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1. Introduccion.

Los contrastes de raices unitarias, junto con la metodologia de vectores autorregresivos
(VAR) s han convertido en los Ultimos afios en herramientas habituales en la modelizacion de
series de tiempo. Normamente, la estrategia de moddizacidon consiste en gplicar los contrastes
habituales de raices unitarias (Dickey-Fuller (1979), Phillips-Perron (1988), Osborn et d. (1988),
Hylleberg et d. (1990)) d conjunto de series consderadas y, posteriormente, utilizar e enfoque de
méaxima verosmilitud de Johansen (1988, 1991) para locdizar las posibles combinaciones lineales
estacionarias de estas variables. Una vez que dicha(s) combinacion(es) linea (es) estable(s) ha sido
contrastada y estimada, € 'UItimo' paso en la moddlizacion econométrica consiste en la estimacion
del proceso dinamico de guste a esa relacion de equilibrio alargo plazo en la forma de un modelo
de mecanismo de correccion de error (ECM).

Cuando no se ha encontrado  evidencia de estabilidad (integracion) entre un conjunto de
variables entre las que a priori se eperaba una relacidn de equilibrio alargo plazo, ha sido practica
comun entre los investigadores adoptar un enfoque de variables ficticias o proxy para explicar los
posibles cambios estructurdes que ocasonarian esa inestabilidad. Dl mismo modo, aln
suponiendo la existencia de una combinacion estable a largo plazo, se pueden encontrar indicios de
inestabilidad en @ mecanismo de guste a corto plazo, Sendo este fendmeno mucho mas
comprensible que @ anterior (savo que la existencia de un fuerte shock trangtorio afectase
seriamente a la relacion a largo plazo) puesto que podria venir justificada por € complgo (e
inestable) entorno econdmico y financiero en € que se desarrolla la actividad y que produciria
desviaciones momenténeas de la senda de equilibrio marcada por la ecuacion de cointegracion.
Edtas inestabilidades puntuales se han modelizado generdmente, de nuevo, mediante & uso de
variablesficticias o proxy.
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quiere mostrar su agradecimiento a profesor Matias Riutort por su valiosa ayuda, asi como por facilitarle los
datos utilizados en este trabajo.



Granger (1986) sugiri6 la poshbilidad de usar modelos de pardmetros variables para la
estimacion de las relaciones de cointegracion, lo que supone una estructura a largo plazo
‘continuamente’ variable. Por otra parte, Hall (1993) investiga los efectos que la presencia de
cambios estructurales ocasiona sobre la préctica econométrica estdndar y propone la utilizacion de
la técnica de estimacion de Filtro de Kalman para modelizar € proceso de generacion de datos en
un contexto inestable. Coincidiendo con la metodologia propuesta por Muscatelli y Hurn (1995),
Hall permite que los pardmetros a corto plazo varien para acomodar las posibles inestabilidades
puntuales pero mantiene una estructura constante en la relacion alargo plazo (esto no implica que
tal funcion no pueda incorporar informacidn, a través del uso de variables ficticias o proxy, sobre
alguin cambio estructurd que la haya hecho variar en dgun periodo de lamuestra). De este modo se
mantiene la aplicabilidad de la relacién de cointegracion para fines de smulacion o disefio de
politicas a medio plazo, mientras que se permite una estructura dinamica adaptativa para € disefio
de edtrategias a corto plazo.

El objetivo del presente trabgo es aplicar la metodologia descrita en € parrafo anterior d
caso concreto de la funcion de demanda de M1 en Venezuela. Las economias latinoamericanas en
generd, y la venezolana en particular, se han caracterizado en los Ultimos afios por presentar una
gran inestabilidad. S a este hecho afiadimos € fuerte proceso de innovacion financiera'y la mayor
gpertura de los mercados de capitales observada en los afios més recientes, es facil entender que
pueden aparecer problemas de estabilidad en la funcién de demanda de dinero asociados a la
'volatilidad' econdmica subyacente. S esta inestabilidad no se tiene en cuenta en la programacion
financiera, es muy probable que se entre en un proceso de incumplimiento de los objetivos
intermedios (por gemplo, en forma de bandas para € crecimiento de M1) marcados por € Banco
Centrd de Venezuda, con lo que surgirdn problemas para mantener un control estricto a corto
plazo de los agregados monetarios.

El trabgjo se organiza en los siguientes apartados. Tras andizar |as propiedades de las series
temporales utilizadas, la seccion 2 se dedica a la estimacion de la funcién de demanda de dinero en
Venezuda. Parala estimacion de larelacion a largo plazo se utiliza la metodologia de Johansen,
mientras que para construir € modelo dinamico se utiliza € procedimiento 'general-to-specific' de
Hendry (1986) sobre un modelo VAR con mecanismo de correccion del error (VECM, Johansen
(1991), Stock y Watson (1988)). La seccion 3 rediza un andiss de la edtabilidad de la
especificacion dindmica encontrada en € apartado anterior. Para evauar la congtancia de esa
relacion se usaron |as técnicas de estimacion recursiva (Brown et d., 1975), a partir de las cuales se

implementaron los contrastes de errores de prediccidon (residuos recursivos) un periodo o T,



periodos hacia delante, CUSUM, CUSUMSQ 'y de coeficientes recursivos. Finamente, la seccion
4 muestra los resultados que se obtuvieron a estimar la especificacion dindmica a corto plazo
permitiendo a los coeficientes del mismo variar segin € agoritmo de Kaman (Kaman, 1960). En

el Ultimo apartado se exponen las principal es conclusiones que pueden extraerse de nuestro trabgo.

2. Estimacién de lasfunciones de demanda de dinero en Venezuela.

Los datos que se utilizan en este trabgjo son series trimestrales homogéneas obtenidas a
partir de las publicaciones dd Banco Centrad de Venezudla. En particular, las variables que se
utilizardn en la funcién de demanda de dinero seran: € logaritmo del circulante red (definido por
mp=log(M1/P)), € logaritmo del PIB totd red (y=log(Y)), € tipo de interés (r) y la tasa de
inflacion (p=DP/P.;). El periodo que servird como base para nuestro andlisis abarca desde € primer
trimestre de 1983 hasta @ cuarto de 1994.

En primer lugar, se han andizado las propiedades estocésticas de las series definidas en €
parrafo anterior®. Basados sobre |os resultados obtenidos de aplicar los contrastes de integracion
regular y estaciona, se ha decidido adoptar |a hipétesis de que todas las variables de la funcion de
demanda de dinero son 1(1,0)°.

Una vez investigadas |as propiedades estocagticas de las series implicadas en la funcion de
demanda de dinero, @ sguiente paso ha consstido en andizar la existencia de posibles relaciones
de cointegracion entre tales variables y en formular |os correspondientes model os de correccidn del
error (ECM). Supondremos, de partida, que las varigbles explicativas y, r y p son débilmente
exdgenas, con lo que podrén aparecer su valores contemporaneos en taes mecanismos de
correccion. La metodologia que emplearemos para la blsqueda y estimacion de la(s) relacione(s)
de cointegracion es la propuesta por Johansen (1988,1991).

S representamos por Y a vector (m-p,y,r,p), supondremos que tal vector tiene una
representacion autorregresiva (VAR) del tipo

Yo =m+ FQ + PiYuu + PoYio + oo+ PuYuk + &
donde Q es un vector que contiene s-1 variables ficticias estacionaes (s es la periodicidad de los
datos) y los vectores e se suponen independiente e normamente distribuidos, es decir, e~N(O,L).
Este modelo VAR(K) tiene una representacion en forma de mecanismo de correccion de error

2 Los detalles sobre e andlisis del orden de integracion de las variables que aparecen en la funcién de
demanda de dinero no se incluyen en esta ponencia por razones de espacio.

% Aunque, a la vista de los resultados que aportaron algunes contrastes, no se puede excluir la
posibilidad de que la variable renta sea realmente 1(1,1).



(VECM) de tipo (paramas detalles sobre |a reparametrizacion redlizada ver Johansen (1991)):
DY, = m+ FQ + GDY.; + GDY.; + ... + GuDYi1 + PY + &

La hipétesis de cointegracion se formula a través de una hipétesis de rango sobre la matriz
de impacto alargo plazo P. Para que la representacion VECM esté 'equilibrada debe ocurrir que
todas las componentes del término PY . sean 1(0), para lo que debe cumplirse que € rango de la
meatriz P debe ser menor que € niimero de variablesincluidas en e vector Y*. Dicho rango (a que
denotaremos por rk) recibe d nombre de orden de cointegracion. S se descompone lamatriz P de
laforma P =ab', entonces (si rk<N) las componentes del vector b'Y seran estacionarias y definiran
las relaciones a largo plazo en las varigbles contenidas en Y; @ vector a definira las ponderaciones
con que cada vector de cointegracion entraraen e VECM.

Johansen (1988,1991) desarrollé un procedimiento de maxima verosimilitud (MV) que
permite contrastar € rango de la matriz P, asi como estimar las matrices a y b. Posteriormente,
Johansen y Jusdius (1990) modificaron ta procedimiento para permitir, aplicando técnicas
multivariantes de correlaciones parciales canbnicas, contrastar restricciones lineales sobre los
coeficientes de las relaciones de cointegracion.

Al aplicar & procedimiento modificado de Johansen y Jusdlius a caso concreto andizado,
es decir, utilizando € vector Y =((mp).YultPy), 10S vaores de los estadisticos mostraron que la
hipétesis nula {rk=0} de no existencia de relaciones estables a largo plazo entre las componentes
del vector Y debia rechazarse en favor de la hipétesis dternativark=1, y que ésta Ultima no podia
rechazarse en favor de rk=2. La concluson es que existe sblo una relacion de cointegracion para
los datos financieros de Venezuela. Las estimaciones de ta relacion de equilibrio vienen dadas por
la primera columna de lamatriz b, que resulté ser (1.078,-2.651,-2.483,-1.010)°.

A la vida de la relacion de cointegracion estimada, cabe preguntarse acerca de la
poshilidad de eadticidad renta unitaria Para contrastar tal restriccion, se ha aplicado la
metodologia desarrollada por Johansen y Juselius (1990) para contrastar hipétesis generdes del
tipo b=H_. Bgo la hipbtesis nula, Hy={b=H_}, d estadistico propuesto por Johansen y Jusdlius

asintdticamente sigue una distribucion ¢ con r” s siendo s @ nlmero de restricciones bgjo Ho. El

* Si e rango de tal matriz fuese cero o N (el nmero de componentes de Y), seria una indicacion de que
las variables incluidas en €l vector Y no estan cointegradas y la metodologia VAR estéandar podria aplicarse (en
primeras diferencias o en niveles, respectivamente).

®> Aunque en el desarrollo tedrico se ha omitido, en la aplicacion empirica se ha incluido una constante
en los vectores de cointegracion. En el caso que nos ocupa, su coeficiente es e Ultimo elemento del vector b.



resultado de aplicar tal estadistico a nuestro caso concreto fue de 2.78, que d compararlo con €
valor critico de una distribucion ¢ con 1 grado de libertad (a 95% ta vaor es 3.84) indicad no
rechazo de la restriccion de elagticidad renta unitaria. Ante este resultado, esta restriccion ha sido
impuesta, y se ha aplicado de nuevo & procedimiento de Johansen a conjunto de variables, Y =(m-
p-y,r,p) obteniéndose la siguiente ecuacion de cointegracion restringida

(Mm-p-y), = -0.069 - 2.636r, - 2.907p,
(0.085) (0.372)

Una vez encontrada la ecuacion de demanda de M1 a largo plazo, en € siguiente paso se
construyé un modelo dindmico parala demanda de td activo en € corto plazo. En primer lugar, se
comenzd estimando un modelo dindmico de correccion de error bastante genera, partiendo de
polinomios de retardos de orden cuatro en las variables explicativas y en la variable dependiente
retrasada. Siguiendo la metodologia 'general-to-specific’ (Hendry, 1986), se fueron diminando
agqudllos regresores que no resultaron significativos, para llegar finAmente d sguiente sencillo
modelo:

D(m- p), = 0.010 + 0.433DY, - 0.825Dr, - 0.904Dp, - 0.363Z., + e
(0.220) (0.201) (0.204) (0.081)

donde Z representa € vector de cointegracion restringido estimado anteriormente y 1os nimeros
entre paréntesis los errores esténdar estimados. Todos los diagnésticos de la regresion anterior
resultaron satisfactorios savo d test predictivo de Chow, que indico la poshbilidad de cambio
edtructural (a nivel de 5%) en € periodo 1989-1994. Este subperiodo se caracteriz6 por la
existencia de tipos de interés muy dtos y fluctuantes, consecuencia del programa de guste
econdmico que puso en marcha € gobierno venezolano a partir de 1989.1 y que produjo una
reduccion importante de la demanda de sddos monetarios redles en los primeros momentos,

causada por lafuerte subidade lostipos deinterésy la caidadel PIB que se produjo iniciamente.

3. Analissde estabilidad.

Aunque la seccion anterior se ha cerrado con un breve comentario acerca de la estabilidad
de la rdacion estimada para la demanda de M1 red en Venezuda, s2 ha andlizado de forma
explicita ta hipdtess usando una bateria de contrastes construidos especificamente para este fin y
basados en errores de prediccion y estimaciones recursivas de coeficientes. La razén para redizar

ta 'andiss de estabilidad' radica en que este examen juzgara € grado de (iny)cumplimiento de la



hipétesis de constancia de los pardmetros sobre € periodo tempora utilizado, a la vez que puede
ayudar adescubrir e modelo de cambio s es que éste ha existido.

El método aplicado en esta seccidn esta basado en la estimacion recursiva del modelo, que
parte de un subconjunto pequefio de datos (aquel nimero minimo que permita estimar e modelo
con K varigbles) y ampliatal submuestra de modo iterativo afiadiendo la siguiente observacion dela
serietempora a Ultimo subconjunto utilizado. A partir de los resultados de tal estimacion recursiva
se han congtruido los residuos recursivos, |os contrastes de errores de prediccion 1 periodo o T,
periodos hacia addlante, los contrastes CUSUM y CUSUMSQ vy, findmente, los coeficientes
recursivos estimados. A partir de estos elementos se obtuvieron las siguientes conclusiones.

El gréfico de residuos recursivos sefidé la violacion de la hipotesis de aeatoriedad de los
mMisMos, puesto que su tamario iba aumentando a lo largo dd tiempo. Por otra parte, tanto € test
de error de prediccion a 1 periodo como € de T, periodos hacia adelante pusieron de manifiesto
errores de prediccion sisteméticamente sesgados, sobre todo a partir del afio 1989. También € test
CUSUMSQ rechazé la hipdtesis nula de estabilidad con un nivel de significacion del 5%°. El
contraste CUSUM, sin embargo, no rechazd la hipétesis de estabilidad en los parametros. Por
ultimo, las trayectorias de los coeficientes recursivos confirmaron de nuevo la ruptura de la

hipdtesis de parametros constantes.

4. Coeficientes variables en € tiempo: la técnica defiltro de Kalman.

En este gpartado se relgja la hipdtesis de coeficientes constantes dado que los resultados de
la seccidn anterior han puesto de manifiesto que tal hipdtesis debe ser rechazada en nuestro caso
concreto. De los diferentes modelos de pardmetros variables en € tiempo (PVT) se ha degido
enfoque de Filtro de Kalman por ser un modelo que puede clasificarse como de "adaptatividad
moderada, frente a modelos de 'adaptatividad nulad (modelos de pardmetros congtantes) o
‘adaptatividad elevada (Stock y Watson, 1996).

Usando la notacién de Harvey (1982), adecuada ala nomenclatura utilizada en este trabgo,
el modelo filtro de Kaman puede expresarse através de las ecuaciones siguientes.

Y, = X, + X,
b, = Tb,, + h,

t

X,_N(@©0s?) h,_N(0s?’Q,) b,_N(aysPs)

® Sin embargo, como sefiala Beggs (1988), ha de tenerse en cuenta que en la préctica se ha encontrado
que € contraste CUSUMSQ es muy sensible ala presencia de datos atipicos (‘outliers).



La primera de esas ecuaciones (conocida como ecuacion de medida) es smilar a la dd
modelo de regresion clasico excepto en @ hecho de que se permite a vector de pardmetros b (a
este vector en la teoria de Ssstemas se le denomina variable de estado) variar alo largo del tiempo
Segln la segunda expresion (conocida como ecuacion de estado o de transicidn), que no es més
gue un moddo AR(1) multivariante para € vector de estado. La Ultima ecuacion describe las
propiedades de los errores de las ecuaciones de medida y de estado (que estén, ademas, mutua 'y
seridmente incorrelacionados), asi como la distribucion a priori del vector de estado inicia y de su
matriz de covarianzas. En nuestra aplicacion supondremos que T=Q=I siendo | la matriz identidad
de orden (K" K). En este caso, b, sigue un paseo deatorio multivariante, y entonces evoluciona
'suavemente sobre @ periodo muestral.

El agoritmo dd filtro de Kalman proporciona estimaciones recursivas a posteriori, by, del
vector by mediante la expresidn de la esperanza de dicho vector condicionada a la informacion
disponible hastad periodo s, W,y a vector de hiperparametros w=(ao, Po). Esta media condiciona
proporciona un estimador optimo de b; en & sentido de que minimiza @ error cuadréico medio
(Harvey (1989), Granger y Newbold (1986)).

Aungue tedricamente € modo mas correcto de implementar & dgoritmo dd filtro de
Kaman consste en estimar € vector w por maxima verosmilitud y después utilizar las ecuaciones
de actuaizacion de dicho agoritmo para estimar by, agunos trabgjos (ver, por gemplo, Hackl y
Westlund (1996)) han demostrado que los resultados de tal procedimiento presentan una
variabilidad estructurd més elevada. Por esta razdn, se sugiere especificar un vector w a priori
razonable, en lugar de estimar smultaneamente b; y w. En nuestro caso, se han elegido como
estimaciones apriori de los hiperparametros € vector b y lamatriz S, procedentes de la estimacion
MCO globd (es decir, utilizando todas | as observaciones muestraes disponibles).

EnlaFigural se muestran las gréficas de las pendientes de la ecuacion dindmica, estimadas
siguiendo € procedimiento sefidado en los parafos anteriores. Como puede gpreciarse, la
elagticidad renta 'y € pardmetro de guste dindmico estimados (dy Y a, respectivamente) son los
coeficientes mas inestables durante € periodo muestra; para € primero de dlos se observa
claramente que d periodo de mayor inestabilidad aparece a partir del afio 1989, a la vez que ¢
digingue (sdvo en agun trimestre paticular y en la parte find de la muestra) una tendencia
creciente sobre € periodo completo. Por € contrario, |as trayectorias mas estables corresponden a
las dladticidades a corto dd tipo de interés y lainflacion (dx y dso, respectivamente), la primera con

una tendencia creciente a partir del afio 1989, y la segunda siguiendo una linea decreciente desde €



ano 1987.
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5. Conclusiones.

El principal objetivo de este trabgo ha sido poner de manifiesto la utilidad que puede
reportar, en términos de mayor fiabilidad de los resultados, la regacion de la hipdtess de
coeficientes congtantes de los modelos de regresion. En particular, y dentro del enfoque de
cointegracion cuyo uso se ha estandarizado en los Gltimos afios, puede permitirse (previo contraste
de su existencia) una relacion 'estable’ a largo plazo mientras que se dgja a los parametros del
modelo de correccidn de error variar a lo largo del tiempo; esto puede dar lugar a una mejora
substancia en € funcionamiento predictivo del modelo a corto plazo, con lo que serdn mas fidbles
las medidas de politica econémica que se puedan derivar de tales predicciones.

La gplicacion empirica se ha centrado en un problema de economia monetaria, andizando
la funcion de demanda de dinero en Venezuda. La economia de este pais viene sufriendo en los
Ultimos afios una acusada inestabilidad estructural que podria invdidar las inferencias que se
obtuviesen de los modelos econométricos clasicos. En cierto modo, este fendmeno también se
observa en las economias regionaes, donde los cambios estructurales son mucho mas rgpidos que
en las economias naciondes. Por esta razén, creemos que € enfoque Cointegracion-Filtro de
Kaman puede resultar de mucha utilidad en la modelizacion econométrica a escala regiond, sobre



todo teniendo en cuenta que la mayor parte de los modelos econométricos regionaes tienen, en

Ultimainstancia, fines predictivos o de smulacion.
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