezagos "irrestrictos
no fue incluida por los mismos motivos que impldieron
seguir la metodologla ‘“general-a-particular" para la
determinaci8n del tBrmino de desequilibric, bisicamente
porque la ‘mensuallzaciBn adoptada impedia determinar la
importancia relativa de rezagos consecutivos para cbhser-
vaciones separadas hasta.%afmmeseslg. No obstante, se
probd incluir algin rezagd* {1l & 12, por ejemplo) en las
ecuaciones restrictas para verlf¢car las estimaciones de
la- ecuacldn ' de Co-IntegraciBn pers mostraron ¢ no
significativos.

Flnalmente, como conseciiencia del alto proceso in=
flacionario las series de preclos defasados presentaron
coeficlentes de correlacidn simple de aproximadamente
0.99 por lo cual se dudaba de la invertibilidad de 1a
matriz resultante. En consecuencia, tambi®n se probd
incluir los precios en su primera diferencia logarit-—
mica.  Los resultados fueron similares y en gereral,
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parece derivarse de ambas estimacicones gque la itasa de
inflacidn agotaria sus efectos completamente en un afio.

La especificacidn con que se obtuvieron mejores
resultados fue la sigulente:

(11) Alm - p)t = - 0,00252 + 0,15486A( m - p)t gt
R {-0,5) (3.2)
+ 0,59523  Afm p) -0,15199
(11.4) | -2 (-6,1)
Ai -~ - 0,02829 {(DESY AP)3..- -

b (-2.6) °

- 0,26668 mc, . *T¥ -+ 9%

(-6.4) ot
T = 108 6= .2 | R = 0.79
h = 0,50 | M(27) = 31.7T - IM (13) = 10,7k
Fy (25,76) 13/ =-1,26""

donde T es el nfimero de. observaciones, 60 el desvio es~
téndar de los residuos, h el estadfstico h - de Durbin
para autocorrelacidn de orden 1 (cuando 1a variable de-=
pendiente rezagada se incluye entre las explicativas),

™) el estadistico Box-Pierce basado en el correlograma

. : o | 5 o
de los residuos, IM el estadistico del Multiplica-
dor de Lagrange para autocorrelacidnm de orden 13 (VEase

Harvey, 1981} v F? el estadistico T para verificar si
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son vAlidas las restricciones de (11) con relaciln & la
forma irrestricta antes comentada y estadisticos t son
mostrados entre paréntesis. .

La ecuaciBn (11) explica el comportamiento de corto
plazo de cambios en la cantidad real de billetes y mone-
das de particulares por los cambios en la tasa de inte-—
rés ( Aiﬁ) 14/, los desvios en el comportamiento de las
variaciones de precios ((DESV Ap) )3 los desequili-
brios en la relacifn de largo plazo( }) ¥ el compor-
tamiento pasadc de la misma variable expilcada, en par—
ticniar el asociedo con un fuerte efecto estacionael
( Alm - P)t—12)' Asimismo fue necesario incluir un con-

junto de variables ficticias (di) que se explican poste-
riormente.

La prinecipal dificultad para parametrizar la ecua-
cidn (11) estuvo asociada con el comportamientoc de los
precios. Dos caracteristicas de sh efecto sobre las va-
riaciones en la demanda de dinero eran claros: i) no ha-
bria efecto de largo plazc de la tasa de inflacidn y ii)
se requeria clerta parametrizaciﬁn gue incluyera el
efecto estacional. A parth%de alll se realizaron nume-
rosas pruebas incluyendo *Combinaciones de tasas de in-—
flacidn con diferentes rezagos, aceleraciBn inflaciona-

2 . \ s . .
ria { A Pt) aceleracidn inflacionaria estacional

(A, « A, p.), ademfs de considerar algunas medidas de
variabilidad domo un desvio estfindar mBvil (con diferen-
tes términos)-de la tasa de inflacidn, las que implica-
ron coeficientes no individualmente bien determinados o
autocorrelaciﬁn, residual (principalmente de orden 1 y
12), Finalmente se incluy® una medida del desvio en la
tasa de inflzcidn definida del siguiente modo,
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Y

2 7

(DESV Ap)i = |Ap, - (ﬁpt_l TAPy o }

es decir gque son los desvios de la inflacidn con respec-—
to a un "valor medio anterior" construido sobre la base
de 1a fltima tasa ( Aptﬂl) v la de 12 meses anteriores

(

[)pt_lz) dado el mencionado comportamiento estaclional.
La inclusidn de un "momento de tercer orden" mejord no-
tablemente los resultados, al conservar los signos .de
las desviaciones (comparado con un momento de segundo
orden) aumentando, asimisma, el peso de los mayores ale-
jamientos del valor medio comentado léj.

Debe sefialarse gue el coeflciente y el estadistico
"t" de esta variable que se presenta en (11) corresponde
al perlodo post-plan Austral y que para el periodo pre-
vio ambos son notablemente mayores.

Con relaciln a la estabilidad de coeficientes las
pruebas que se efectuaron para comparar los cambios de
comportamiento antes y despus de la reforma de junioc de
1985 arrojaron, en general, que no habris cambios signi-
ficativos, de acuerdo con el estadistico de Chow (24,Th)
= 1,16 y con la inspecciBn visual de los coeficientes.

La excepcidn fue sin embargo, el de (DESV AP)E el cual
pesd de

t  =0,26346 a -0,03553
(-B:T) (-350)
hasta mayo 1985 hasta junio 1987
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razln que motivd la inclusidn de una variable fiecticia
que cambiara este coefliciente antes y despufs del men-
)3 )3

cionado perfodo, es decir DUM (DESV AP N

= (DESV Ap

para t = JLT8 a MYB5 y O para t = JN85 a JNBT 16/.

Las otras wvariables ficticias fueron las siguien-
tes: 1) para el cambio en la constante en el perfodo del
conflicto de Malvinas, DUMMALV (1 para t = AB y MY82, 0
para el resto); por el cambio al gobierno institucional
DUMCAM60OB (1 para t = DIB3 y ENBL, 0O para el resto).
(VBase grifico N° 2).

ii)} para el cambio en los coeficientes de las va-
riables, DUM.A:'Lt en ABBT cuando después del plan de fi-

nes de febrero de 1987 la tasa de intergs registra una
calda de 3.4 puntos porcentuales en marzo para volver al
mismo nivel de febreroc en abril, (= ﬂsit para t = AB8T,

0 para el resto) y de DUM A {(m - p) un afic despuls

t-12
de darse los valores extremos del conflicto de Malvinas
y del plan Austral (=£3(m—%lt,12 para t = ABB3 y JLB6, O
Eat

para el resto) (VBase grifico N° 2). Debe sefialarse que
si bien el wvalor extremo de Jjulic de 1985, luege del
plan austral no implicd un residuc de estimacidn impor-
tante {es decir que los cambios en la cantidad de dine-
ro) podrfan ser razonablemente explicados por la funcifn
propuesta} tuvo consecuencias en julio del siguiente afio
por el. efecto arrastre del rezago estacional.

La inclusiBn de estas variables ficticias implied
significativas reducciones en § y en la autocorrelacidn
residual, por el tratamiento de los valores extremos,
Resumiendo, en la ecuaciBn (11}.
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Z:K-di = 0.23145 DUMMALV + (0.11992 DUMCAMGOB +
: (7.5) (3.9)

+ 0 2h239 poM A 1

(3.3)
-0.43475 DUM A {m-p)t-12 -0.24892 DUM (DESVAp)t-
(-h.3) (=3.8)

Segln se deriva de los estadlstlcos presentadcs el
ajuste econom&trico de (11) es satisfactorio tanto con
respecto a la bondad del ajuste, ausencla de autocorre-
lacifn resldual y validez de las restricciones, estando
los coeficientes de todas las variables individualmente
bilen determinados. La matriz de correlacliones simples
de las variables explicativas presentd valores menores
al 50% . Todos los signos de los coeflclentes colnciden
con los esperados.

?r‘-w
La estabilidad de 1a relacidn y la capacidad pre-
dietiva se evalud para los Gltimos 12 meses.

El test de Chow (11,87) = 0,34 sugirid que ‘la nipB-
t2sis de constancia de parimetros no podfa ser rechaza-
da. Los errores de prediccidn uno y dos pasos adelante
17/ se presentan en el Cuadro SLgu;Pnte.
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Cuadro §° 3

Errores de predicciﬁn'uno y dos pasos adelante

(m - p)

redic-—

cifn de

Con
datos
hasta -

, observado - {m - p)t predicho

.—en%_

1986 ‘ 1987

Ago. Set.| Oct. Nov.| Dic.| Ene.| Feb Mar. Abrd May.| fund Tui.

 Jul.86
Ago.86

Set.06

Oct.86 .

Nov.86

Dic:B6

Ene.BT

Feb.ﬂf ceanesn

Mar.87
Abr.B7
May .87

Jun.B7

febrero,

sesnen
asaasa
LY

LEENR R
asmass
[ EXERE)

Seglin puede observarse en dicho : cuadro el error
promedio un paso adelante entre AGB6-JLBT. fue de 3.7
puntos porcentuales (en valor absolute) y se reduce a
2.7 s1 se excluye el error de abril de este afio, el que
arrastraria los efectos del ajuste del plan del 28 de

especlalmente el comentado anteriormente sobre

la tasa de interés.

‘Al no apreciarse diferénclas significativas en los
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errores de predicciBn unc y dos pasos adelante; los
errores reglstrados estarin mayormente asociados con la
proximidad del ajuste muestral y no con las diferencias
de realizarlc dentro y fuera de la muestra. Debe sefa-
larse que los errores de prediceiBn (excluyendo el men-
cionado valor de abril de 1987) estfn dentro de 1.4 & .
Asimismo, el estadIstico X:z gque compara las varianzas
residuales dentro y fuera de la miestra (errores de pre-
diccidn) (VBase DHYS, 1978), X2 (12) = 19.23 que inclu-
ye el de abril de 1987 no permite rechazar la hipSte-
sis de no cambio estructural (al 5%).

5in embargo, como este test no verifica la confia-
bilidad predictiva absoluta (sinoc relativa a la varianza
de los residuocs de estimacibn) y por la probabilidad de
que importantes valores extremos -como el mencilonado-
afecten seriamente la distribucidn de errores de pronds-
tico, la capacidad predictiva de la regresidn e1 consi-
deraciln plantea algunas dudas, en particular, si se la
evallia no con respecto al objetive de descripeidn sino
de prondstico.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo la especificacidn dinfmica de 1la
demanda de billetes y .mopedas de particulares (datos
mensuales) fue realizadd & travds de un procedimiento en
dos etapas utilizando m&todos de Co-Integracidn.

En primer lugar se explord si realmente existTa una
relacidn de largo plazo entre cantidad real de dinero y
una variable transacciones, la cual presentaba problemas
para aproximarla satisfactoriamente a nivel mensual. Los
tests de Co-Integracldn sl bien rechazaban %tal hipbte-
sis, en cambic, no permitieron hacerlc con respecto a
una segunda hipBtesls en gque la relaciln de largo plazo
postulada era entre cantidad real de dinero, transaccio-
nes y tasa de Inter8s. las desviaciones a dicha relacidn
(los residuos estimados en esta primera etapa) fueron
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incluidos en la parametrizacidn de la estructura dinfmi-
ca de la gerie estudiada en una segunda etapa.

La especificacidn elegida finalmente permitid apro-
ximar apropladamente (de acuerdo a los estadisticos uti-
lizados) el comportamiento de la demanda de billetes ¥y
monedas de particulares en la Gltima década sobre todo
teniendo en cuenta la heterogeneidad del periodo. Los
valores extremos encontrados requirid, sin embargo, el
uso de variables ficticias. :

Dos observaclones deben realizarse con respecto al
ajuste: 1) la capacldad predictiva de la expecificacidn
elegida si bien parece satisfactoria -sobre la base de
las correlaciones histBricas "promedio" de las series
utilizadas -estaria afectada por errores de prediccifin
"extremos" como puede ser el de abril de 1987 y,ii) el
efecto de las variaciones de preclos (o de la tasa de
inflacidn) sobre la demanda de dinerc en su definiciln
mis restringida requlere mayor investigacidn; posible-
mente, a travds de un efecto asimdtrico de los- aumentos
y dismimiciones de la tasa de inflacidn con respecto a
alghin valor medio o posfulando coeficientes variables
por ejemplo, realizando sus estimsclones por media de
las t&cnicas de Kalman.

25,
Tigh




ESPECTFICACTION DINAMICA DE BILLETES ... 71

SERIES UTILIZADAS

Como paso previo se reelizaron estimaciones
irrestrictas probando distintes definiciones para las
variables: '

i) Precios (P): al consumidor, mayoristas (ambos
niveles generales) y dos combinaciones de los mismos

(50% y 50% y 66% y 33%).

ii) Tasa de inter8s (I): de los depBsitos regula—
dos a plazo (30 dias) y una serie especialmente cons-
truida tratando de captar la de los depdsitos no regula-
dos (en los perfodos pertinentes), siendo para el {ltimo
periodo la correspondiente a un promedio de plazos.

iii) Transacciones (Y): PBI total, gasto agregado,
total de mercancias y servicios disponibles, mensualiza-
das como distribucidn proporcional de los datos trimes-
trales.

Finalmente, fueron escogidas como "P" los pre-
clos al consumidor, como,"I" la tasa del segmento libre
y como "Y" el total de mercancias y servicios disponi-
bles. Para "M" se utilizd el promedio mensual de saldos
diarios de billetes y monedas en poder del piiblico.

g
L ca
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NOTAS

i/

2f

3/

Simil.u.res derlvaciones pueden hacerse para el caso de creclmiento constante o "stendy state"
dande .y = Cy. ¥ x = Cx; Cys Oy tonstanteo. . .

Para un enflisia de laé venbta)as relativas a dtras estructuras dicAmicai viage par ejemplo;
Hendry, Pagen and Sargan (1964),

Vénge tambifip el nilmero especial sobre Co-Integracidn del Oxford Bulletin of Eeooomlecs and
tnuLstch (1986)

Puede pruhurae que A es ﬁru.uu. .

La aar.lm.-ar:.tﬁn de {3) puede avacar al pmblﬂma de 1.5. "ﬁorrelu.cion esplrea” por: el problema de
sengos en los errores estfindares. Sin embargo, al objetlve aqul es 8olo huscAr estimaclones
de coetlclentes para usar en ln segunde etapa y evalusr, 1la hip8tenls de sgullibria {vEase
Granger ¥ mgle, 1981]. )

Las aerles u« Lli"a.daa #e resumen en el Anexo. Bl ele-:.clﬁn se realizd Bu'are la base del des-
vio estdndar’ de-1os reslduoe de ecuadlones lrrestrlctas comparando -de al pares las dlstiptan

deanlciunea de laa varlahlee.

VBase tambifn para uns nplicacifin del mismo a Jenkinson (1.935}

Er general, la dstribudlfa de los tests estE sfectade por las caracterfsticas ‘del procesa
generadar de los datas {Ver Hendry, 1086).

Tenlends en cuenta la autocorrelecilo de tlpe estaclonal- detectada..

Seglin el menclonsdd estudlo de Monte-Carlo de Banerjee et al.{1986); sin ‘embarge como estas
mipmos autores sefinian ia  deflpleifn de un HS alto n btaja- dapende ta.m‘ni,en de la eapeciﬂca—

“* plbBn escogitn ‘e-g cantldades nominales ve. renleg.

1y
2/
13/
by,

16/

w

Alternatlvamente, se podrien Interpretar como el exceso en 1a cantidad demandads u ot.:'eclda;
Lap dabtos mensualen reau.].r.an de r.umh].nar linealmente los de trlmenhres ctansecutives.

?a.ra les mismas ‘-rariu.hlea finnlciaa an ls farma ereatrintn que en la ecuaciﬁn reutrictn. L
Le Inelusifin de camblos en.los logaritmos de.-la tasa:de 1nt.er§s {que aptuxim a los purl:en—
tinles) me realizd por los efectos sobre el sjuste aungue s utilizecifin de los camblos di-
rectos en dlchs tase serfan mis interpretables. La tramsformacifn logaritmive’ "uunv].:.aria"

el efecto de esta varmble explica.tlva..

Tal ver una i'nrmulaciﬁn que ponderara an: fgrumn aslmétriua las desviaciones positivas y nega-
tivap de ln medla merin afln preferible.

Inestabllidades slmlilares se encontraron con las otras parametrizsciones de preclos proba-
das.

Perindo para el cual generalmente se resllzaran las pradicclones.
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