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Resumen
El propésito de este trabajo es doble

Estudiar el comportamiento de los contrastes m y de la
matriz de dinformacién din&mica con datos econdmicos
reales y

estudiar la especificacién del modelo de demanda de
dinero para la economia norteamericana que ha sido
propuesto recientemente por Baba, Hendry y Starr (1987).

Podemos clasificar las conclusiones de este

estudio en dos grupos:

primero: los contrastes de la matriz de informacién
dindmica que usan estimadores del producto exterior de
la matriz de dinformacién se comportan bien cuando se
usan en datos econémicos. Esto confirma resultados

anteriores de simulacidn.

segundo: la especificacidén propuesta por Baba, Hendry y
Starr es rechazada por algunos contrastes de
especificacién. Ademds usan variables de intervencién
para captar cambios de régimen, la especificacién
presenta no constancia de los pardmetros, usa variables
explicativas mutuamente inconsistentes, tiene
respuestas dinédmicas excesivamente lentas y poco
justificables y algunos valores de los coeficientes son
incompatibles con la teoria. E1l mecanlsmo de
aprendizaje propuesto por los autores parece también
poco adecuado para el mercado considerado.
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1. Introduccién

La especificacién de una funcibébn de demanda de
dinero para Estados Unidos, estable y compatible con 1la
teoria econdmica ha sido el foco de un debate profesional
desde mediados de los afios cincuenta.

Yoshihisa Baba, David Hendry y Ross M. Starr
(1987) presentan un +trabajo sobre la demanda de Ml
estadounidensel: "U.8. Money Demand. 1960-1984". Este
trabajo ha sido presentado por sus autores como un ejemplo
de especificacidén dindmica, y ha sido aceptado para su
publicacién en la Review of Economics and Statistics.

Estos hechos y la disponibilidad de los datos
originales2 hacen a este estudio un terreno de pruebas
idéneo para los contrastes m vy de la matriz de informacidn
dinamica propuestos originalmente por Newey{1985), Tauchen
(1985), White(1985) y Pérez Amaral(1986, 1988).

En el contexto de regresién  lineal, los
contrastes m, los contrastes de los multiplicadores de
Lagrange y 1los contrastes de la matriz de informaciébn
dindmica que usan un estimador de la forma de producto
exterior de la matriz de informacidén son contrastes de
especificacidén consistentes a heteroscedasticidad. Pueden
ser computados como n (ndmero de observaciones) veces el
R2 (no ajustado por el wuso de una constante) de una
regresién auxiliar de minimos cuadrados ordinarios donde
la variable dependiente es una columna de unos y las
variables independientes son productos cruzados de 1los
residuos estimados de 1la regresién original con 1los
regresores vy los residuos retrasados.

Los contrastes m, de los multiplicadores de
Lagrange (LM) y de la matrix de informacién din&mica (DIM)




que usan estimadores de la forma hesiana de la matriz de
informacién son vAlidos bajo homoscedasticidad condicional
¥y se pueden computar en la manera usual del nR2 de una
regresién auxiliar de minimos cuadrados ordinarios de los
residuos sobre productos de residuos retrasados y
productos cruzados de los regresores de la ecuacidn

original.

En este trabajo aplicamos estos procedimientos de
contrastacidén a la ecuacién definitiva (ecuacidén 17) de
Baba, Hendry y Starr (de ahora en adelante, BHS),

Hemos usado esta ecuacién no sdélo por su interés
intrinseco, sino porque es un terreno dificil parsa
contrastes gue usan _estimadoreé de la forma de producto
exterior de la matriz de informacidén., La dificultad
estriba en que podemos suponer con bastante certeza que
tenemos una situacién de homoscedasticidad condicional.
Por lo tanto comparamos el comportamiento de los nuevos
contrastes {consistentes &a heteroscedasticidad en este
caso particular) con sus homdénimos dinconsistentes a
heteroscedasticidad en un terreno que seria favorable en
principio a los contrastes inconsistentes a
heteroscedasticidad (tradicionales).

Lo primero que hacemos en la seccidn 2 es
replicar la ecuacién original de Baba, Hendry y Starr
(1987), la ecuacién 17 de la pégina 28.

En 1a seccién 3 aplicamos una baterdia de
contrastes de especi?icacién a la ecuacién anterior, en
sus versiones consistentes e inconsistente a
heteroscedasticidad, Encontramos un comportamiento en
pequefias muestras muy satisfactorio de los contrastes que
~usan la forma de producto exterior de la matriz de

informacién, lo cual confirma los resultados de las
simulaciones de Pérez Amaral (1988).




En la seccién 4 presentamos graficos de algunas
de las wvariables usadas como regresores por BHS y
. observamos que dos de ellas: Armoc y rmocz son de hecho
variables de intervencién (dummies). Sustituyendo estas
variables por variables de dintervencién explicitas
obtenemos ajustes similares y en algunos casos mejores que
el original de la ecuacidén 17 de BHS. Encontramos fuertes
razones para creer que la estabilidad de la ecuacién a
partir de 1981 es obtenida a través del uso de estas dos
variables de intervencién, estrategia esta que habia sido
desechada explicitamente por los autores como inadecuadsa
en la seccidén JIII1 de su trabajo. También presentamos
ecuaciones que tienen un mejor ajuste que la original al
tiempo que reconocen explicitamente el uso de variables de
intervencién, esto es, la existencia de diferentes

regimenes,

En la seccién 5 analizamos y mostramos gréficos
del ajuste dindmico del modelo, encontréndolo inaceptable
seglin varios estandares bien establecidos.

En la seccidn 6 discutimos algunas
consideraciones tebricas que resultan en un rechazo del
modelo debido a su inconsistencia con la teoria econdmica.

En la seccidén 7 presentamos las conclusiones de
este estudio. De entre estas cabe destacar el buen
comportamiento en muestras finitas de algunos contrastes
que usan estimadores de la forma del producte exterior de
la matriz de informacidén y también 1la necesidad de
ulterior investigacién de 1l1la especificacidén de una
ecuacién de demanda de M1 para Estados Unidos que sea
estable y tenga fundamento tedérico. De cualquier manera no
esté del todo claro que la busqueda de la estabilidad sea
una estrategia sensata de investigacién en un mundo con
condiciones financieras répidamente cambiantes. En la
seccién B se encuentran las notas.




2. Réplica de la ecuacidén definitiva

En esta seccidén replicamos la ecuacién definitiva
de BHS. Antes de hacer eso definimos las wvariables que
ellos wusan. En 1las lineas que siguen reproducimos
literalmente su descripcidén de la definicidn de las
variables para facilitar las referencias.

En la seccién IV de su trabajo, BHS postulan una

ecuacién de la forma:

M a o o R 4 o
(== ) = KY © (148%) '(14s%) 2(1+p) (14 RMZ) °

[+ 4
(1 + RMOCZ*) ° exp (a, UA,)

Donde M=M1, P= deflactor implicito de precios del
GNP (Producto Nacional Bruto). Y=GNP real. S=diferencial
de tipos de interés entre bonos y pagarés, s=diferencial
de tipos de interés entre pagarés e instrumentos incluidos
en M2; * significa después de dimpuestos, esto es, un
ajuste para el tratamiento fiscal de los tipos de interés.
RMZ=el tipo de dinterés mé&s alto sobre los instrumentos
incluidos en M2, ajustado por el mecanismo de aprendizaje
(disefiado para tener en cuenta el cambio institucional, en
particular la introduccién de nuevos instrumentos). Uﬂt=
desviacién esténdar mévil de 1a rentabilidad de los bonos
a largo plazo (mide el riesgo de mantener deuda & largo
plazo). p=1la tasa de inflacidén, y RMOCZ= 1la méaxima
rentabilidad, ajustada por el mecanismo de aprendizaje, de

las cuentas NOW> y Supernow®.

La medida de riesgo usada efectivamente es Uﬂt.
Intenta sintetizar el riesgo asociado a l1la tenencia de
bonos a largo plazo y se aproxima por la desviacién
estéandar de los rendimientos por periodo de tenencia
{(cupén més ganancia de capital) del activo,




Uat se forma, de la manera siguiente, wusando

datos mensuales. Sea th el rendimiento de 1la tenencia

de un bono del Tesoro a 20 afios durante un mes (a tasa

mensual) y sea

- 12
i=1 t°1
La representacién del riesgo de tenencia por
periodo se hace entonces por una desviacién esténdar anual
del rendimiento de un periodo mensual. En el mes ¢t,

definimos
1 12 _ 2
VA= v 3 z (Ht-‘j” Ht—j)

je1

Promediando a un retraso de sels trimestres, tenemos

auat= 1/4 (Uﬂt+Uﬂt_2+UAt_4+Uﬁt_6)

En la Figura 1 vemos un gréafico del
comportamiento de AVA a lo largo del tiempo. BHS sefialan
que AVA tiene un minimo local en 1973 IV y un méximo local
en 1981 IV, Estas fechas son inmediatamente anteriores a
periodos de cambio estructural en la mayvoria de los otros
modelos de demanda de M1, que se caracterizan por
sobrepredicciones de la demanda en 1974-1976 e
infrapredicciones en 1982-1983,

Nétese que AVA es una medida obtenida después de
considerable manipulacién de los datos y la optimalidad de
elegir una media mévil de siete trimestres de una media
mévil de 12 meses dista de ser obvia.

En particular 1la dependencia temporal parece
excesiva: dos afos y medio. El1 esquema de ponderaciones




también parece arbitrarioc: da el mismo peso a una
variacidén que ocurrié hace 30 meses que a otra que ocurrid
este mes. Encima de todo esto, la variable entra en 1la
especificacién con un retraso de nueve meses, 1o cual
resalta la no coincidencia temporal entre los episodios de
sobreprediccién e infraprediccidén y los episodios de baja
o alta variabilidad en el rendimiento de los bonos a largo
plazo. Comentaremos estos aspectos con més detalle en 1la
seccién 4.3,

BHS reconocen en la pégina 24 de su trabajo el
hecho de que la innovacién financiera ha tomado, en parte,
la forma de crear nuevos instrumentos financieros que son
sustitutos muy préximos para otros instrumentos monetarios
pero que tienen rendimientos diferentes, normalmente més
altos. Ellos postulan que hace falta un periodo de tiempo
para que los tenedores de riqueza se adapten, aprendan
todo 1lo relacionado con el nuevo dinstrumento y lo
utilicen., Usan un esquema de ponderaciones para aproximar
el proceso de aprendizaje de los tenedores de riqueza.
Suponen que un periodo de 20 trimestres (5 afios) es
suficiente para la efectividad completa del nuevo

instrumento,

El efecto de aprendizaje viene dado por w(t)=

0 t <t
0
2
1—exp(—(0,1(t—t0+1) ) t0=<t=<20+t0 [1]
1 t> 20+to

El gréafico de w(t) estd en la Figura 2, gque hemos
tomado de BHS.

Los rendimientos originales que BHS consideran
son:




RP : tipo de interés de cuentas corrientes.

RBC: tipo de 1los pequefios certificados de depédsito
bancarios.

RMMMF : tipo de los fondos del mercado de dinero,

RN: tipo de las cuentas NOW, que se toma como nulo (=cero)
.antes de la introduccién de las cuentas NOW en 1981.1I e
igual a RP a partir de entonces.

RSN= tipo de las cuentas Super NOW, que se toma como nulo
(= cero) antes de la introduccidén de las cuentas SuperNOW
a nivel nacional en 1983.1I.

Definamos los siguientes pesos como en [1]: para
pequefios certificados de depésito bancarios W, .. con
to=1965.IU; para fondos mutuos del mercado de dinero,
W mmf con t0=1974,III; cuentas  NOW, W, con to=
1983.I. Usamos esas ponderaciones para formular una
familia de rendimientos ajustados para representar el
aprendizaje gradual y el ajuste de 1los tenedores de

riqueza a los nuevos instrumentos:

RBCZ = RP + (wbc(RBC~RP))

RMMMFZ = RBCA+ (W (RMMMF-RBC) )
mmmf

RMZ = max [RP, RBCZ, RMMMFZ)

RNZ =wn. RN

RSNZ= RNZ+ (wsn.(RSN~RN))

RMOCZ= max [RNZ, RSNZ]

RMOC = max [RN, RSN]

'BHS usan RMZ como un rendimiento representativo
ajustado por el mecanismo de aprendizaje de la parte de M2
que no estéd ligada al motivo transaccién. RMOC es un tipo
maximo no ajustado de otros fondos movilizables con




cheques, RMOCZ serd el rendimiento representativo ajustado
por el mecanismo de aprendizaje de otros fondos
movilizables con cheques incluidos en M1.

BHS contindan, en la pégina 26, describiendo un
procedimiento para tener en cuenta los efectos del sistema

impositivo sobre los rendimientos.

Las wvariables vy fuentes de los datos estén
descritos en detalle en el Apéndice del trabajo de BHS. En
resumen son las siguientes:

m, = ln M1, ajustado estacionalmente,

Py= 1n del deflactor del GNP, ajustado estacionalmente,

R, = rendimiento en el momento del wvencimiento de 1los
bonos del Tesoro a 20 afios.

r, = rendimiento equivalente al cupén de los Bonhos del
Tesoro a 1 mes,

S, = 1n(1+mth) - 1n (1+mtrt)

t
98t= 1/3(St+8t_1+8t_2)
RMZ = maximo rendimiento de los dinstrumentos en M2

t
ajustado por el mecanismo de aprendizaje.

rmzt= in (1+RMZt)

Szt= 1n(1+atrt)— In(1l+ @, RMZt)

ASZ = 1/2 (S + SI

t t-1)

Y= 1n del PNB real.



Ryt= 2/3 yt+ 1/3 yt—l
(un polinomio de Almon usado previamente por Rose
(1984)).
5
* = -
S*AVA = (max (O,R,-r,)). ﬂunt.
th intervencidén para el periodo de control de crédito,

-1 en 1980.II, +1 en 1980.III1, y O{cero) en 1los
demé&s periodos,

rmoc, = 1ln(li+n

. RMOC , )

t

rmocz, = In(l+o RMOCZt)

t

Todos los tipos de interés estén expresados en
decimales, y en tasas anuales.

BHS presentan el siguiente modelo definitivo para
la demanda de M1 usando datos trimestrales 1960.II-1984.1I
(T= 97 observaciones, coh errores esténdar entre
paréntesis, y estimado por minimos cuadrados ordinarios):

B (m-p) = 0,337 0,2430(m-p), _,— 0,141(m-p-(1/2)y), ,

{0,0355) (0,0496) (0,0143)
- 1,749 ﬂSt- 0,662 Aszt- O,BBQPmZt— 0,744ﬂpt
(0,1734) (0,114) (0,0864) (0,0562)

+ 0,338 ﬂﬂyt+ 0,00439 ﬁUﬂt_3+ 0,155 S*HUHt_
(0,0550) (0,000725) (0,0233)

1

+ 0,276 rmoczt+ 0,461 Armoct+ 0,0130t

(0,1014) (0,1172) (0,0028)

R? = 0,858, o = 0,378%




10.

En el Cuadro 1 resumimos los resultados de la
estimacién de BHS y nuestras réplicas con 97 observaciones

y con 103 observaciones.

Observamos que la coincidencia de los
coeficientes estimados es casi perfecta entre las
estimaciones de BHS y nuestra réplica con 97
observaciones, con diferencias minimas probablemente
debidas al redondeo. Con respecto a los errores estaéndar
estimados, las diferencias son también pequefias, excepto
las de A(m—p)t_4 y de Apt, que parecen se% errores
tipogrdficos en el original. La replicacién de la ecuacidn
definitiva de BHS parece adecuada para huestros

propésit096

En la dltima columna del Cuadro 1 mostramos el
resultado de estimar el mismo modelo con 6 observaciones
'més y observamos dinmediatamente que los errores esténdar
aumentan cuando aumentamos el tamafio de la muestra,
excepto precisamente el de rmoczt, gue disminuye. Sin
embargo el estimador puntual de este coeficiente ha
cambiado dram&ticamente pasando de 0,277 a 0,4468, y de
hecho un test formal de constancia de paré&metros rechaza
la hipétesis nula de igualdad entre estas dos estimaciones.

Este problema es reconocido por los autores al
final de la seccién IX: ",,. Esto aparece en el modelo
reestimado como una elasticidad de la demanda de dinero al
tipo de dinterés propio (RMOCZ) significativamente mayor
que el estimado dentro de la muestra M

Nuestra hipétesis es que este cambio en el valor
del paré&metro es debido a que la variable rmocz, es en
realidad una variable de intervencién que recoge un cambio
de régimen, como podemos ver en la Figura 3. La existencia

y el punto exacto de aparicién del cambio de régimen es




11,

estudiado cuidadosamente en Rasche(1987). Rasche sitla ese
cambio de régimen al principio de 1982. Volveremos a este
punto més tarde. Conviene hacer notar que el error
estandar de 1la regresién aumenta de 0,378% a 0,4204%
cuando -aumentamos el numero de observaciones de 97 a 103,
Esto se puede deber a un excesivo agotamiento de los datos
(data mining). En 1la seccidén siguiente procedemos a
aplicar a la ecuacidén replicada una serie de contrastes de
especificacién que estén disefiados para comprobar 1la
adecuacién del modelo en una amplia variedad de posibles

direcciones.



12.

3. Contrastes de especificacibn

En esta seccidén analizamos nuestra ecuacidn
replicada, sometiendo al modelo & una bateria de
contrastes de especificacién en wuna amplia gama de
direcciones. E1 propésito de ese ejercicio es doble

12) Estudiar la coherencia del modelo con los datos
de la muestra.

29) Estudiar el comportamiento de los contrastes m y
de la matriz de informacién dinédmica en muestras
finitas y compararlos con la manera usual de
computar los contrastes LM que usan estimadores
de la forma Hesiana de la matriz de informacién.

Comenzamos nuestro estudio con los contrastes LM
usuales de autocorrelacién serial (contrastes
inconsistentes a heteroscedasticidad) que en este caso se
reducen a contrastes t sobre el coeficiente de la variable
rt—j para j=1,...,8 en 1la regresién auxiliar de minimos
- cuadrados ordinarios

rt sobre rt-jf Xt

Donde Py son los residuos estimados en la ecuacidn
replicada con 97 observaciones, rt-j' es el residuo
retrasado j trimestres y Xt es el conjunto de 1los
regresores para la observacién t-ésima (incluida 1la

constante) del modelo replicado.

Una versién asintéticamente equivalente del
contraste anterior que es valida, ademés, bajo
heteroscedasticidad (véase Pérez Amaral (1986)) se puede
computar corriendo una regresién de minimos cuadrados
ordinarios en la cual la variable dependiente es una




13.

columna de unos y las variables independientes son los
regresores de la regresién original, cada uno multiplicado

por el residuo, esto es:

rt rt-j' rtxt

1 sobre
donde ro Xy significa que cada uno de 1los regresores,
incluida la constante, estd multiplicado por Py E1l
contraste de la hipétesis de ausencia de correlacién -
serial se realiza contrastando la significatividad del
parémetro de rt rt-j con un test t en 1a regresidn
anterior,

Un contraste asintéticamente equivalente al
anterior, también  vélido bajo heteroscedasticidad
condicional, que usa un estimador de la matriz de
varianzas y covarianzas insesgado se puede computar

sustituyendo los residuos observados por r*t=
rt/J(l—ktt), esto es, los residuos estandarizados,
donde ktt es el t-ésimo elemento diagonal de la matriz

de prediccién x(x'x)"lx', donde X es 1la matriz de
“regresores de la ecuacidén replicada.

Los méritos relativos de estos tres tipos
diferentes de contrastes han sido analizados por Pérez
Amaral (1988), encontréndose un comportamiento muy
satisfactorio en muestras finitas de los contrastes
consistentes a heteroscedasticidad. La metodologia
empleada en estos estudios fué la de los estudios de
simulacién (técnicas de Monte Carlo).

Antes de proceder a 1la comparacidn del
comportamiento de los contrastes es conveniente saber si
vamos a poder detectar la presencia de heteroscedasticidad
en nuestra muestra. Para eso le aplicamos una bateria de
contrastes de heteroscedasticidad del tipo LM, o vistos
desde otro punto de vista, casos particulares del test de
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White (1980) de heteroscedasticidad donde se han
seleccionado alguncs indicadores especiales con una matrix

de seleccidén apropiada

Los contrastes toman la forma de una regresidn de
minimos cuadrados ordinarios de

2
re sobre 1, Xy

donde ri son los cuadrados de los residuos minimo
cuadréticos, 1 es una constante vy Xy es la variable
sospechosa de causar heteroscedasticidad.

En el Cuadro 2 sintetizamos los principales
resultados de nuestros contrastes de heteroscedasticidad.
Cinco de ellos exploran 1la posible existencia de
heteroscedasticidad causada por la interaccién de algunos
regresores. Como vemos, ninguno de los contrastes que
llevamos a cabo es significativo para los niveles
convencionales de significatividad. Ademés hacemos
contrastes de la existencia de residuos con
“heteroscedasticidad condicional autorregresiva (ARCH), un
caso particular de heteroscedasticidad condicional que fué
introducido por Engle (1982) y que se caracteriza por el
agrupamiento de periodos de pequefia variabilidad seguidos
por otros periodos de alta variabilidad, Esta situacién es
en general un signo de mala especificacién de origen
desconocido; véase para ello Granger y Andersen (1978).

Estos contrastes son también casos particulares
de contrastes de la matriz de dinformacién dinémica v
pueden ser llevados a c¢abo mediante una regresidén de
minimos cuadrados ordinarios de los residuos al cuadrado
sobre los residuos al cuadrado retrasados y una constante

2

sobre 1, rt-j

r2
t
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El contraste es, de nuevo, el test t del coeficiente de

ri_j eh la regresién anterior,

El contraste t de ARCH de primer orden es
~0,3114, y el de ARCH de orden cuatro es -0,6899. Estos
resultados no contradicen la hipétesis de ausencia de
estos efectos, como BHS discuten en su trabajo. Podemos,
entonces, proceder como si no hubiese heteroscedasticidad
en el modelo. Esta puede no ser una buena estrategia en
general, como sefialan Mackinnon y White (1985), puesto que
los contrastes de heteroscedasticidad tienen en general
poder bajo, pero para cubrirnos de esta posibilidad usamos

también contrastes consistentes a heteroscedasticidad,

En el Cuadro 3 sintetizamos nuestros resultados
de los contrastes de autocorrelacién de érdenes uno al
ocho, Lo primero que unho nota es que los tres contrastes
conducen casi siempre a adoptar las mismas decisiones.

Lo segundo es que hay alguna evidencia de
autocorrelacién de ©6rdenes tres y ocho, Este hecho 1lo
“admiten BHS. A causa del alto numero de contrastes que
hemos realizado, uno deberia interpretar estos rechazos
con precaucién y evaluarlos a la luz de mAs evidencia
adicional.

La autocorrelacidédn negativa de orden ocho puede
observarse & simple vista en un gré&fico de los residuos de
la ecuacién, Figura 4, especialmente en la primera parte
de la muestra, Yy puede deberse a la desestacionalizacién
de los datos, aunqﬁe puede también revelar problemas
profundos que discutimos mé&s adelante.

La deteccién  de la autocorrelacién de tercer
orden puede deberse al hecho de que no se contrasté
individualmente en el proceso de busqueda de
especificacién y por tanto no fué corregida.
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La manera apropiada de ver estos tres tipos de
contrastes es considerarlos complementarios mis que
sustitutos. En concreto el test de autocorrelacibén de
orden 3 inconsistente a heteroscedasticidad rechaza al
nivel del 5% pero no al del 1%, mientras que los
contrastes consistentes a heteroscedasticidad rechazan al
nivel del 1 %. Esto puede ser interpretado como evidencia
adicional en contra de la hip6tesis nula. Posponemos 1la
evaluacién de estos rechazos hasta que tengamos una idea
més clara de la situacién en su conjunto.

El siguiente paso en nuestro an&lisis es aplicar
una bateria de nuevos contrastes de la matriz de
informacién dindmica a este modelo. Estos contrastes son
sensibles a malas especificaciones que causan
inconsistencia de los estimadores usuales de la matriz de
varianzas vy covarianzas de 1los parémetros estimados y
pueden ser considerdos conktrastes LM de forma funcional vy
mala especificacién dindmica. La derivacidén asintética y
el comportamiento en pequefias muestras de estos tests se
estudia en White (1985) y Pérez Amaral (1986, 1988). Un
-ejemplo de los contrastes que acabamos de mencionar es el
que se fija en el elemento rtrt—ldayt—l de la matriz
de indicadores de la matriz de informacién dindmica.

Hay una analogia muy sugerente en el contexto de
regresién lineal entre estos contrastes de la matriz de
informacidén din&mica y los contrastes de la matriz de
informacién estdtica que fueron propuestos originalmente
por White (1982).

La mayoria de los contrastes de la matriz de
informacién estética son sensibles & heteroscedasticidad
que ocurre en direcciones que estdn correlacionadas con

los productos cruzados de los regresores.,
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La mavoria de los contrastes de la matriz de
informacién dindmica son sensibles a autocorrelacién en
los residuos y residuos al cuadrado en direcciones que
est&n correlacionadas con los productos cruzados de
regresores y regresores retrasados.

Sin embargo encontramos que el comportamiento en
muestras de tamafio moderado de los tests de la matriz de
informacién dindmica es mucho mejor que el comportamiento
de los tests de la matriz de dinformacién estética. Esto
puede ser debido al hecho de que la autocorrelacién (error
en la media condicional) es més facil de detectar que 1la
heteroscedasticidad (error en la varianza condicional).

Un contraste de la matriz de informacién dindmica
basado en el dndicador rtrtmldayt—l se puede 1llevar
a cabo en su versidén inconsistente a heteroscedasticidad
como el test t del coeficiente de r*t_‘ldag,ftm1 en 1la
regresién de minimos cuadrados ordinarios de

ry sobre rt_ldayt_l, £
donde 1los simbolos representan lo mismo que ahtes, Vv
dayt es la diferencia del polinomio de Almon en renta
(difference average income), que puede ser considerado

como una variable que aproxima la renta permanente.

Vale la pena hotar de nuevo la gran similitud
entre estos contrastes y los contrastes LM tradicionales
de autocorrelacién, v que este nuevo contraste puede ser
interpretado como un contraste de autocorrelacién que
varia con uno de los regresores.

Una versién consistente a heteroscedasticidad del
anterior contraste es el estadistico t del regresor
rtrt_lday en la regresién de minimos cuadrados
ordinarios de
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1 sobre rtrt—ldayt—l’ rtxt
donde rtxt representa un vector cuyos componentes son
cada uno de los regresores multiplicado por el residuo.

De nuevo, una versién consistente a
heteroscedasticidad que usa un estimador insesgado de 1la
matriz de wvarianzas y covarianzas se puede computar

sti endo L - en &
su tuyen " por P rt/J(l ktt) 1
regresién anterior.

Un rechazo basado en estos contrastes
generalmente indicaréd la existencia de mala especificacidn
que causa inconsistencia del estimador usual de la matriz
de wvarianzas y covarianzas y/o mala especificacién
dinédmica de forma desconocida.

El Cuadro 4 sintetiza 1los resultados de estos
contrastes. Observamos, de nuevo, la correspondencia casi
perfecta entre los resultados de las diferentes versiones
de los contrastes y cabe destacar el hecho de que ninguno
de ellos rechaza la hipétesis nula de ausencia de mala
especificacién din&mica en las direcciones que hemos

elegido,

Otro conjunto de contrastes dque hemos realizado
son los tests de efectos ARCH-M, propuestos originalmente
por Engle, Lilien v Robins (1987), dque son sensibles a
mala especificacién que causa que la varianza del proceso
en periodos pasados afecte a la media condicional del
proceso en el periodo actual.

Estos contrastes se realizan de forma andloga a
los anteriores. Una versién inconsistente a
heteroscedasticidad serd el test t del coeficiente de
en la regresién auxiliar de minimos cuadrados

Pe-1
ordinarios de
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2
ry sobre rt—l‘ xt

donde xtl es el conjunto de regresores de la observacién
t-ésima en la regresidén original (incluida la constante).

También podemos computar versiones consistentes a
heteroscedasticidad condicional de forma desconocida
usando la regresién . auxiliar de minimos cuadrados

. ordinarios

1 sobre r r2 r, X
t t-1’ tt

o bien

1 sobre r* r*2 r+ X
t t-1+ t7t

si uno decide usar el estimador de varianzas y covarianzas
insesgado. Los contrastes serian el test t del coeficiente
de rtri_l ¢ bien el test t del <coeficiente de
r*tr*i_l, en cada caso de los anteriores.

Para completar esta seccidén de contrastes de
especificacién wvamos a estudiar el papel que juegan
algunos regresores. En concreto si uno mira los gréficos
de rmocz (Gr&fico 3) y de Armoc (Gréafico 4) notamos
inmediatamente que estos regresores tienen formas muy
extrafias. En concreto, rmocz se parece tremendamente a una
variable de cambio de régimen y drmoc parece una variable
de intervencién con tres (o dos) impulsos. Ademés el
mecanismo de correccién del error se comporta como una
tendencia temporal y de hecho no afiade mucho poder
explicativo al wuso de una tendencia temporal explicita

trendt= 1, 2, 3, ..., 97,

Para contrastar estas conjeturas hemos construido
variables artificiales que replican el comportamiento de
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algunos de los regresores que se asemejan a variables de
intervencién. La primera que hemos construido es rmdum que
es una variable de intervencidén gque reproduce el
comportamiento de rmocz (véase la Figura 3). rmdumt toma
el valor cero para t=1, hasta 83 y los wvalores 1, 2, ...,
14, para t=84 hasta 97.

En el Cuadro 5 sintetizamos los resultados de 1la
sustitucién de algunos regresores por variables de
intervencién explicitas, y comparamos los resultados con
el modelo definitivo de BHS, pégina 28,

Lo primero que observamos es que si sustituimos
rmocz por rmdum, el estadistico t del coeficiente se
incrementa desde 2,722 (el de rmocz) hasta 2,859 (el de
rmdum) vy ademés el R2 aumenta desde 0,858 hasta 0,859
mientras que el error estdndar de la regresién disminuye
de un 0,378% a un 0,3768%.

En el Cuadro 6, fila uno, resumimos los
resultados de aplicar contrastes de variables excluidas a
la ecuacién en la cual rmocz ha sido sustituido por rmdum,
Todas las versiones de los contrastes concuerdan en
sefialar que la inclusién de rmocz afiade muy poco al uso de
una wvariable de intervencién para recoger un cambio de
régimen tal como rmdum.

Por lo tanto la inspeccién del gré&fico de rmocz y
los contrastes formales sugieren que esta variable es
esencialmente una variable de intervencidén que recoge un
cambio de régimen. Ademds la forma especial de rmocz que
aumenta suavemente es debida al artificio de usar un
mecanismo de aprendizaje muy largo sobre el tipo de
interés propio. Este hecho se subraya por el
desplazamiento que experimenta el valor del parédmetro de
rmocz desde 0,277 hasta 00,4373 cuando aumentamos 1la
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muestra de 97 a 103 observaciones (véase el Cuadro 1).
Este desplazamiento es reconocido por los autores en la

seccién IX, pagina 43,

Las columnas 3 y 4 del Cuadro 5 sintetizan 1los
resultados de wusar alternativamente Ardum en wvez de
Armoc y trend (=1, 2, ..., 97) en vez de dmpy2.

En estos casos observamos que el ajuste empeora
‘ligeramente con respecto al modelo definitivo, aunque los
conrastes formales de exclusidén de variables sintetizados
en la Tabla 6 muestran que la exclusién de esas variables
no aparece como estadisticamente signiFicatiua. drmoc
rmocz tienen medias que son diferentes de cero y por tanto
pueden actuar también como variables de dintervencidén que
permitan desplazamientos en la constante. E1 modelo ha
sido reestimado wusando wvariables (drmoc y rmocz) que
tienen media cero, hallédndose diferencias minimas en 1la
estimacién de la constante (-0,3363 para el modelo
ajustado vy ~0,337 para el modelo sin ajustar). Nbétese
también que el uso simulténeo de un tipo ajustado por el
mecanismo de aprendizaje y otro tipoe no ajustado es
dificil de justificar. Volveremos a este punto mas tarde.

Resumiendo, algunos de 1los regresores son de
hecho muy similares a variables de intervencidén y de hecho
afiaden muy poco a lo que explica un conjunto de variables

de intervencidn.

En particular, el sustituir drmoc por una
variable de dntervencién explicita mejora la estimacién.
Adem&s uno deberia de tener en mente gue la forma tan
particular de rmocz es debida al mecanismo de aprendizaje
postulado, que asigna .un tiempo de 20 trimestres para el
aprendizaje del funcionamiento de los nuevos instrumentos
financieros. Si postulé&semos un
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periodo de aprendizaje mé&s realista, de, digamos, cuatro
trimestres, la variable rmocz no se pareceria tanto a una
variable de intervencién, pero éseria entonces
sighificativa?.
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4. Andlisis de las variables usadas en la especificacidn
del modelo definitivo,

En esta seccidén aceptamos provisionalmente el
marco de andlisis propuesto por BHS vy discutimos 1la
eleccidén de variables relevantes en la ecuacidén (17) de
BHS, el modelo definitivo. La reproducimos aqui por
facilidad de referencia

ﬂ(m-p)t= -0,337- 0,243A(m-p)tm4— 0,141 (m-p-(1/2 yr))t__2

(0,0355)(0,0496) (0,0143)

~ 1,749 Ast— 0,662 nszt— 0,889 rmzt— 0,744npt
(0,1734) (0,114) (0,0864) (0,052)

+ O,SBBAHyt+ 0,00439 auat“3+ 0, 155 S*AUAt_l
(0,0550) (0,000725) (0,0233)

+ 0,276 rmoczt+ 0,461 ﬂrmoct+ 0,013 Dt
(0,1014) (0,1172) (0,0028)

T = 97 observaciones, R2= 0,858 o = 0,378%

La ecuacidn propuesta parece razonable a primera
vista, aunque este enfoque seria mé&s apropiado para una
demanda por motivo depésito de wvalor que por motivo
transacciones. Por ejemplo la sustituibilidad entre M1 vy
bonos del Tesoro a 20 afios no es totalmente obvia y de
hecho esta variable no se usa en otras especificaciones de
la demanda de dinero por motivo transacciones que han sido
derivadas de la teoria econbémica. Véase para ello Cooley y
Leroy (1981), McAleer, Pagan y Volker (1983) y Rasche
(1987). Ademas, Rasthe no encuentra ninglin efecto
significativo de los tipos de interés a largo adicional al
efecto de 1los tipos &a corto. Este efecto habia sido
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sefialado como potencialmente relevante por Hamburger
(1966, 1977, 1983).

Sin embargo, si uno adopta la especificacién de
demanda de dinero por motivo seleccién de cartera, una
variable potencialmente excluida seria la variable
riqueza, tal como ha sugerido Kopcke (1986) y como fué
investigado por Rasche (1987).

Hemos <clasificado las idnconsistencias de la
ecuacién en los siguientes grupos que hacen referencia a

1) La variable dependiente
2) Los tipos de interés
a) mecanismo de aprendizaje
b) uso simulténeo de tipos y diferenciales

¢) simultaneidad
d) tipos de interés que son en realidad variables

de intervencién.
3) La medida de variabilidad
4) Agotamiento de los datos

4,1. La variable dependiente

BHS wusan saldos reales de M1 como la wvariable
dependiente. Sin embargo la variable relevante que el
publico ajusta es Ml1: saldos nominales, puesto que el
nivel de precios es tomado como exdgeno por los agentes
econdmicos individuales. Véase Andersen (1985) y Fair
(1987). Fair propone y lleva a cabo un test sencillo de
esta hipbtesis y encuentra que para la mayoria de los
paises el ajuste ocurre en términos nominales. Esto ocurre
en particular para la demanda de M1 norteamericana.
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Ademds el aceptar que la variable relevante son
lJos saldos = reales implica aceptar (sin contrastarla
previamente) la homogeneidad de grado uno en precios de la
demanda de dinero. Esta restriccién no se satisface
siempre cuando se contrasta explicitamente. Véase Bryant
(1984, p. 141), Goldfeld (1976), Whalen (1966) y Rasche

(1987, p.25).

La homogeneidad de grado uno en precios esta
fundamentada tedricamente sélo bajo supuestos
‘restrictivos, véase Whalen (1966). M. Friedman (1959)
propone la brillante idea de que el plblico reacciona no
al nivel de precios corriente, que es dificil de predecir
y observar, sino a un nivel de precios "permanhente®,
cuando tratan de ajustar sus tenencias de saldos
nominales. Tal y como ha sefialado Rasche "... esta idea
parece haberse perdido en el marasmo de trabajo empirico
sobre la demanda de dinero",

4,2, Los tipos de interés

4.2.a. E1 mecanismo _de aprendizaje

El sufijo z significa que la variable en cuestién
ha sido transformada por el mecanismo de aprendizaje para
aproximar el tiempo que la gente se toma para aprender
acerca ¥ reaccionar a la existencia de huevas condiciones

financieras.

En el modelo definitive AS trata de representar
el coste de oportunidad a largo plazo de mantener M1. Asz
trata de reflejar el coste de oportunidad de mantener M1
con respecto a M2, Sin embargo el uso simulténeo de estos
dos diferenciales puede no ser apropiade porgque
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1) AS es la media de 1los tres UGltimos diferenciales
mientras que Asz es la media de sdélo los dos Gltimos.

2) RS no estd ajustado por el mecanismo de aprendizaje
mientras que Asz si lo estd. Es claro que

&) o bien uno cree que el mecanismo de aprendizaje es
apropiado vy deberia ser usado para todos los tipos
de interés o

b) no es apropiado y no deberia ser usado (o debia ser
sustituido).

Este hecho es agravado cuando el tipo propio se
usa simulté&neamente con y sin el mecanismo de aprendizaje,
en las variables rmocz y Armoc.

Ademas Asz es la media de sz, y sz . La
definicién de esta variable es

sz, = 1n (1+mtrt) - 1ln (1+atRMZ)
y vemos que este diferencial entre tipo propio de interés
L tipo alternativo en Letras del Tesoro a 20 afios se
define como la diferencia entre un tipo sin ajustar (rt)
y otro ajustado por el mecanismo de aprendizaje (RMZ). El

comentario previo se aplicaria.

4,.2.b. Uso simulténeo de diferenciales y tipos

La wvariable rmz es una variable que aproxima la
rentabilidad maxima ajustada por el mecanismo de
aprendizaje de los instrumentos en M2, y se usa
adicionalmente a Asz, el diferencial medio entre

rendimientos de M1 y M2.
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Si uno cree que uno de ellos es el coste de
oportunidad apropiado de M1 en términos de M2, entonces
solo uno, no los dos, se deberia usar. La significatividad
del otro podria ser interpretada como un contraste de Wald
significativo de la omisién de esa variable y podria
1levar al rechazo del modelo. De todas formas cabria
sefialar que es posible reescribir el modelo definitivo
para que solo dependa de los rendimientos de M1l y M2.

4.2.¢. Simultaneidad

Es bien conocido que cuando se consideran, en una
ecuacién de demanda, cantidades y precios de un bien, el
hecho de que ambos se determinen simultdneamente en el
mismo mercado causa inconsistencia del estimador del
coeficiente de la variable determinada enddégenamente que
se usa como variable independiente. Este puede muy bien
ser el caso de rmz, Armoc, rmocz y Asz.

ta solucién habitual para este problema es usar
variables dinstrumentales (VI) para predecir las variables
endbégenas usadas como regresores.

Una posible via de escape a esta critica es que
yva se han usado wvariables dinstrumentales y se ha
encontrado que el estimador es practicamente el mismo que
el de minimos cuadrados ordinarios para el caso de 1los

tipos de interés propios.

Sin embargo esa respuesta no tiene porgqué ser
satisfactoria, puesto que si uno usa un gran ndmero de
variables instrumentales, 1la prediccién del tipo de
interés tiende & emular casi perfectamente a la serie
original, Este hecho dinvalidaria el resultado de 1la




28.

estimacidén por variables instrumentales, En vez de eso se
deberdia usar una ecuacién explicita sensata para los tipos
de interés., Sin embargo no hemos 1llevado a cabo este
jercicio porque la validez del marco general de BHS no

esté clara.

En cualquier caso la proposicién de gque 1la
cantidad de dinero y el tipo de dinterés no estén
determinados simulténeamente es dificilmente defendible,
especialmente cuando tratamos con datos trimestrales
puesto que el dinero y los mercados financieros responden
rédpidamente a los cambios en los costes relevantes,

4.3. La medida de variabilidad

Una de 1las principales conclusiones del trabajo
de BHS es que la medida de variabilidad, AVA, es crucial
para obtener 1la estabilidad de la demanda de M1 (BHS,
seccidn  XI, (ii)). Una dnspeccién detenida de 1la
construccidén de esa variable revela que dificilmente puede
ser aceptada como una eleccidén sensata por un observador

imparcial.

La construccién de VA vy AVA se describe por BHS
como sigue (y 1lo reproducimos aqui para facilidad de

referencia).

La medida de riesgo usada es VA. Trata de captar
el riesgo derivado de la tenencia de bonos a largoc plazo y
se aproxima por la desviacién esténdar de los rendimientos
durante el periodo de tenencia (cupébn més ganancia de
capital) del activo.

VA se forma de la siguiente manera, usando datos
mensuales: sea Ht= rendimiento durante el periodo de
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tenencia de un mes de un bono del Tesoro a 20 afios (a tasa
mensual) y seéa

12
§1Ht‘i] / 12

-—

He= [

1

La representacién del riesgo asociado al periodo
de tenencia del bono se hace entonces por una desviacién
esténdar anual del rendimiento del periodo de tenencia. En
el mes t, tenemos

1
VA, = v T3
t 12
J

2 L2
(Ht-j- Ht"-j)

T =

1

promediando a un retraso de seis trimestres tenemos que

VA, = 1/4 (VA _+ VAL .+ VA, + VA ()

En la Figura 1 vimos un gréafico de AVA a través
del tiempo.

La critica al uso de esta variable como regresor
estd basada en tres consideraciones

1) La dependencia temporal excesivamente larga de AVA.

2) El1 esquema de ponderaciones usado,

3) Se wusa adicionalmente <c¢on un retraso de tres
trimestres e indirectamente con un retraso de un

trimestre en el término de interaccién censurado S*AVA.

A continuacidén eXxplicamos las anteriores

consideraciones.

1) AVA esté definido como una media moévil de
variabilidades presentes y hasta seis trimestres hacia
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atrds del rendimiento de instrumentos incluidos en M2.
El esquema de ponderaciones depende, por tanto, de 1la

variabilidad de 37 meses.

2) Ademads, el perfil de las ponderaciones es arbitrario,
puesto que atribuye la misma dimportancia & 1la
variabilidad del mes pasado que a la de hace 37 meses.
Ademas de eso, se le da més importancia a 1la
variabilidad que ocurre hacia el centro del periodo
que a la més reciente,

3) Un factor que agrava esa dependencia temporal excesiva
y arbitraria es que la variable AVA entra directamente
en la especificcidn con un retraso de tres trimestres,
implicando por tanto que 1la demanda de M1 depende
directamente solo de la variabilidad que ocurrié hace
entre 10 y 46 meses pero no de la variabilidad del mes
presente y los 9 anteriores. Esto parece ser lo més

grave,

Por el contrario, pareceria razonable dimponer (y
posiblemente contrastar) un esquema de ponderaciones més
corto que daria mads importancia a la variabilidad reciente
que a la que ocurridé hace afios. Rasche (1987) sefiala que
la alta variabilidad ¥y los periodos de alta demanda no

coinciden en el tiempo.

El éxito relativo del uso de AVA como variable
explicativa parece ser el resultado de un sofisticado

proceso de prueba y error.

4.4, Agotamiento de los datos (data mining)

La especificacidén final es el resultado de un intenso
proceso de agotamiento de los datos en el cual:



31.

1) Se han probado muchas versiones diferentes de cada
variable explicativa.

2) Se han probado wvarios retrasos de cada variable
explicativa (desde <cero hasta cuatro, segln BHS,
seccién III, pégina 20).

3) E1 modelo general no restringido ha sido reducido a
base de contrastes de Wald sucesivos.

4) La coherencia de 1la especificacidn final no_ ha
recibido suficiente atencidn,

5) Este proceso puede haber llevado a la eleccidén de un
conjunto sofisticado de variables de intervencién que
aparentemente ajustan bien dentro de la muestra.

Comentamos algunas de estas observaciones més
abajo.

1) Cada uno de 1los regresores ha sido cuidadosamente
contrastado y se han probado wvarias versiones de
muchos de ellos. Por ejemplo, la wvariable de escala
finalmente elegida fué GNP72., Sin embargo se probaron
otras variables de escala tales como gasto real total
final (RFTE), absorcidén (= CGNP72 - balanza comercial,
ABS), v absorcién real (RABS = ABS/ GD72).

3) La diné&mica de un modelo construido en la manera ideal
propuesta por 1los autores debia ser impecable, sin
embargo el modelo definitivo se rechaza en base a
contrastes de autocorrelacidén de 6rdenes 3 y 8, tal y
como hemos visto en la seccién 3.

4) E1 principal problema parece ser sin embargo que la

coherencia interna de la especificacién final no ha
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sido estudiada, dando lugar al uso de varios tipos de
interés mutuamente dincoherentes y un comportamiento
dindmico inaceptable. A continuacién pasamos a
estudiar estas cuestiones en detalle,
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5. Comportamiento dindmico del modelo

Algunos investigadores aplicados a veces
argumentan que la teoria econémica no ofrece ninguna guia
con respecto a la forma y la duracién del ajuste dinédmico
de un proceso econdémico dado (véase Hagen y Neumann
(1988)), justificando asi cualquier respuesta dinédmica que
obtengan empiricamente, 8in embargo, para el caso de la
- demanda de M1 en Estados Unidos si tenemos algunas ideas
sobre patrones de ajuste dinémicos admisibles €
inadmisibles. Estos patrones se han obtenido de la Teoria
Econbémica v de estudios anteriores. Segun estos patrones,
el ajuste dinémico del modelo propuesto por Baba, Hendry vy
Starr (1987) estd sujeto a critica,

Los resultados del estudio de la respuesta
dindmica de M1 & cambios en la renta, precios, tipos
propios vy tipos alternativos (Bonos del Tesoro a 20 afios)
los presentamos en el Cuadro 7. Los gré&ficos 6 al 11
muestran los multiplicadores intermedios y totales para
cada una de estas variables.

Observamos inmediatamente que sb6lo alrededor del
40% de cada uno de los ajustes tiene lugar dentro del afio
siguiente a la realizacién del impulso. Este horizonte
temporal es particularmente relevante porque es el periocdo
de tiempo que la programacién monetaria considera en la
mayoria de los paises occidentales. Programar 1la politica
monetaria en base a esa ecuacidén seria erréneo porque
llevaria a dincrementos excesivamente pequefios en la
cantidad de dinero para unas predicciones dadas de renta,
precios y +tipos de interés. La programacién monetaria
normalmente supone que al menos el 9%0% de la respuesta
total ocurre dentro del afio.
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Con el modelo propuesto por BHS, un aumento del
1% en la renta real debia ser acomodado con un aumento del
0.2% en M1, mientras que un valor tipico de la mayoria de
los paises occidentales seria del 0,9 a un 1%.

Ademds de eso, la demanda de dinero por motivo
transacciones es una demanda de un activo financiero cuya
velocidad de ajuste debia ser muy répida. y en esta
ecuacién la demanda de M1 se ajustaria solo en un 40% el

afio siguiente al impulso.

Por la 1ley de Walras debe ser c¢ierto que otros
mercados (bonos, acciones, inmobiliario, bienes, dinero no
en M1) se ajustan al 100% y adem&s se sobreajustan
pasivamente para compensar el ajuste lento de la demanda
de transacciones (M1). Este punto se puede derivar
facilmente de 1la elegante formalizacién de Brainard vy
Tobin (1969, p.106),

Otra critica a la dindmica del modelo propuesto
por BHS es que tiene unas colas inaceptablemente largas,
con lo cual son necesarios 18 trimestres para que ocurra
el 90% del ajuste a un cambio en la renta. La respuesta
dindmica con respecto a las otras variables es igualmente
lenta. Véase el Cuadro 7.

La forma del ajuste dinémico a precios y renta es
totalmente inadmisible, como se puede ver en las Fiquras 6
y 8, con algunos multiplicadores intermedios grandes vy
negativos y un perfil en diente de sierra muy dificil de
justificar teéricamente que puede ser un indicio del hecho

de que algunos de los regresores son en realidad variables

de intervencidén 10.

En este caso es especialmente claro que el hecho
de dar solamente una medida de la tendencia central de la
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estructura de retrasos puede ser improcedente. Hace falta
por 1lo menos alguna medida de 1la dispersidén de los
coeficientes para tener una idea més clara de la situacidn.

El uso de esta estructura de retrasos tan larga
es agravado por el hecho de imponer un mecanismo de
aprendizaje a algunos (pero no todos) 1los tipos de
interés. Esto podria afadir aproximadamente diez
trimestres al ajuste de aquellos tipos de interés (rmz,
rmocz, RMZ) que estdn afectados por ese mecanismo (En el
Cuadro 7 solo hemos usado tipos de interés que no estén
afectados por el mecanismo de aprendizaje para no aumentar
los retrasos en los ajustes).

El ajuste dinamico implicito en la ecuacidn
definitiva de BHS puede estar en contradiccidén con lo que
se ha aceptado como sensato en la profesién. Por ejemplo
Modigliani, Rasche y Cooper (1979, p.178) estiman una
demanda de depdsitos para los Estados Unidos en la cual el
77% del ajuste & renta tiene Ilugar dentro del afo y el
100% en 7 trimestres. La respuesta dindmica de la ecuacidn
de Modigliani et al (1970), es dgualmente répida para
otras variables, Estos autores discuten y dibujan (pégina
176) posibles patrones de ajuste de ecuaciones de demanda
de dinero a sus principales argumentos.

Volviende al Cuadro 7, observamos gque los
retrasos medios (cuando estén deFinidos)11 son mayores
que los retrasos mediana. Esto es una consecuencia de que
la distribucién de 1la estructura de retrasos tenga una
tcola muy larga (Habuey (1981, p.235)). La respuesta
din&dmica de la ecuacidén definitiva con respecto a otros
regresores ha sido analizada con resultados similares.
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La falta de adecuacién de la respueta dindmica de
la ecuacidén definitiva de demanda de M1 se reconoce
implicitamente por los autores aunque no la analizan con
detalle.

"Los retrasos medios para los tipos de interés y

la tasa de inflacién son mucho méds 1largos...'" (BHS,
seccidén V, pagina 31).

Habiendo mostrado que la dinémica de la ecuacidn
definitiva es c¢riticable, pasamos a discutir algunas
cuestiones tedricas en la seccidén siguiente,
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6. Consideraciones teédricas

En esta seccidén comentamos algunos aspectos de la
ecuacién definitiva de BHS que estén sujetos a critica.

1) La elasticidad renta

2) E1 mecanismo de aprendizaje
3) Comparacidén con el modelo de ajuste parcial

6.1, La elasticidad renta

La primera cosa que uno nota es la elasticidad
tan baja a largo plazo de MiI con respecto a la renta: 0,5,
Este coeficiente, sin embargo, ha sido dimpuesto en 1la
forma del mecanismo de correccidén del error, y hubiese
sido 0,490 si no hubiese sido restringido (BHS, seccidén V,

pédgina 30).

Baumol (1952) y Tobin (1956) sugieren en su
andlisis de teoria de inventario que 1la demanda de
efectivo podria tener un valor de su elasticidad renta tan
bajo como 0,5. Sin embargo en vista de 1las teorias
posteriores y mAs refinadas sobre este tema, el valor de
0,5 resulta una cota inferior inalcanzable més bien que
una cota factible. En particular nos referimos a 1la
existencia de restricciones de nimeros enteros en el
nitmero de transacciones que un dindividuo puede elegir
realizar para optimizar sus tenencias de efectivo. Cuando
se toma en cuenta la existencia de esta restriccién (y
como el numero medio de transacciones es 1,5 en los
Estados Unidos ...),"..., la elasticidad de la demanda de
dinerc agregada es una media ponderada de los valores de
Baumol vy aquellos predichos por una teoria Fisheriana
sequn la cual los individuos no usan el activo financiero
alternativo y por lo tanto mantienen un saldo medio en
efectivo igual a un medio de cada ingreso de renta", Barro

(1976) .
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Adem&s si uno adopta explicitamente un enfoque de
seleccidén de activos en la modelizacidén de la demanda de
M1, podria ser razonable incluir algunpa medida de la
riqueza neta. El1 excluir esta variable podria causar una
sobreestimacién del parédmetro de renta, posiblemente
incluso por encima de la unidad.

La teoria del wvalor del tiempo de Karni (1974)
también dimplica wuna elasticidad renta mayor dque 0,5,
puesto que toma en cuenta el coste (en ingresos perdidos)
de hacer transacciones entre dinero y bonos.

'Brunner y Meltzer (1967) critican fuertemente 1los
modelos de Baumol (1956) y Tobin (1952) sefialando que la
existencia de economias de escala en ‘las tenencias de
efectivo es un resultado de 1Jos supuestos extremos e
irreales de estos modelos.

En particular la existencia de 1la restriccién de
nameros enteros y el bajo nimero medio de transacciones en
los Estados Unidos dimplica que para muchas unidades
individuales el aumento de renta serd tal que no cambiaré
su ntmero 6ptimo de transacciones., Esto significa que para
la mayoria de las unidades econdmicas las predicciones de
la teoria de Fisher de elasticidad unitaria se cumplirén.
Y eso también se notard en el agregado.

En cualquier caso, la existencia de economias de
escala en la tenencia de dinero es una cuestién empirica,
pero como sefialan Brunner y Meltzer (1967, pégina 435), 1la
evidencia sugiere que'las economias de escala son pequefias
y no observables, Ademds, Sprenkle (1966) afirma que
cuando se toman en cuenta todos los rendimientos de tener
depbésitos a la vista para las grandes unidades econémicas,
el wmodelo de la teoria de inventarios debe ser modificado
dando  lugar a una elasticidad renta del dinero
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sustancialmente mayor que 0,5 y posiblemente mayor que la
unidad. Friedman (1959) sugiere que el dinero es un lujo vy
deberiamos tener una elasticidad renta mayor que la unidad
cuando se descuentan los otros factores relevantes.
"Otros, como Ando y Modigliani (1965) sugieren que ambos
efectos pueden estar presentes, pero son de dimportancia
menor y se cancelan mutuamente, resultando en un efecto
neto no significativo" (Modigliani, Rasche y Cooper (1970,
pagina 174)).

En cualquier caso la elasticidad de M1 a la renta
real podria estar més cerca de la unidad que de 0,5,
especialmente cuando ahora M1 es en parte depbsito de
valor (BHS, seccidén IV, p&gina 24). Un valor de 0,490 esté
fuera del rango admisible. Ademas esa elasticidad ocurre
s0lo a largo plazo, mientras que la elasticidad dentro del
primer afio es sdélo 0,2004.

6.2. El mecanismo de aprendizaje

BHS proponegn un mecanismo de aprendizaje
arbitrario por el cual el pUblico tarda 20 trimestres en
"entender y reaccionar a algqunos (pero no todos) los tipos
de interés., Este mecanismo es dificilmente creible en los
mercados financieros modernos, especialmente debido a su
larga duracién. Sin embargo este mecanismo es el
responsable del buen comportamiento de rmocz como variable
explicativa, puesto qgue se transforma en una variable de
intervencién, como hemos visto en la Figura 3.

Ademés de eso el mecanismo se usa solamente en
algunos tipos de dinterés (Asz, rmz, rmocz), pero no en
otros (o variables construidas con tipos de interés): AS,
AVA, Armoc.
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Fl caso se hace realmente nitido en la definicidn
de sz(un sufijo z significa ajustado por el mecanismo de

aprendizaje)
sz = 1n (l+ar) - 1In (i+a RMZ) (2)

Esta wvariable se usa para construir Asz:
diferencial medio ajustado por aprendizaje entre Letras
del Tesoro a 20 afios y depdsitos a la vista (BHS, seccién

IV, pégina 27),

Aparte de un error en los signos (comparado con
la definicién de St), parece 1inconsistente dar a
entender que el piiblico entiende y reacciona
inmediatamente a cambios en el tipo de interés propio r
(¢ es el ajuste por el tipo impositivo marginal) al
tiempo que tardan 20 trimestres en entender y reaccionar
a cambios en el tipo de las Letras del Tesoro a 20 afos.
Esto es una dimplicacidén dinmediata de la anterior

definicién de sz.

Estas inconsistencias aparecen en la
inestabilidad muestral del coeficiente de rmocz (como ya
hemos visto en el Cuadro 1 de la seccibén 2) y en la baja
elasticidad a largo plazo de M1l a rmocz. Los autores
reconocen este hecho en la seccidén V, pé&gina 30,

",,. finalmente, la elasticidad con respecto a
RMOCZ parece baja en vista de sus caracteristicas de
liquidez: la estructura temporal arbitrariamente dimpuesta
del mecanismo de aprendizaje puede ser poco fiable".

6.3. Comparacién con un modelo de ajuste parcial

En la seccidén VI, BHS comparan su especificacién
con un modelo de ajuste parcial. La comparacidén no es
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justa, sin embargo, porque ellos

1) No usan medias méviles de las variables explicativas
importantes. '

2) Excluyen variables importantes

3) Usan retrasos inapropiados para algunas de las
variables explicativas.

4) Usan la misma combinacién de tipos ajustados y sin
ajustar por el mecanismo de aprendizaje que usaron en
su ecuacién definitiva (la cual no tiene por qué ser
é6ptima para el modelo de ajuste parcial).

Pasamos a explicar estos puntos con més detalle.
El modelo de ajuste parcial 1o estiman de la siguiente
manera:

(m—p)t= -0,329~ 0,899 St" 0,500 Szt— 0,676 rmz
(0,0456) (0,307) (0,0170) (0,132)

t

-~ 1,10 p, + 0,644 y - 0,00377 AVA
(0,153) (0,00971) (0,00110)

+ 0,0742 S*AUA + 0,0147 rmocz + 0,0154 D,
(0,0581) (0,143) (0,00422)
+ 0,895 (m—p)t_1
(0,0318)
T = 97, Ke 11, © = 0,539% R? = 0,988

A continuacién explicamos nuestros comentarios
sobre la objetividad de la comparacién:




)

2)

3)
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Usan sélo valores contemporéneos de los diferenciales
de rendimientos y de renta en el modelo alternativo,
mientras que en el definitivo usan medias mdéviles de
estas wvariables como regresores. E1 uso de medias
méviles o de algin tipo de estructura de retrasos
restringidos parece ser crucial a la hora de obtener
coeficientes dinterpretables en 1la mayoria de 1los
estudios de demanda de dinero norteamericanos.

En la especificacién alternativa se excluye 1la
variable Armoc mientras que en la ecuacién
definitiva tiene un estadistico t superior & 4.

Después de una experimentacioén intensiva, AVA
retrasada tres trimestres y S*¥AUA retrasada un
trimestre fueron elegidas como regresores del modelo
definitivo, Los valores contemporéneos de AVA y S¥*AVA
fueron hallados no significativos.

Parece poco equitativo, por tanto, que se usen
solo valores contemporédneos de estas wvariables en el

modelo de ajuste parcial.

La combinacién de rendimientos ajustados y nho
ajustados por el mecanismo de aprendizaje que se usan
en el modelo de ajuste parcial es la que resultéd tener
més éxito en el modelo definitivo (con mecanismo de
correccidn del error), aunque ya hemos visto que esa
combinacién es inadmisible en el caso de la ecuaciédn
definitiva (modelo de correccién de error).

Sin embargo si quisiéramos dar una oportunidad "justa"
al modelo de ajuste parcial (especificacién
alternativa) podriamos haber elegido una combinacién
posiblemente diferente de tipos ajustados y no
ajustados por el mecanismo de aprendizaje.
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De todas formas el modelo de ajuste parcial
empleado no parece funcionar mucho peor que el de BHS y
quiz& con un poco de esfuerzo la diferencia llegaria a ser

adn menor.

En cualquier caso la mejor alternativa al modelo
de BHS no tiene por qué ser un modelo de ajuste parcial.
Alternativas mas sensatas serian los modelos de MacAleer,
- Pagan y Volcker (1982) o bien el de Rasche (1987).

La especificacidén propuesta por Rasche (1987) a
niveles anual, trimestral y mensual encuentra una
elasticidad unitaria a largo plazo que ocurre solo después
de 3 trimestres o nueve meses, dependiendo de la
agregacién temporal usada. También encuentra (como habian
sefialado previamente Cooley y Leroy (1981)) fuerte
evidencia de la importancia del problema de 1la
simultaneidad cuando se id1nvestigan las ecuaciones de
demanda de dinero.
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7. Conclusiones

Este trabajo sugiere dos grupos de tonclusiones

1) Las que se refieren a 1los contrastes de
especificacidén dindmica que usan estimadores de
la forma de producto exterior de la matriz de
informacién y

2) Las que se refieren a la especificacién de 1la
demanda de M1 para Estados Unidos de Hendry, Baba

y Starr (1987).

En el primer grupo de conslusiones la mé&s obvia
es que los contrastes de especificacidén dinamica que usan
estimadores de la forma de producto exterior de la matriz
de informacidn pueden comportarse bien cuando se
confrontan con datos econbémicos reales, Incluso en
situaciones c¢omo la presente en la que seria apropiade
usar contrastes que utilizan la forma hesiana de la matriz
de dinformacién los contrastes que usan 1l1la forma de
producto exterior tienen un comportamiento muy
satisfactorio, conduciéndonos @a conclusiones que estén
esencialmente de acuerdo con las de contrastes més
cohocidos (tipo LM). Estos resultados se resumen en 1los
cuadros 3, 4 y 6,

Estas conclusiones confirmarian resultados
anteriores de Pérez Amaral (1988) wusando técnicas de
simulacién y abren un campo muy amplio & la aplicabilidad
de estos contrastes a situaciones no esténdar en las
cuales no sea apropiadc usar los contrastes que emplean la
forma hesiana de la matriz de dinformacién o bien sean
computacionalmente intratables. Cabe destacar de entre
esos casos los modelos logit, probit, logit multinomial,
poisson, regresidn lineal bajo heteroscedsticidad
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condicional, ARCH, GARCH, ARCH-M, etc. En todos estos
casos se pueden computar contrastes de especificacidn
facilmente interpretables corriendo una regresidén de
minimos cuadrados ordinarios. En esta regresién artificial
la wvariable dependiente seria una columna de unos y los
regresores serian algunos indicadores apropiadamente
elegidos y el gradiente del logaritmo de la verosimilitud
condicional (véase Tauchen (1985), Newey (1985), White
- (1986) y Pérez-Amaral (1986, 1988)).

El segundo grupo de conclusiones se refiere al
trabajo reciente de Baba, Hendry y Starr (1987) "U.S.
Money Demand. 1960-1984", aceptado para publicacidén en la
Review of Economics and Statistics,

El modelo definitivo propuesto por los autores
resulta inadecuado por varios estdndares bien establecidos.

1} Presenta autocorrelacidén de o6rdenes 3 y 8 (Cuadro 3).

2) Usa wvariables explicativas que son en realidad
variables de intervencién (Cuadro 5 y Figuras 3 y 5).

3) Presenta cambio estructural en el parémetro de 1la
variable rmocz (Cuadro 1).

4) Usa un mecanismo de aprendizaje ad-hoc para algunos
(pero no  todos) los tipos de interés que es
excesjvamente largo (20 trimestres, véase la Figura 2)
y los propios autores 1lo reconocen como inadecuado
(BHS, seccién U, pégina 30).

B) Es teéricamente discutible porque mezcla tipos
ajustados por el mecanismo de aprendizaje y tipos sin
ajustar, por ejemplo en la definicién de la variable
sz, que es la diferencia entre el tipo propio (sin




6)

7)

8)

9)
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ajustar) v el tipo de los dinstrumentos en M2 ajustado
por el mecanismo de aprendizaje (BHS, seccidén IV,

padgina 27).

Es tedricamente discutible porque usa simulténeamente
tipos de dinterés ajustados por el mecanismo de
aprendizaje Asz, rmz, rmocz y tipos de interés (o
variables construidas a partir de ellos) no ajustados
por el mecanismo de aprendizaje: AS, AVA, S*AVA,
Armoc.

La medida de variabilidad propuesta asigna
ponderaciones inapropiadas a la variabilidad pasada de
los tipos de interés, dando la misma ponderacién a la
variabilidad que ocurrié hace 10 meses que a la que
ocurrié hace 46 meses., Adem&s asigna mé&s peso a los
meses del medio y ningdn peso en absoluto a 1la
variabilidad contemporédnea y de los dltimos nueve
meses (conviene notar que AVA retrasada tres periodos
es la variable que entra directamente en 1la
regresién). Rasche (1987) seflala la falta de
coincidencia temporal entre periodos de alta
variabilidad y los de alta demanda de dinero.

Ademds no estd claro teéricamente que la demanda
de transacciones dependa de la variabilidad. Seria més
apropiado si usé@semos una definicidén més amplia de
dinero y un enfoque de seleccidén de activos.

La elasticidad renta (impuesta) es muy baja (0,5)
segin los est&ndares de otros estudios. Véase
Modigliani, Rasche y Cooper (1970), Karni (1974),
Barro (1976), Brunner y Meltzer (1967) y Rasche (1987).

El ajuste dinamico del modelo es lento. Solo alrededor
del 40% del ajuste tiene 1lugar en el primer afo
(Cuadro 7). Ademds se alternan los multiplicadores
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intermedios negativos y positivos, de una forma muy
diffcil de justificar tedricamente.

Un ajuste de este tipo parece poco creible segln
los esténdares de Brainard y Tobin (1970).

10) La combinacidén de los puntos 8 y 9 significa que si la
renta real aumenta en un 1% en un afo dado, la
respuesta esperada (en el primer afo) de la demanda de

M1 es 0O,2%,
Estas conclusiones no deberian ser muy
sorprendentes para los investigadores que estén

familiarizados con 1la especificacidn de ecuaciones de
demanda de dinero. La inestabilidad de 1la demanda de
definiciones estrechas de dinero es un hecho comin que se
ha repetido en muchos paises y que ha motivado a las
autoridades monetarias a controlar definiciones cada vez
m&s amplias de dinero. La inestabilidad ha sido modelizada
por Rasche (1987) como un desplazamiento en la deriva de
la ecuacidn de demanda de M1.

Esta inestabilidad se debe esencialmente al
fendémeno de innovacién financiera que ha sido la respuesta
& un mundo de alta inflacidén vy altos tipos de interés
nominales que ocurren simultdneamente a una alta
variabilidad de los tipos de interés e inflacién. Esta es
probablemente una consecuencia de la crisis del petrdleo y
los altos déficit fiscales, Este aumento en la
inestabilidad de la demanda de dinero es lo que ha llevado
& los gobierncs a fijarse de manera creciente en los tipos
de interés como variable intermedia; véase Poole (1970).
La Reserva Federal norteametricana ha suspendido
recientemente la fijacién de objetivos en términos de M1
debido a la inestabilidad de su demanda (febrero de 1987,
Board of Governors, 1987, pp. 6-7).
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8. Notas

En los Estados Unidos M1 se define como la suma de (a)
efectivo (b) depbsitos a la wvista (c) cheques de
viajero y (d) otros depésitos movilizables mediante

cheques.

Los datos fueron amablemente suministrados por el
Profesor Ross M. Starr y Yen Tien Chou ("Ray").

Las cuentas NOW son cuentas movilizables mediante
cheques que pagan un interés.

Las cuentas SuperNow son cuentas movilizables mediante
cheques, introducidas en 1983 que permiten escribir
cheques sin lfimite cada mes, pero exigen un saldo
minimo alto (2.500 $ a mediados de 1983),

Notese que en esta definicidén se usa una aproximacidén
diferente al diferencial de tipos, del que se usaba en
la definicién de 8t anterior, ademé&s de la censura
al tomar el méximo.

Un problema andlogo a este fué encontrado por McAleer,
Pagan y Volcker (1985) cuando replicaron el estudio de
Cooley v Leroy (1985) usando los datos facilitados por
Cooley. VUéase McRleer et al (1985, p. 301).

Conviene notar que en general es apropiado contrastar
primero la especificacién de la media condicional y
después la de la varianza condicional: véase Domowitz
y White (1982). En este trabajo alteramos esta
secuencia con el propbésito de hacer comparaciones
entre contrastes consistentes e idinconsistentes a
heteroscedasticidad bajo el supuesto de
homoscedasticidad condicional.
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El uso de cotas de Bonferroni estaria indicado en una
situacidén como la presente.

Los contrastes ¢tradicionales de autocorrelacidén son
casos especiales en los que 1la correlacién serial
rtrt-j se encuentra en 1la direccién del producto
cruzado de las constantes.

Conviene destacar que los graficos de los
multiplicadores intermedios y totales estén
ligeramente desplazados a la izquierda medio trimestre
debido al programa usado para dibujarlos.

Conviene hacer notar que el trabajo de BHS los
retrasos medio y mediana con respecto a la renta estén
incorrectamente calculados como 3 1/2 y "ligeramente
por encima de 1/2 trimestre". Véase BHS, seccidn V,
p&dgina 31.
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Cuadro 1: Modelo definitivo de BHS y réplicas

BHS Réplica Réplica
Modelo 97 observac. 97 abservac. 103 observac.
periodo 1960.11-1984,11 1960.1I1-1984.11 1960.11.1985.1V
Constante 0,337 0,337 -0,325
" (0,0355) (0,0354) {0,0377)
A(m—p)t_4 =0,243 -0,242 -0,257
. {0,0864) {0,0496) {0,0532)
(m—p—(IIZ)y)t_z ~0,141 = 0,141 0,137
(0,0143) (0,0143) {0,0152)
ASy -1,749 -1,748 -1,682
{0,1734) {0,1733) {0,186)
Aszy -0,662 0,662 0,681
{0,114) {0,114) {0,123)
mzy 0,889 -0,889 0,892
{0,0864) (0,0864) (0,0%11)
APy 0,744 0,743 0,679
{0,052) (0,0952) (0,1021)
DAy 0,338 0,338 0,310
{0,0550) (0,055) (0,0600)
AVA; a3 0,00439 0,00438 0,003%
(0,000725) (0,000725) {0,000771)
S*AVAL 1 0,155 0,155 0,1457
{0,0233) (0,0233) {0,0253) -
moczy 0,276 0,277 0,4468
{0,1172) {0,1172) {0, 1260)
Armocy 0,461 0,462 0,4373
(0,1172) {0,1172) (0, 1260}
Dy 0,013 0,013 0,013

(0,0028) (0,0028) (0,00301)




Cuadro 2: Contrastes de heteroscedasticidad efectuados

en ia ecuacidn definitiva de Baba, Hendry y Starr(1987)

Variable sospechosa Estadistico t

(omp)° -0,2167
(wev2)2 -0,6614
(ns)? -0,9204
(asz)? - -0,5412

} (RMz)2 - . -0,3254

B (ep)’ L e

‘ wm? 0,411 i
swan® -0, 1596
wocy? -0,0838 |
orwocy? -0,6324
AVARAS - -0,7713
DMP*RMOCZ -0,40197
DMP*DRMOC 0,1815 !
DMP*AS -0,5386 f
DMP*AVA -0,3925 |
r;_l -0,3114 !
T4 -0,6899

Notas: E] valor critico de la t al nivel del 99% y

96 grados de libertad es 2,378.




Cuadro 3

g Comparacidn de contrastes de autocorrelacidn (contraste t)
.
tipo de LM usual Consistente  Consistente a
test (inconsisten—  a heteroce-.  heterocedasti-
te a hetero- dasticidad ‘ cidad, matriz i
orden cedasticidad) de covarianzas :
insesgada
1 0,80 0,81 0,49
2 ~-1,14 -1,47 ~1,24
3 -1,74 * -2,55 *x -2,57 =
4 -1,34 -1,60 -1,47
5 0,19 0,26 6,45
6 0,42 0,68 0,50
1 -1,65 -1,55 -1,50
8 -3,97 w=x -3,15 ** -3,21 =

Notas: Bajo la hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacién
serial del orden especificado, todos los estadisticos se
deberian comportar como una t con 97 menos el orden y menos
13 grados de libertad. E1 nilmero de grados de libertad va
desde 83 para primer orden hasta 75 para octavo orden. Los
estadisticos que son significativos al nivel del 5 % estan

marcados con una estrella y los que 1o son al )| % estdn

marcado con dos estrelias.




Cuadro 4

Contrastes de forma funcional, no linealidades y especificacion

dindmica (nuevos tests de 1a matriz de informacién dindmica)

tipo de Inconsistente Consistente Consistente a
contraste & heterosce- a heterosce- heterpscedasti-
dasticidad dasticidad dad,matriz de co-
Indicador varianzas insesg.
0 1,316
rtdayt_]rt_] 1,389 1763 '
RS R YR LeM: o MR e LR
. . I
r'tr'|1\z..._,‘r..;‘_l 0,0735 Qf9452:. o , M0
rtavat_drt_l -0,0586 -0,0748 0,457
Artavat_drmzt_]rt_‘ -0,529 0,635 ~1,004
2
rr -0,869 0,670 -0,5855
t t-l
rel sava 0,263 0,329 0,338
t t-1 t-1 ' t . ’
rz d 0,107 0,137 -0,279
Tt 1-3%1-3 ’ ’ '

Notas: el nimero de grados de libertad para cada contraste es de 83,

excepto para los tres Gl1timos que es de 81. Los tres dltimos son

sensibles a efectos del tipo ARCH-M y ARCH-M generalizados. Los
contrastes se comportarian asintéticamente como una variable ajeatoria t

bajo 1a hipbtesis nula.




Cuadro 5

Comparacidn de la ecuacién definitiva de BHS con modelos

que usan variables de intervencién explicitas

constante rmdum en #rdum trend en vez
ecuacion vez de en vez de de (m-p-(1/2)
Regresores definitiva rmocz brmoc ¥} -2
constante 0,337 0,338 -0,334 0,018
(0,0355) (0,0353) (0,035) {0,00244)
bimp) 44 0,243 -0,245 -0,239 -0,234
{0,0496) (0,0495) (0,0497) (0,058)
b{m-p <0, 0,142 -0, 1399 e
-(1/2)y)t_2 (0,0143) {0,0143) (0,0143)
trend; aes . “es 0,3574
(0,0509)
ASy -1,749 ~1,757 -1,736 -1,363
(0,1734) (0,1729) (0,1733) (0,TR870)
ASZy ' -0,662 -0,6639 -0,6608 -0,6333
(0,114) {0,1125) (0,1143) (0,134)
mz; -0,889 -0,9062  -0,8768  -0,5968
(0,0864) {C,0882) (0,0858) (0,0828)
i t ~0,744 ~0,722 -0,749 -0,987
(0,052) (0,0976)  (0,095) {0,1324)
My 4 0,338 0,340 0,334 0,2239
{D,0550) {0,0547) (0,0553) (0,0648)
AVAL 3 0,00439 0,00427 0,00438 ¢,0019
{0,000725)} (0,000719) {(0,000727) (0,00076)
S%AVA; _q 0,155 0,156 0,154 0,1581
(0,0233) {0,0231) (0,0233) (0,0271)
moczy 0,276 . 0,2647 0,1313
(0,1014) (0,1014) (0,1182)
rmdum; . 0,787 cen
{0,215)
drmoc ¢ 0,461 0,469 cew 0,4082
(0,1172) (0,1171) (0, 1364)
brdum 4 . 6,607
{1,7410)
0 0,13 0,013 0,01313 0,0164
{0,0028) {0,0028) {0,0028) (0,00319)
r2 0,858 0,859 0,8568 0,8068
A
v 0,378% 0,3768% 0,3796% 0,441%




Cuadro 5 (continuado)

Notas: 97 observaciones. La estimacién se hace por minimos
cuadrados ordinarios. rmdum se define como una variable de

intervencién rmdumt=0 para t=1,...,83;
'rmdumt=1,2,...,14 para t=84 para 97, nrdum84=2.329;
Ardum92=1; ﬂrduwb7=.444; nrdumt=0 para todos

los trimestres excepto 1los mencionados anteriormente.
trendt=1,2,...,97 para t=1,2,...,97.




Cuadro 6 l

Contrastes (M de exclusidn de cada regresor después de haber

incluido una variable de intervencidn implicita |
tipo de Consistente a |
contraste Inconsistente Consistente heteroscedasti-
variable a heteroce- a heteroce- dad, matriz de
posiblemente dasticidad dasticidad covarianzas
exluida insesgada
rmocz ¢ -0,5043 1,124 -1,240
#rmoc N : -1,021 0,7381 0,8333

Notas: CLada contraste se realiza de la misma forma, por ejemplo:
sustituimos r'moczt por una variable de intervencidn expiicita nndu.mt,
y luego contrastamos el modelo con esa variable de intervencidn con
respecto a la posible exclusién de rmnczt. Los contrastes son del tipo
LM y los estadisticos serian asintéticamente variables aleatorias t bajo

1a hipdtesis nula.
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Cuadro 7

Respuesta dindmica de la ecuacion de demanda de dinero de Baba, Hendry y Starr

~a renta, precios, tipo propio y tipo alternativo (Letras del Tesoro a 20 afos)

Tipo alter-

nativo {(Le-
h Renta Precios Tipo tras Tesoro
propio a 20 afios)
Retraso medio no definido no definido 1,67 1,81
% del ajuste que ocurre .
dentro del 12 afio 41% 46% 41% 39%
retraso mediana (n® tri-
mestres necesarios para
que ocurra el 50%
del ajuste) 5 4 4 5
n2 trimestres necesarios
. para que ocurra el
© 90% del ajuste 18 13 18 18
n¢ trimestres necesarios
para que ocurra el
95% del ajuste 24 20 28 24

Notas: Jos retrasos medios del ajuste a renta y precios no estan bien definidos
debidec a Jla existencia de algunos multiplicadores intermedios negatives. La .
diferencia entre retrasos medios (cuando estdn definidos) y retrasos mediana se
debe a las colas largas de los muitiplicadores intermedios. “La cola larga de la N

distribucion significa que el retraso medio excederd a veces al retraso mediana en

una cantidad bastante grande, Harvey (1981, p. 235).
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