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ESTABILIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO
PARA LA ECONOMIA PERUANA

(Evaluacion de un test preliminar)*

RESUMEN

El presente documento pretende cumplir con una

Jorge Cortez C.

ABSTRACT

The present paper has a two-foldpurpose: to draw

doble finalidad: extraer conclusiones acerca de la estabi
lidad de una funcion de demanda de dinero de corto plazo
para la economia peruana en el periodo comprendido en-
tre 1976 y 1987, y presentar un nuevo test que permite
evaluar ;a estabilidad de pardametros de una funcion, fren-
te a la hipétesis de variacion tendencial de los mismos.
En la primera parte se presenta un resumen explicativo de
algunos tests usados en la prueba de la estabilidad de pard-
metros, y se culmina con la presentacion del Test de Esta-
bilidad Temporal con Parametros Estimados (TETPE).
En la segunda parte se pr ta la estimacion de una fun-
cion de demanda de dinero de corto plazo para la econo-
mia peruana. En la tercera parte se aplica los tests descri-
tos en la primera a la funcion estimada en la segunda. El
objetivo de esta parte es buscar y evaluar la estabilidad de
la funcion definida, intentar probar la robustez del test
TETPE, a la luz de los resultados y conclusi extrai-
das de la aplicacion de otros similares. Finalmente, se
presentan unas breves conclusiones y limitaciones del do-
cumento, remarcando las formas en que estas ultimas po-
drian ser superadas en posteriores trabajos.

Introducciéon

1. Una de las interpretaciones de un
comportamiento estable de un agregado
econdmico, estd asociada a la idea de
"inercia". Es decir, si el valor de una de-
terminada variable no se modifica brusca-
mente de un periodo a otro, se dird que
ésta es estable. Una segunda nocidon de
estabilidad esta ligada al comportamiento
de variables enddgenas respecto a su valor

conchisions concerning the stability of the shortten mo-
ney demand function for the peruvian economy over the
period 1976-1987, and to apply contradics the hypothesis
of inestability.  In the first section the author summarizes
various methodologies to test the stability ofparameters,
and ends up formulating the TETPE. Secondly, an es-
tion of the short-run money demand function for the
peruvian economy is presented. In third place, the author
evaluates parameter stability applying the tests explained
in section one to the estimates of section two. The paper
includes with a summary and a brief discussion of the
results. The author suggests ways to overcome some
difficulties in further applications.

de equilibrio. En este caso, cuando a medi-
da que transcurre el tiempo, la trayectoria
de la variable tiende hacia su valor de equi-
librio, se hace referencia a comportamien-
tos estables (o convergentes).

Una tercera acepcion de estabilidad
esta unida al concepto de validez de una
funciéon para explicar el comportamiento
de una variable endégena durante un lap-
so determinado. Esto implica que una

i*) I 1 presente articulo se basa en el documento "I valuacion de la Instabilidad de la demanda de dinero para la 1 co
nomia Peruana" presentado por el autor en la VIII Reunidén Latinoamericana de la Sociedad Ixonométrica en

San José; Costa Rica - 1988.
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variable tiene un comportamiento estable
si la funciéon que se utiliza en su explica-
cion, no se altera con el transcurrir del
tiempo.

2. En el analisis econémico, la pri-
mera interpretacion constituye un tipo de
objetivo de politica econdomica. La iden-
tificacion del comportamiento asociado a la
segunda definiciéon, es necesaria para eva-
luar el impacto de las medidas de politica
econdémica tomadas, y para saber si el ob-
jetivo planeado es alcanzabje o no. Los
resultados del analisis de la tercera acep-
cioén sirven de base para conocer si las sim-
plificaciones que se hacen de la realidad
son confiables en términos de prediccidn.

3. El presente documento tratara
sobre la tercera acepcion, es decir,las fun-

ciones estables o de parametros estables,
intentando que las técnicas que aqui se
desarrollan sean Tutiles para los estudios

que puedan realizarse sobre los otros dos
conceptos.

4. En la primera parte del presente
documento se exponen un conjunto de
tests que son aceptados, sin mayores con-
troversias, para comprobar la estabilidad
de los pardmetros de una funciéon. Se
pone énfasis especial en lo relativo a la
inestabilidad que hemos llamado de caréc-
ter continuo. Para culminar se presenta un
test elaborado por el autor del presente
documento, y que podria ser utilizado en
este tipo de docimacia. EIl objetivo final
sera aplicar los tests descritos en esta parte
a una funcion determinada, cual es la de-
manda de dinero.

Para lograr tal objetivo es necesa-
rio disponer de una estimacién de tal fun-
cion, lo cual es desarrollado en la segunda
parte del presente documento.

Es de remarcar que el objetivo del
presente trabajo no es obtener la funcion
de demanda por dinero, sino de evaluar la
estabilidad de una funcién de ese agregado
aplicando los tests desarrollados en la pri-
mera parte.

5. En la tercera parte se aplican los
tests de estabilidad de parametros a la fun-
cion obtenida en la parte anterior. A par-
tir de ello pueden obtenerse algunas conclu-
siones que seran presentadas en la tultima
parte del documento.

ARTICULOS

PARTE I

EL PROBLEMA DE ESTABILIDAD
DE PARAMETROS

A. Presentacion del problema

1. En el analisis econométrico de
modelos uniecuacionales, se asume una re-
lacion entre una variable endogena Y, y
un conjunto de variables exdgenas Xi.
Esta relacion podria expresarse a través
de una funcioén lineal de la forma:

Y=/?1Xi +J32X2 + ... +j3KXK+U (1)

2. Como generalmente se dispone
de un conjunto de observaciones (asuma-
mos que son n), para las cuales el modelo
antes planteado se verifica, se podria re-
plantear la ecuacién (1) en términos matri-
ciales de la siguiente manera:

Y=X3+U (1-2)

en donde Y es un vector que contiene las n
observaciones de la variable endoégena; X
es una matriz que contiene las n observa-
ciones de las k variables exdgenas del mo-
delo; 0 es un vector que contiene los
parametros poblacionales del modelo; y U
representa la parte no claramente determi-
nada de la respuesta Y.

3. La aplicacion de la técnica de
minimos cuadrados ordinarios permite esti-
mar los pardmetros ( 0 ) de dicha relacion.
Esos estimadores tendran caracteristicas
apropiadas (insesgo, eficiencia y consisten-
cia), y podran ser utilizados confiablemen-
te en docimacia y prediccion, si se verifican
un conjunto de supuestos:

— respecto de los errores o pertur-
baciones:

Uj'"NCO, a* )sello representa que el com-
ponente no determinado de la conducta de
los agentes pertenece a una distribucion
normal, cuya esperanza es cero; la varianza
de cada distribucién es la misma y es cons-
tante, cualquiera sea el valor de las varia-
bles exdgenas; y esos componentes no de-
terminados son independientes entre si.
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—respecto de las variables expli-
cativas:

fijas e independientes entre si; ello repre-
senta que los valores de las variables exoge-
nas no tienen ningun componente aleatorio
o que son deterministas; y que los valores
asociados a las variables exdgenas no se
pueden obtener de una combinacion lineal
del resto de ellas.

—respecto de
blacionales:
fijos y constantes; ello representa que el
componente aleatorio de la conducta de
los agentes, no se manifiesta a través de los
parametros; y que tales parametros son los
mismos en todo el analisis.

El incumplimiento de algunos de es-
tos supuestos, unido a la persistencia de
aplicar minimos cuadrados ordinarios, gene-
rard que los parametros estimados no cum-
plan con las caracteristicas deseadas, y que
no puedan ser utilizados para los fines
antes mencionados.

4. Lo que nos ocupa en el presente
documento es lo relativo al supuesto de
que los pardmetros son constantes. Este
supuesto, estaria reflejando que a lo largo
del periodo analizado, o que en el ambito
espacial en que se desarrolla el modelo, el
valor de los parametros poblacionales (y
no de los estimados) es el mismo, y que aun
si tal ambito se amplia con fines de predic-
cién, los valores de los parametros pobla-
cionales se mantienen.

5. Para analizar las consecuencias
del relajamiento de unicamente la condi-
cion de estabilidad, se requiere de un re-
planteamiento del modelo lineal general.

Asumamos, por simplicidad, que ha
habido un WUnico cambio estructural que
obliga a modificar los parametros. De esta
manera el modelo planteado en (1—a)
seria:

los parametros po-

y() - x(D0() + ud)

y(2) = x(2)0(2) + u(2)

donde Y(!) ¢s un vector ue oontiene las
Pj primeras observaciones de Y, y Y
contiene las tultimas p, observaciones de
esta variable (p, + p, - n, que es el nG-
mero total de observaciones); X! es la
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matriz de las primeras Pi observaciones de
las k variables exdgenas, y las corres-
pondientes a las ultimas p, observaciones;
;3 WY es el vector de los k parametros del
modelo en el primer subperiodo, y 07
lo es para el segundo;

uh y U™ corres-
ponden a los vectores que contienen los
términos de perturbaciéon en los dos sub-
periodos.

6. La aplicacion de minimos
cuadrados ordinarios al modelo planteado
en (2), generaria que se obtenga un solo
conjunto de k parametros estimados:

0= (XXV' XY

0= (X"X” + x® XA (X®'Y« + X'YP)(3)

cuya esperanza, caracteristica indispensable
para saber si el parametro estimado perte-
a una distribucién sera:

nece insesgada,
E(«=DX®'X®f + DX®'X®0®
D = (X!>X"> + X' X®)"! (4)

7. De lo anterior se puede concluir
que 0 es un estimador insesgado de un
promedio ponderado de 07 y 0% y
por lo tanto serd un estimador sesgado de
ambos.

De ello se desprende que 0 no
deberia ser utilizado como un buen esti-
mador ni de 0 ¢ de 0 °? ; porlo mis-
mo, no es posible hacer docimacia respec-
to de los valores de los parametros pobla-
cionales, con lo que resulta imposible eva-
luar si las variables estan bien incluidas en
el modelo.

Por la misma razén, 0 no podria
ser utilizado con fines de prediccion, pues
no se sabe con precision cuan diferente es
la esperanza de 0 (definida en (4) ) del
valor poblacional 07 que deberia ser
usado para predecir.

8. Las conclusiones extraidas a par-
tir del resultado (4), son generalizables
para el caso de mas de un cambio estructu-
ral, y también para el caso extremo, que es
el que nos interesa, en el cual para cada
observacion existe un conjunto de para-
metros poblacionales diferente.

5
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9. Uno de los criterios para agrupar
los tests destinados a detectar el problema
de estabilidad de los parametros poblacio-
nales, estd referido al tipo de inestabilidad
que permiten detectar. Asi se pueden
considerar:

— Los destinados a comprobar si
han ocurrido cambios discretos. Esto sig-
nificaria que a partir de fechas predeter-
minadas o presuntas sucede un cambio en
los pardmetros y que luego se mantienen
constantes por un determinado lapso hasta
que se llegue a la siguiente fecha de cambio.

— Los destinados a  detectar
cambios continuos en el comportamiento
de los agentes. Esto supone que para cada
observacion existe un conjunto diferente de
parametros poblacionales.

B. Docimacia de inestabilidad de tipo
discreta
10. Para la elaboracion de algunos

tests destinados a docimar esta hipodtesis,
es necesario conocer o presumir la(s)
fecha(s) (o espacio) a partir de la cual se
ha producido algin cambio. Para los casos
en que tal fecha no es asumible, existen
algunos tests que permiten salvar este pro-
blema y que no son desarrollados por no
ser objeto del presente documento.

— Test de Chow

11. Uno de los test mas utilizados
para evaluar la existencia de cambios es-
tructurales es aquel que fue desarrollado
por Chow (1960) para docimar la igualdad
entre conjuntos de coeficientes de dos re-
gresiones.

Para explicar la aplicacion de este
test, va a ser necesario un conjunto de pre-
cisiones que se detallaran a continuacion:

— Se dispone, o se trabaja, con un
modelo con las caracteristicas de la rela-
cion (1—a).

— Se asume que hubo un cambio
estructural que secciond el periodo anali-
zado en dos subperiodos de manera similar
y con la misma definicion de matrices que
en el paragrafo 5.
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Con esto se tendria:

YO) XM u"

que seria el modelo valido para el primer
subperiodo; y el modelo:

S~ X120@ 4+ Y@
valido para el segundo subperiodo.

12. De esta manera, si la hipdtesis
de cambio estructural es la correcta, se
deberia estimar por separado cada subpe-
riodo y aplicando la técnica de minimos
cuadrados ordinarios, se obtendrian para-

metros estimados con las caracteristicas
apropiadas. Esto es:

o)y _ (x(D'x(M))-1 (> yi)

02) - (x(2)'x(2))-1x(2)'y(2) 6)

Los errores de estimacién en este
caso serian:

M, 0 'X00<i) . u(i)-

0 M

= *
w02 1@ Y

donde:
Mj = |_X(i) (X(i)' X(i))_l X(i)'

resultando M* una matriz idempotente y
simétrica.

13. La suma de los errores al cua-
drado (é'¢) dividida por o’ seria:

U'M*U
2
o u

que es un cociente que se distribuye chi-
cuadrado con un numero de grados de li-
bertad equivalente a la traza de M%*; en
este caso equivalente a n — 2k.
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14. Si la hipétesis de estabilidad de
parametros es correcta, entonces se deberia
estimar el caso tradicional de minimos cua-
drados ordinarios p = (X'X)"" X'Y
errores

En este caso el vector de los

estimados seria:

e= (I-XXX)"X)U=MU

A~ La suma de los errores al cuadrado
( e e), dividida por a” se distribuira
chi-cuadrado con n — k grados de libertad.

15. De esta manera, bajo la hipotesis
de estabilidad el cociente:

= RSy
CH ="K - (®)
se distribuye F—Fisher con k y (n - 2k)
grados de libertad.

16. Si el valor de CH calculado es
menor que el valor tabular, se podria acep-
tar la hipotesis de estabilidad de parametros
al nivel de confianza escogido.

Una de las justificaciones a esa
afirmacion se podria hallar en que e'é—¢é'¢
seria un valor estadisticamente pequefio,
y dado que esta diferencia es funcion de la
discrepancia entre y P, y entre
y ¢J, un valor reducido reflejaria una dis-
crepancia que no es tan pronunciada
entre los valores de los estimadores. Dado
que esos estimadores serian insesgados y
de varianza minima, se puede inferir que
los parametros poblacionales que ellos es-
timan tienen el mismo valor.

17. Si el valor calculado CH resulta-
ra mayor que el valor tabular, no podra
aceptarse la hipotesis que los pardmetros
poblacionales son significativamente
iguales, por lo tanto se puede asumir para-
~.:ros inestables.

Una justificacion a tal afirmacion,
« similar a la planteada en el parrafo ante-
rior. pero en el caso de discrepancias sig-
* fk itivas.

18. De esta manera con el test de
Chou es posible evaluar si en una fecha de-
terminada. hubo o no un cambio de estruc-
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tura que se manifestd en la funcién analiza-
da.

No obstante, se presentan ciertas
limitaciones:

— En un amplio periodo de anélisis,
puede haber mas de un cambio estructural.

— La inestabilidad puede manifes-
tarse sobre un grupo de parametros y no
sobre la totalidad de ellos.

—En algun subperiodo el numero
de observaciones puede ser inferior al nu-
mero de parametros por estimar.

En los siguientes parrafos se
desarrollaran brevemente coémo superar la
primera y tercera de tales limitaciones.

— Generalizacion del test de Chow
para mas de un cambio.

19. Si se presume varios subperiodos
(digamos sj, y para cada uno de ellos
parametros poblacionales diferentes, el
modelo se plantearia:

vU) - xMy30@ 4 g (9)

se conocen las s — 1 fechas de
cambio. Se contintia asumiendo que se
dispone de un total de n observaciones,
que el modelo en cada subperiodo contiene
k parametros estructurales, y que en cada
subperiodo hay maéas de k observaciones.

20. Si la hipotesis correcta fuera que
los parametros son inestables, entonces lo
apropiado seria estimar el modelo (9),
de tal manera que para cada subperiodo se
tendria un conjunto de estimadores mini-
mocuadraticos.

Luego, la suma de errores al cuadra-
do (é'¢), dividida por aj se distribuiria
chi-cuadrado con (n—ks) grados de liber-
tad.

donde

21. Si la hipdtesis correcta fuera que
los parametros son estables, entonces lo
apropiado seria estimar el modelo de la
manera tradicional y tener un conjunto de
k estimadores validos para todo el periodo:

22. De esta manera el cociente:

€¢'¢)/k (s - 1)
¢'¢é/n - ks

cun = (&€ -
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se distribuye F de Fisher con k(s- 1) y
n—ks grados de libertad.

Si el valor calculado CH fuese me-
nor que el valor tabular, se aceptara que con
el nivel de confianza escogido no ha habido
un cambio estructural y que los parametros
del modelo son los mismos a lo largo del
periodo analizado.

Si por el contrario el valor CH fuese
mayor que el tabular, entonces no se puede
aceptar la hipodtesis de estabilidad de para-
metros.

23. Una limitacién adicional de este
test es que s6lo permite aceptar o rechazar
la hipdtesis que ningin cambio estructural
es significativamente aceptable.

Sin embargo podria resultar que de
las s— 1 fechas de cambio supuestas, algunas
representen efectivamente cambios estruc-
turales. Este test no permite detectar tal
posibilidad.

Para superar esta limitacion y obte-
ner conclusiones mas solidas, se deberia
hacer las hipdtesis considerando el mayor
nimero de combinaciones de cambios y
estabilidad entre subperiodos.

- Problema de insuficiencia de grados
de libertad

24. Hasta este punto se ha supuesto
implicitamente que el nimero de observa-
ciones en cada subperiodo excede al nt-
mero de pardmetros a estimar. Esto no es
necesariamente cierto, sobre todo cuando se
intenta analizar los impactos de politicas
llevadas a cabo recientemente.

Fisher (1970), analiza tal situacion
para el caso de dos subperiodos. El analisis
realizado en ese documento se puede adap-
tar, sin mayores dificultades, a situaciones
en que existan mas de dos cambios estruc-
turales, pero en los que exista solamente
uno de ellos con problemas de grados de
libertad.

Para describir como superar esta
dificultad, se tratarda con la nomenclatura
mencionada en el punto (5) en que se pre-
senta que p, es menor que k.

25. Si la hipoétesis de estabilidad es
correcta, no habra mayores problemas,
pues se estimara un solo vector de parame-
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tros para todo el periodo analizado y como
ya fue expuesto anteriormente, la suma de
los errores estimados al cuadrado ( ¢' e ),
dividida por o* se distribuye chi-cuadrado
con a-Jc grados de libertad.

26. Si la hipotesis correcta es que los
parametros no son constantes (/r'*
j3(?), se tendra el problema que en la de-

finicion de é = M*U , la matriz M* no
puede ser obtenible, pues j3 no es
evaluable.
En este caso:
XI>0<h- Mj 0
e = U= M**U
0 0 0
de donde se desprende que e' e dividi-

do por orj, se distribuye chi cuadrado con
un numero de grados de libertad equiva-
lente a la traza de M**, que en este caso
resulta Pi —k .

27. Se puede demostrar, sin mayor
dificultad, que e'e-é'¢é dividida por aj
se distribuye chi-cuadrado con p, grados de
libertad.

De esta manera se puede construir
un valor CH, igual a:

(e'e — ¢€'¢)/p,
CH =-
-k)

¢'e/(r

el cual seguira una distribucion F-Fisher
con p, y pi — k grados de libertad.

Si tal valor CH calculado resulta
menor que el valor tabular, se aceptara
la hipodtesis de estabilidad de los parame-
tros estructurales.

Si por el contrario el valor calcula-
do CH es mayor que el tabular, no se
podria aceptar los estimadores unicos y
por ello para predecir no se deberia usar
estimaciones considerando un periodo Uni-
co.

En este Gltimo caso, el problema de
prediccion puede quedar sin solucidn, pues-
to que es imposible estimar los parametros
para el subperiodo posterior al cambio.
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— Test cuando la fecha de cambio no
es conocida

28. Para docimar inestabilidad de los
parametros cuando la fecha de posible
cambio no es detectable, algunos de los
tests se basan en el concepto de residuos
recursivos, el cual es construido a partir
del analisis de errores de prediccion.
Estos ultimos se calculan:

id o = (XXt XY,

en donde el punto (.) implica que las ma-
trices contienen tantas observaciones como
lo indica el subindice del 0 estimado.
Aqui, x'm es el vector (fila) de los valores
de la observacion m para las variables exo-
genas y ym es el valor observado m de la
variable enddgena.

29. El error de prediccion estandari-
zado (Wm) definido como:

AT (X X ) xm

es llamado residuo recursivo (algunos auto-
res lo llaman residuo recursivo estandari-

zado), el cual tiene como propiedades:
E (W, =0 ; Var (Wy) = 04
Cov (Wy, Wj) =0 m=;j

y la distribucién de Wm sera normal.

Con esas caracteristicas se puede
apreciar que, bajo la hipdtesis de estabili-
dad de parametros, Wm posee las mismas
caracteristicas de n ; y por ello puede ser
considerando un buen estimador de éste.

Aprovechando estas caracteristicas
se han construido algunos tests entre los
cuales se puede considerar el CUSUM vy
CLSUMSAQ.
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— Test CUSUM acumulada

de residuos)

(Suma

30. Brown, Durbin y Evans (citados

en Harvey, 1981), plantean el siguiente
algoritmo:
s
W, = L2 W.
U i=k+1
s = k+l,k+2,...,n

;2 . .
en donde 4° es el estimador insesgado de

a

u usando las n observaciones disponibles.

Por las propiedades de los residuos
recursivos, si hay estabilidad de parametros
y si o° se aproxima al valor poblacional
de o’ entonces se puede comprobar que:

E(Ws) @)

Var (Wy) s-k

Cov(W,,Wj) = min (s,j) — k

y la trayectoria de W, serd un movimiento
browniano alrededor de cero, con limites
que pueden ser aproximados a:

W Mn-k" + 2aq=|) (12)

para todo s_comprendido entre k + 1 y n.

En esta féormula a _estd en funcidn
del nivel de significacién escogido. Por
ejemplo, a es igual a 1.143 para un nivel de
significacion de 1 o/o, y serd igual a 0.848
para 5 o/o, e igual 0.85 para 10 o/o.

31. Si el modelo muestra signos de
inestabilidad habria una tendencia a un
desproporcionado numero de residuos
recursivos del mismo signo, lo cual sera
recogido por W, y hard que este algoritmo
tome valores fuera de los limites determi-
nados en la formula (12).
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— Test CUSUMSQ (Suma acumulada
de cuadrados de residuos)

32. En un intento de limitar la posi-
bilidad de aceptar la hipotesis de estabili-
dad por razones casuales (debido a que los
residuos tengan signos contrarios); los auto-

res (Brown, Durbin y Evans), proponen
ademas el siguiente algoritmo:
s
2 W’
S =-izJiU
s n
2
2w
i= k+1
s = k+1,k+2, ... ,n

en donde se puede apreciar que Sg es una
funcion mondtona creciente, con limite en
la unidad.

Bajo la hipotesis de estabilidad de
parametros, S; sigue una distribucion Beta
(3 con parametros (s — k)/2), y (n - s)/2.

33. Los autores proponen fijar, bajo
la hipétesis nula, limites equivalentes a una
paralela a la esperanza de S, esto es:

W,= e+ C. + E(Sy) = + C. +

n -k

en donde C. es determinado de manera que
la probabilidad de que alguna de las lineas
limite sea cruzada (por los valores calcula-
dos de S;), bajo la hipotesis nula, sea igual
al nivel de significacion escogido.

De esta manera, si para algun valor
de S; se supera los limites antes fijados,
entonces no se aceptara que los parametros
de la funcion analizada son estables.

C. Docimacia de inestabilidad de tipo
continua

34. En esta parte se debe remarcar
que este problema sodlo es tratable si se
asume que existe una ley de formacion de
los parametros a medida que cambian las
observaciones. Esto ultimo porque de no
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ser asi, los parametros de la relacion serian
inestimables pues deberian hallarse nk,
disponiendo de tUnicamente n_ observacio-
nes.

Test de Farley - Hinich (F-H)

35. El test F-H permite detectar
la posibilidad de que alguno de los para-
metros de la relacion funcional sea inesta-
ble, y asume que el patron de variabili-
dad depende del tiempo.

Para ello se plantea la relacion li-
neal:

fl, - « + Tjt

donde Lrepresenta la variable tiempo.

Luego se introducen estas relacio-
nes en el modelo estructural a estimar.
De esta manera, la relaciéon (1) quedaria
convertida en:

Y = (S,+7it)X, +(52 +72t)X2 + ...+

(5¢47¢t)Xy, U

36. Como el modelo cumple con los
supuestos inicialmente planteados en el mo-
delo lineal general, los parametros estima-
dos por la técnica de minimos cuadrados
ordinarios tendran las caracteristicas de
insesgo, optimalidad y linealidad: y sera
posible docimar, a través de la prueba t-stu-
dent, si cada y; es significativamente igual a
cero.

37. Si como resultado de la docima-
cia se debe aceptar que cada uno de los
parametros yj es igual a cero, se podria
concluir que cada parametro Pj sera igual
a 5j , con lo que se estaria aceptando la
hipdtesis de estabilidad.

Si por el contrario algin yj es
estadisticamente diferente de cero, se
podria aceptar la hipotesis que el parame-
tro Pj correspondiente, presenta muestras
de inestabilidad, pues los pardmetros esta-
rian variando en forma continua y en fun-
cion del tiempo.
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D. Test de Estabilidad Temporal con
Parametros Estimados (TETPE)

38. El TETPE es un test, desarro-
llado por el autor del presente documento,
que intenta docimar la inestabilidad indivi-
dual de cada uno de los parametros pobla-
cionales del modelo, cuando aquella es de
tipo continua.

Este test tiene el mismo supuesto
implicito que el de Farley-Hinich, en cuan-
to al patron de variabilidad; y recoge la
base estadistico-matematica del analisis de
residuos recursivos.

39. Luego de aplicar minimos
cuadrados ordinarios tomando en cuenta,
sucesivamente, las primeras n, n—I1, n—2,

.k + 2, k+ 1 observaciones; se obten-
dran en cada vez los k parametros estima-
dos de la relacion funcional.

Se define , el vector de para-
metros estimados considerando t observa-
ciones (t <"n), y (jI el parametro corres-
pondiente a la variable i. en el vector t.

De esta manera resultaria:

= (XIX)" XY,

donde X; y Y; la matriz X y el vector Y,
respectivamente, con las 1 primeras obser-
vaciones.

40. Asumiendo estabilidad de los pa-
rametros, se podria afirmar:

P= P+X/Xj X'U; t= k+1,... ,n
lo que significa que todos y cada uno de los
elementos de p, son variables aleatorias,
iguales a su valor poblacional, m&as una
suma ponderada de perturbaciones inde-
pendientes, de media cero y varianza cons-
tante.

De esta manera, el asumir el con-
junto de relaciones funcionales representa-
dos por:

fil =8 + yd + »*¥ o i= 1,2 .k (14)

no deberia mostrar ningin indicio de ten-
dencia, por lo que seria l6gico esperar acep-
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tar la hipdtesis de que cada parametro
y. sea igual a cero.

41. De aplicarse minimos cuadrados
ordinarios a cada una de las relaciones de
(14), se deberia permitir aceptar la hipodte-
sis de estabilidad, esto es 6 .7.0 y y--= 0.

No obstante, para una correcta apli-
cacion de los test t-student y F-Fisher,
(i*' debe seguir un proceso normal inde-
pendiente de media cero y varianza cons-
tante.

Sin embargo, se puede apreciar
que:
E (ti*h)y = 0 . V.,V
Var(juf) i Var(juf); s
Cov (n**, M*%) * 0 ; t#s
H?™ ~ N (. .))

Ello permite afirmar que los esti-
madores obtenidos (g. y Tj ), seran inses-
gados pero no tendrian varianza minima,
y que las varianzas atribuidas por minimos
cuadrados ordinarios subestiman la ver-
dadera varianza de esos estimadores. Por
ello los valores calculados para las pruebas-
t (y para la prueba F), con la hipdtesis nu-
la, resultaran sobreestimados.

42. Esta limitacion importante se
puede superar trabajando con estimadores
Aitkeen o minimos cuadrados generaliza-
dos, para lo cual es necesario conocer la
matriz de covarianzas de Uj*

43. De la expresion (13) se puede
afirmar:

gt = (15)

donde U*' es un vector de orden k, en
el que cada uno de sus elementos corres-
ponderia a una de las perturbaciones de las
relaciones (14), cuando la hipotesis de es-
tabilidad es correcta.

De 1la expresion (15) se
obtener que:

0 +Vv*X

puede

Var (U*") = Var (3") = 0% (X*XJ'; ¥y

Var (/i?") = *1*\\ 06)
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que significa que la varianza de /n*' no es
constante y que varia en base a la varianza
de , el cual depende del nimero de
observaciones con que éste fue estimado.
44. De manera similar, a partir de la
relacion (15) se puede concluir que:

Cov (U¥'U**S) = Cov(/3'07%) ; s>0
= E(x;x" X;uu;ua'] (X' wiXes/ =

=0 («,)' sy

Cov (/i*VP ™) = a-a?; (17

en que el A  refleja los valores correspon-
dientes a las observaciones entre t + s y t.

45. A la luz de lo afirmado en las
formulas (16) y (17), se puede deducir que:

kgl kg2 kg3 n
a a a a ..
n “U “1 i

kg2 _kt2 )10 22

a

au n haed

E(UfUf") = 02" = a? (18)

y es a partir de , que puede hallarse la

. 1 .
matriz P', cuya inversa:

0
0 1
kt+
0 0 : V2
k+2
) (19
0 0
n-1 n-1
0

dj =
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se usara para corregir el problema de la
estructura de covarianzas aplicando mini-
mos cuadrados generalizados a la relacion
(14).

46. Aplicando minimos cuadrados
generalizados a cada una de las relaciones
(14), y utilizando la matriz de covarianzas
hallada en (18), se obtienen los estimadores
ELIO Sj y Tj , a partir de los cuales se
pueden establecer algunas consideraciones:

a) Si los valores-t calculados permi-
ten aceptar que es significativamente
igual a cero, y que5 | lo es diferente,
se podria inducir que el parametro estruc-
tural analizado (0; ), no muestra indicios
de inestabilidad.

b) Si el valor-t calculado no permi-
te aceptar la hipdtesis que rj sea igual
a cero, se puede afirmar que el parametro
poblacional es inestable. Esta afirmacion es
valida al margen de la hipotesis que se
acepte en torno a Sj.

c¢) Si se debe aceptar que ambos
valores (3j y y- son iguales a cero, se afir-
mara que la relacion escogida no es la ade-
cuada expresion de j3. Como esto no
debe ser posible, se debe concluir que exis-
te algun otro problema en el modelo es-
tructural planteado inicialmente.

47. Para concluir la presentacion del
TETPE, se puede hacer algunos remarques:

a) Si bien este test es elaborado
sobre la base del de Farley, intenta supe-
rarlo en dos de sus limitaciones. Por un
lado, al disponer de los valores estimados
de se cuenta con elementos para
postular que la relacion con el tiempo no
sera necesariamente lineal, aunque de
todas maneras deberia incluir intercepto.
Igualmente, la presentaciéon de Farley po-
dria recoger algin elemento de colineali-
dad, el mismo que no es recogido por el
TETPE debido al tratamiento individual
de cada uno de los parametros estructura-
les.

b) Si se incluye variables dummy en
las relaciones (14), se podria usar el TET-
PE con fines de detectar estabilidad de tipo
discreta cuando la fecha es conocida.

¢) Si bien se puede afirmar que el
test es solido cuando la hipotesis de estabi-
lidad es valida, no obstante, dado que la



Jorge Cortez:

covarianza entre /3j y /3j, no es nula, si
alguno de ellos refleja indicios de inesta-
bilidad se podra estar afectando las propie-
dades del otro.

E. A manera de conclusion

48. En torno al problema de esta-
bilidad de parametros y a la forma como
han sido tratados en este documento se
pueden hacer algunas reflexiones.

49. El problema de parametros ines-
tables puede ser considerado como uno de
especificacion inadecuada, puesto que si se
hubiese incorporado "alguna variable" es-
pecial, ésta hubiese captado el cambio es-
tructural y el resto de parametros se
habrian mantenido estables y sin proble-
mas.

Sin duda, no es posible incorporar
en un modelo todas las variables que po-
drian recoger un cambio estructural, y que
al mismo tiempo expliquen significativa-
mente a la variable enddégena en periodos
en que tales cambios no ocurren.

Es en esta discusion que es ne-
cesario aclarar que la mayoria de tests para
verificar parametros estables, se utilizan
para detectar problemas de especificacion.
Por ello, cuando se analiza estabilidad, es
necesario estar seguro (o al menos conven-
cido) que la especificacion estuvo correc-
ta, y que no existia forma de que este pro-
blema se presente.

50. Algunos de los supuestos respec-
to de los términos de perturbaciéon, como
aquel de varianzas constantes pueden ser
puestos en tela de juicio.

La manifestaciéon y aceptacion de
un cambio estructural indica la acepta-
cion de la modificaciéon del comportamien-
to de los agentes. Alli puede aceptarse
que las varianzas de sus partes "no racio-
nales" de sus respuestas se veran afectadas.
En este caso el tratamiento se complicaria.

51. Finalmente, los tests desarrolla-
dos en esta parte, se han basado en un
analisis econométrico clasico en el cual
la técnica de minimos cuadrados es utili-
zada para la estimacidn.

Es de remarcar, y a manera de li-
mitacién, que en este documento no se
ha tratado, ni se trataran algunas formas de
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solucion a este problema, que estdn enmar-
cadas fuera del analisis clasico.

PARTE 1II

ESPECIFICACION DE UNA FUNCION
DE DEMANDA DE DINERO

A. Generalidades

1. Aun cuando el objetivo principal
del presente documento, sea el de presen-
tar algunas formas de enfocar el problema
de estabilidad de parametros, y se ha esco-
gido a una funcién de demanda de dinero
para aplicar los diferentes tests; se conside-
ra necesario hacer una breve exposicién
acerca de la problematica de especificacion
de tal variable.

Es importante remarcar que la pro-
piedad de estabilidad en el caso de la fun-
cion de demanda de dinero reviste impor-
tancia por cuanto gran parte de la efecti-
vidad de las politicas econémicas adopta-
das, dependerd del comportamiento de los
agentes econ6émicos en cuanto a su deci-
sion de mantener sus saldos monetarios.
Variables como produccion, inflacion o
pérdida de reservas, pueden verse afecta-
das cuando hay una inadecuada prediccion
de la cantidad demandada de dinero.

En este sentido, si la programacion
monetaria se sustenta en una funciéon de
demanda de dinero, requerira de ésta la
propiedad de estabilidad, lo cual es nece-
sario para obtener una prediccion confia-
ble.

2. Posterior a Keynes, la mayoria
de economistas aceptan sus tres motivos
para mantener dinero, y reconocen que el
monto de dinero mantenido o deseado,
depende directamente del nivel de transac-
ciones e inversamente de los costos de man-
tenerlo.

Las limitaciones, o discrepancias,
surgen al determinar cudles son las mejores
variables que representan estos motivos:
cual seria la variable que se asocia al nivel
de transacciones y cual representa mejor
el costo alternativo de mantener dinero.
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3. Pasar de la fase de conocer las
causas por las que ios agentes mantienen
saldos monetarios a la formulacion de una
funcién de demanda de dinero estimable,
requiere superar algunas dificultades, entre
las que se pueden considerar:

—1la determinacién de la variable
dinero;

—la
cidad; y

—la de adaptacién de estos mode-
los a paises en vias de desarrollo.

incorporacion de la dinami-

— Definicion de dinero

4. El analisis de la demanda de
dinero supone el tratamiento, y la busque-
da de respuestas, a qué se entiende por
dinero , y cuales son las razones por las
que los agentes econdémicos mantienen
este activo.

La respuesta a la primera pregunta
esta asociada a la respuesta a la segunda.
Es por esta razdén, que se presentan ciertos
problemas al tratar de definir empirica-
mente el agregado que corresponde al
dinero.

5. Los trabajos que se han reali-
zado con el fin de lograr tal cometido, po-
drian ser agrupados en torno a dos tipos de
criterios:

—los denominados "a priori", que
consisten en remarcar de manera previa
algunas de las funciones del dinero como
las principales, y en base a ello elegir el
activo, cuyas caracteristicas permitan asu-
mir que es aceptado como dinero; y

—1los denominados "empiricos",
que consisten en buscar una definicion de
dinero cuyo comportamiento resulte con-
sistente con el comportamiento de deter-
minadas variables econdmicas.

Incorporacion de la dinamica

6. Algunas razones principales que
obligan a pensar en un tratamiento dina-
mico de la demanda de dinero, estan
asociadas a:

—diferencias
de corto y largo plazo,

—incorporaciéon de variables anti-
cipadas.

entre las funciones
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- efectos rezagados de la politica
econdmica.

7. Una dificultad asociada a las
diferencias entre las funciones de corto
y largo plazo, es la discrepancia entre la
cantidad de dinero mantenido y la efec-
tivamente deseada, lo que puede conducir
a la aplicacion de modelos de ajuste parcial.

Otra raz6on que obliga a pensar en
la incorporacion de aspectos dindmicos,
es la existencia de variables anticipadas
como explicativas de la tenencia de dinero,
las cuales son "no observables" y requieren
que se les asuma una ley estable de forma-
cion, una de las cuales es la de expectati-
vas adaptativas.

Una tercera razén para introducir
la dinamica en modelos econdémicos, pro-
viene de los rezagos de los efectos de la po-
litica monetaria. Este tipo de analisis su-
pone que una variacion del stock de dinero,
es susceptible de afectar variables, tales
como el ingreso o el nivel de precios con
un cierto rezago; ademas, las modificacio-
nes de estas variables influyen sobre la de-
manda nominal de dinero. Normalmente
tal andlisis es mas valido en modelos eco-
némicos complejos, que en aquellos de una
sola ecuacion.

— Determinantes de la demanda de
dinero para economias en vias
de desarrollo

8. El intentar elaborar una funcidn
de demanda de dinero para paises en vias
de desarrollo (PVD), hace necesario adaptar
la teoria a la realidad de este tipo de pai-
ses.

9. Dado que los mercados de capi-
tales no son desarrollados, resulta no tan
relevante incluir mas de una variable costo,
sino solamente aquella que refleje mejor
el costo alternativo de mantener dinero.
Por otro lado, dada la estrecha relacion
entre ingreso y riqueza, y las dificultades
para  conseguir informacién confiable
respecto de esta ultima, resulta poco conve-
las dos variables como

niente incorporar
explicativas.
De esta manera, es aceptado casi

sin mayores controversias, que en los
PVD, la cantidad demandada de dinero de-
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pende de una variable escala y de una va-
riable que resuma el costo anticipado por
mantener dinero.

10. La relacion entre el ingreso (o su
proxi) y la cantidad mantenida de dinero
dependera de lo que aquella variable re-
presente de los motivos por los que los
agentes mantienen saldos monetarios.

Se puede aceptar que existe una
relaciéon directa y estable entre el ingreso
y el nivel de transacciones, por lo que esa
variable puede recoger el motivo transac-
cion.

Existen vinculos entre la cantidad
de dinero mantenida por el motivo espe-
culacion y la variable ingreso. Un aumento
en el ingreso, origina una tendencia a au-
mentar la cantidad de dinero demandado,
lo que se explica por la existencia de muy
pocos activos liquidos en estos paises que
determina que los servicios de liquidez sean
brindados basicamente por el dinero.

En lo concerniente a la demanda
por motivo precaucion, se puede esperar
(en los PVD) que cuando el ingreso (real)
disminuya la cantidad deseada por este
motivo aumente. Esto se puede explicar,
entre otras razones, por las imperfecciones
del mercado financiero que no provee la
informaciéon necesaria sobre la existencia de
activos cuasi-liquidos y relativamente segu-
ros; la inestabilidad econdémica que con-
duce a un temor por el futuro; la inca-
pacidad del sistema de seguridad social
para asegurar salud y alimentacion a perso-
nas de bajo ingreso y a jubilados.

La suma ponderada de los tres
motivos, en relacion al ingreso, hara espe-
rar que la relacion entre esta variable y el
dinero demandado sea positiva, aunque no
proporcional.

11. El costo alternativo del dinero
es determinado por el rendimiento de un
activo sustituto del dinero, aquel que re-
sultara' el mas alto.

Dado que en los PVD, el sistema
financiero es incipiente y existe informa-
cion imperfecta, normalmente se seleccio-
na un activo "promedio" cuyo rendimien-
to es la tasa de interés bancaria.

Por otro lado en estos paises se
manifiestan dos problemas econdmicos:
altas y continuas tasas de inflacion y deva-
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luacion.

El valor anticipado de alguna de
estas variables puede ser considerado
como costo, en la medida en que se incor-
pore como sustitutos del dinero, de manera
alterna, bienes fisicos, o algun activo de-
nominado en moneda extranjera.

En estos paises, la tasa de interés
formal (la que toma en consideracion el
sistema financiero), habitualmente es una
variable controlada, sus variaciones no re-

flejan el comportamiento de los agentes
econdémicos, sino de decisiones de orden
politico.  Algunos autores (Wong 1977,

entre ecllos), afirman que la tasa de interés
relevante para explicar la demanda de dine-
ro, es aquella que es determinada en mer-
cados no organizados; y que los vinculos
entre mercados organizados y no organiza-
dos, se manifiestan a través de la disponibi-
lidad de crédito.

En sintesis, existe una gama de
posibilidades para escoger la variable costo
anticipado y es mas dificil determinar una
de entre ellas dado que en distintos lapsos
se va alternando aquella de mas alto rendi-
miento.

12. En economias menos desarrolla-
das, es util considerar diferentes aspectos
tanto del rol del dinero en la economia,
como de los mecanismos con que opera
el mercado monetario.

Estos aspectos reflejan algunos ele-
mentos que deben tomarse en cuenta para
ponderar las conclusiones que pudieran
obtenerse de trabajos que intentan esti-
mar funciones de demanda de dinero.

13. Se puede sefialar la manifesta-
cion de transacciones mercantiles realiza-
das algunas con dinero, otras sin ¢él. Es de-
cir, se puede encontrar dos sectores neta-
mente diferenciados, tanto en tiempo co-
mo en espacio: un sector, que se podria
definir monetizado, en que el dinero es
usado en todos sus aspectos (medio de cam-
bio, unidad de cambio, y reserva de valor);
y un sector no monetizado, en cuyo
ambito se desarrollan, de manera impor-
tante dos conjuntos de actividades econo-
micas; el autoconsuino, que no tiene nece-
sidad de dinero para efectuar la transac-
cion, y el trueque.

14. Por otro lado, el rol del dinero
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puede ser analizado en el contexto del
proceso productivo, y bajo las condiciones
de escaso desarrollo del mercado de capita-
les y represion financiera, entre otros.

En tales circunstancias, los agentes
econdémicos —empresas— definen su deman-
da de dinero, en base a las funciones que
de ¢l pueden obtener, y considerando las
posibilidades efectivas de acceso al mismo.

En el primer aspecto, el dinero es
entendido como elemento complementario
al proceso de produccion, y sera demanda-
do para efectuar pagos adelantados, gastos
corrientes, cancelacion de deudas y nece-
sidades no anticipadas de liquidez. Ello
determina que su demanda, no necesaria-
mente sea definida en el marco de una de-
cision de cartera entre diferentes activos,
ya que el costo alternativo de mantener
dinero —el rendimiento neto de los otros
activos— no es comparable con el "benefi-
cio" generado de los gastos efectuados
con ¢él, que serian gastos necesarios para la
produccion. En base a esto, las firmas
decidiran basicamente sus necesidades de
dinero tomando en cuenta el tipo de gasto
y la fuente apropiada de financiamiento.

15. Este tipo de analisis, supone un
tratamiento distinto del problema de la
demanda de dinero. En este caso el crédito
se convierte en un componente importante
de la cantidad demandada de dinero, y en
la definicion del mismo habria que consi-
derar parte de los activos (y no unicamen-
te los pasivos) del sistema financiero.

Ademas, el dinero al convertirse
en un factor de produccidon, debe ser con-
siderado como complementario al capital,
y no un bien sustituto, como lo es en trata-
miento tradicional.

B. Formulacién empirica para el caso
de la economia peruana

16. En este acapite se presenta una
funcién de demanda de dinero para la eco-
nomia peruana. Para ello, se resume el
proceso de determinacién de variables y
de estimaciéon de una funcion de demanda
de dinero de corto plazo, elaborada por el
autor en un trabajo previo (1986).

En ese documento, se intentd en-
contrar primeramente una definicién apro-
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piada de dinero, para la economia perua-
na. Luego, se discutié respecto de las va-
riables explicativas relevantes, tratandose
de manera especial el problema de forma-
cion de variables anticipadas. Finalmente,
se procedid a la estimaciéon de una funcidn
de corto plazo, asumiendo la hipdtesis de
ajuste parcial, para periodos trimestrales
comprendidos entre el segundo trimestre
de 1976 y el segundo trimestre de 1985.

Como en la mayoria de trabajos
empiricos realizados sobre la materia, se
asumio una funcion logaritmica que per-
mita estimar directamente la elasticidad
ingreso de la demanda de dinero.

— Definicion de dinero

17. Utilizar criterios a-priori, para de-
terminar el agregado apropiado para utili-
zarse como dinero en la estimacion de una
funcion de su demanda, supone el conoci-
miento de la economia para poder asociar
las funciones del dinero a determinado
agregado monetario.

De acuerdo a su aceptacién como
medio de cambio, el circulante deberia
ser el unico activo incluido en la definicion
de dinero.

La liquidez es otra de las carac-
teristicas "exigidas" en todo agregado mo-
netario que represente bien al dinero. La
facilidad, en términos de costo y tiempo,
en que puede ser convertido en medio de
aceptacion general determinan el grado de
liquidez. En este sentido, y de acuerdo a
las caracteristicas de la economia peruana,
M2 (circulante + depodsitos a la vista +
depdsitos a plazo), podria ser una defini-
cion adecuada de dinero.

Entre los trabajos que han intenta-
do hallar la definiciéon de dinero con cri-
terios empiricos, se puede mencionar el de
Gonzalez (1985). Alli, se parte de la hi-
potesis de que todo activo es potencialmen-
te convertible en un medio de pago; y que
las transacciones tienen un costo en térmi-
nos de tiempo y pérdida de valor nominal
(castigo o redescuento), o pérdida de intere-
ses. Ello define un grado de sustituibili-
dad entre los activos.

Utilizando funciones de utilidad;
sobre la base de los trabajos de Chetty,
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los resultados empiricos reflejaron que se
puede incluir hasta depositos a plazo en
moneda nacional, dentro del dinero, bajo
el criterio de un relativamente alto grado de
sustitucion.

Por estas dos razones se acepto,
y se aceptard en este trabajo, que la defini-
ci6n apropiada de dinero podria ser M2.

— Eleccion de las variables
explicativas

18. Asumiendo que existe cierta
constancia en los patrones de gasto de los
agentes econdmicos, se puede aceptar que
la relacion es constante entre el nivel de
transacciones y el nivel del PBI, y que por
lo tanto, a carencia de informacién sobre
la primera variable, se puede aceptar que
la segunda es una buena proxy de la prime-
ra.

19. Entre las variables costo, se tie-
ne un conjunto de variables que pueden
ser consideradas de manera alternativa en
la explicacion de las tenencias de dinero
para la economia peruana en el periodo
analizado.

Entre ellas: la tasa de interés, una
variable-proxy de la tasa de interés en el
mercado informal (siguiendo a Wong
(1977), se uséd el cociente entre el crédito
interno neto al sector privado y el produc-
to), la tasa de inflacion esperada, y la de-
valuacién esperada.

20. Para escoger una de las cuatro
variables costo opcionales, se decidi6 a
manera de referencia, analizar cual de ellas
es la que incorpora mas a la explicacion
de la demanda de dinero, en un tratamien-
to ex-post. De los resultados estadisticos
se desprende que la variable-costo relevan-
te podria ser la inflacion.

21. La siguiente dificultad radica en
anticipar la variable costo. Se hacia necesa-
rio incorporar un mecanismo de formacion
de expectativas de la inflacion. Se adopto,
a pesar de las limitaciones, la hipotesis de
expectativas adaptativas.

En este sentido, resultaba:
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X (1-X)" 7T J;0< X<1

T = 2

=0

Dado que en economias como la nuestra,
el valor de X se aproxima a la unidad, el
numero de rezagos que deberian incluirse
en la determinaciéon de la inflacién antici-
pada debe ser limitado.

22. De esta manera, se podria se-

parar el proceso, tratando inicialmente de
hallar un valor de X , y posteriormente el
nimero de rezagos apropiado.
De otro lado, de asumir el proceso com-
pleto de anticipacién adaptativa, genera
una sobreidentificacion del modelo esti-
mable, lo mismo que una mayor dificultad
en cuanto al tratamiento de la perturba-
ci6on econométrica que, en ese caso, ya no
seria un "ruido blanco".

23. De acuerdo a los resultados ob-
tenidos por el autor en un trabajo previo
(1988), con un tratamiento similar al usado
por Nugent y Glezakos (1982), se adoptd
un X equivalente a 0.9, un namero de
rezagos equivalente a 4 y una formulacion
de Koyck truncado.

— Estimacion

24. Con todas las variables definidas,
se procedido a estimar una funciéon de de-
manda por dinero para el corto plazo, con
la hipotesis de ajuste parcial. Por ello, una
de las variables explicativas resulta ser la
variable enddégena en su periodo anterior.

Se regresion6 una forma funcional
logaritmica, con datos trimestrales com-
prendidos entre el segundo trimestre de
1976 y el segundo trimestre de 1985, ob-
teniéndose los siguientes resultados

Mj
log yi = - 0.0602 + 0.21152 logY
(-0.0848) (1.3709)
-0.00705 n° + 0.78822 log(p).,
(-2.2358) (7.3701)
R' = 0.8992; F= 95.1633: dw= 1.4560
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25. De alli, se pueden efectuar algu-
nos comentarios:

a. El coeficiente de determinacidn
indica que en aproximadamente 90 por

ciento, las variaciones en la cantidad de
dinero deseada, son explicadas por las
variables elegidas, en la forma funcional
escogida.

b. A un 99 o/o de confianza, el
valor F calculado, no permite aceptar que
todos los parametros sean nulos. Esta prue-
ba se ha realizado luego de eliminar el efec-
to del intercepto.

c. El valor-t calculado para el pa-
rametro de la variable rezagada, es mayor
que el tabular a un 99 o/o de confianza,
por lo que no se puede aceptar que este
parametro sea igual a cero. En realidad, no
se acepta que el coeficiente de ajuste entre
la cantidad deseada y cantidad mantenida
es igual a la unidad. Igualmente, resulta
interesante docimar la hipodtesis que el coe-
ficiente poblacional de ajuste sea igual a
cero, con lo cual los agentes no modifica-
rian su stock mantenido de dinero. En este
caso, el valor-t calculado seria aproximada-
mente 2, lo que tampoco permite aceptar
esta hipotesis, aunque a un nivel de
confianza un poco menor (poco menos de
97.5 o/o).

d. El valor-t calculado para el para-
metro de la inflacion anticipada (2.24), no
permite aceptar que ese parametro pobla-
cional sea igual a cero, con un nivel de con-
fianza de aproximadamente 99 o/o.

e. El valor-t obtenido para el para-
metro del producto obligaria a bajar el ni-
vel de confianza a 90 o/o, para no aceptar
la hip6tesis que la variable escala fue ina-
propiadamente escogida para explicar las
tenencias mantenidas de dinero; y se puede
aceptar que el intercepto es poblacional-
mente igual a cero. Este resultado es es-
perado por cuanto se ha estimado una
funcién trimestral.

f. Los signos de los parametros es-
timados coinciden con los valores tedri-
camente esperados.

El coeficiente de ajuste entre la can-
tidad deseada y la cantidad mantenida de

dinero, resulta aproximadamente igual a
0.21 (1-0.79), lo que implica que en el
costo plazo los agentes econdmicos
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mantendrdn tenencias bastante inferiores a
las que desearian.

El costo alternativo de mantener di-
nero, medido por la inflacién anticipada,
ejerce una presion negativa sobre las tenen-
cias reales de dinero. A manera de ejemplo
un aumento en 10 puntos en la tasa
anticipada de inflacion, ceteris paribus, de-
terminaria que los agentes desearan mante-
ner, aproximadamente 3.3 o/o0 menos en
saldos monetarios. No obstante, por moti-
vos de ajuste parcial disminuirian sus saldos
mantenidos en solamente 0.7 o/o.

La elasticidad ingreso de la deman-
da por dinero estimada es 0.21, lo que
representa que en el corto plazo, por un
crecimiento de 10 o/o en el producto, la
cantidad mantenida de dinero se incremen-
taen 2.11 o/o. En el largo plazo entretanto,
la elasticidad producto estaria alrededor
de la unidad. Esto uUltimo representa que
la velocidad de circulacién podria ser con-
siderada como constante en el largo plazo.
Ello porque un crecimiento en el producto,
determinaria un incremento por similar
tasa en la cantidad deseada de dinero.

C. A manera de conclusion

26. En la presente parte se ha inten-
tado determinar una funcion estimada de
demanda de dinero para la economia
peruana, con el fin de poder aplicar los
tests de estabilidad desarrollados en la pri-
mera parte.

27. No obstante, habria que remar-
car algunas limitaciones importantes de esta
formulacion:

a) No se lia realizado un trabajo
exhaustivo en la busqueda de una defini-
cion de dinero para la economia peruana.

b) Cuando se decidi6 que la variable
inflacion anticipada era la variable costo,
se escogid que la ley de formacion era la de
expectativas adaptativas. Esta hipotesis
simple, puede no tener gran fuerza en eco-
nomias donde la inflacion ha alcanzado ni-
veles altos.

c¢) Se ha evitado tratar (o se han
hecho supuestos implicitos fuertes sobre)
problemas importantes, como pueden ser la
existencia de mercados segmentados y de
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restricciones de acceso al crédito, o el gra-
do de monetizacién de la economia.

Esas limitaciones, sin embargo, no
afectan en demasia al presente trabajo, por
cuanto uno de los objetivos era el de dispo-
ner de una funcién de demanda de dinero,
y no de obtener la funcién de demanda de
dinero. Para ello, el objetivo perseguido ha
sido satisfecho.

PARTE III

APLICACION DE LOS TESTS
DE ESTABILIDAD 1

A. Presentacion

1. El objetivo del presente capitulo
es aplicar algunos de los tests explicados en
la Parte I, a la funcién estimada de deman-
da de dinero para la economia peruana, que
fuera desarrollada en la Parte II, con la fi-
nalidad de extraer conclusiones acerca
de la estabilidad de los parametros pobla-
cionales de esa funcidn.

No obstante, en esta parte no se
pretende enfatizar en el analisis econdémico,
sino mas bien en el estadistico y econo-
métrico. Por ello las hip6tesis respecto a la
estabilidad de parametros, seran claramente
expresadas y se intentard a través del uso
de instrumental apropiado verificarlas o re-
chazarlas.

2. Basicamente se intenta responder
a dos preguntas:

a) Los dos ultimos cambios de go-
biernos significaron sustanciales modifica-
ciones en la orientacién de la politica eco-
némica que puedan hacer sospechar que la
funciéon de demanda de dinero no goza de
la propiedad de estabilidad ;y

b) Existen tendencias que hagan
suponer que los parametros de la relacion
estructural se modifican de manera conti-
nua

(1) Las regresiones necesarias para las pruebas de hipote-
sis de esta parte se encuentran en CORTI Z (1988).
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B. Inestabilidad global y discreta

3. Aqui se busca aplicar los tests
correspondientes para responder a la pri-
mera pregunta. Por ello se aplicard inicial-
mente el Test de Chow asumiendo que las
fechas de cambio fueron las de cambio de
gobierno. Posteriormente, se tratard el
caso en que en algun subperiodo no haya
suficientes grados de libertad.

— Test de Chow

4. Para construir las pruebas que
permitan docimar la hipdtesis antes
mencionada, se realizaron regresiones que
cubrian los subperiodos siguientes:

a) Segundo trimestre 1976 - tercer
trimestre 1980.

b) Cuarto trimestre 1980 - segundo
trimestre 1985.

c) Tercer trimestre 1985 - segundo
trimestre 1987.

d) Segundo trimestre
segundo trimestre 1987.

Desde el punto de vista estadisti-
co, cada uno de los resultados muestra que
los valores-t calculados no son muy bue-
nos; pero en este caso, es de remarcar que
el objetivo es docimar la estabilidad de los
parametros de la funcidén; y que en caso de
no aceptar la hipdtesis de estabilidad, los
parametros serian sesgados, y por lo mismo
las docimacias individuales estarian alte-
radas.

1976

5. La suma de los residuales, bajo
la hipotesis de que los parametros son dife-
rentes de cada subperiodo, resultdé 0.12183
que dividida por aj, se distribuye chi-
cuadrado con 32 grados de libertad.

Por otro lado, si se asume que hay
estabilidad en todo el periodo de anélisis
la suma de los residuales se ve: 0.26893,
que se asocia a 40 grados de libertad.

6. De esta manera, se puede obte-
ner el valor calculado del test de Chow
equivalente a 4.82968, el cual es superior al
F-tabular al 99 o/o de confianza (aproxi-
madamente 3.13).

Este resultado no permite con-
cluir que haya habido estabilidad a lo largo
de todo el periodo de analisis, y que los
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cambios de gobierno pueden representar
fechas a partir de las cuales el comporta-
miento promedio de los agentes tenedores
de saldos monetarios reales, se modifico
sustancialmente, lo que afecté a los para-
metros de la funcién.

— Insuficiencia de grados de libertad:
Test de Fisher

7. En el analisis anterior, los resul-
tados del ultimo subperiodo, manifiestan
signos de los parametros estimados contra-
rios a los tedricamente esperados.

Una de las causas de estos resulta-
dos. podria ser la insuficiencia de grados de
libertad (solamente cuatro), que haria
que el programa de minimizacion de la
suma de los errores al cuadrado, se aproxi-
me mas a un programa matematico que a
uno econométrico.

Por esta razon se decidio aplicar el
test de Fisher, para analizar un cambio en
los parametros a partir del tercer trimestre
de 1985.

8. Bajo la hipoétesis de estabilidad
durante todo el periodo, la suma de los cua-
drados de los errores no explicados por
la regresion seria 0.26983.

9. Si se asume que los parametros se
pueden haber modificado a partir de la
fecha determinada, se calcularia la regre-
sion solamente para el subperiodo (76.2 -
85.2), no realizandose para el subperiodo
restante, por considerarse insuficientes los
grados de libertad. En este caso, la suma
de los cuadrados de los errores resultaria
0.14695, que se asociaria a 33 grados de
libertad.

10. Con esta informacioén se obtiene
el valor calculado del test de Chow para
docimar la estabilidad de los parametros
entre los dos subperiodos, equivalente a
3.91323, valor que resulta superior a los
valores-F tabulares al 95 y 99 o/o de
confianza (alrededor de 2.30 y 3.23 respec-
tivamente), con lo que la hipotesis de es-
tabilidad tampoco seria validada.

C. Inestabilidad continua

11. En este acapite se intenta evaluar
si individualmente los parametros pobla-
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cionales manifiestan indicios de inestabili-
dad continua de tipo tendencial, asociada
a variaciones temporales.

Para lograr tal cometido, se aplica-
ra el test de Farley y los que se derivan del
analisis del TETPE.

— Test Farley - Hinich - Guire

12. Aqui se formularon algunas hipd-
tesis:

— Sé6lo el coeficiente del PBI no es
constante.

—So6lo el coeficiente de la infla-
cion anticipada no es constante.

— So6lo el coeficiente del rezago
no e€s constante.
—Todos los coeficientes son no

constantes.

13. Las 4 regresiones necesarias para
poder aplicar el test de Farley siguen la for-
ma general:

m; :50+6, Y+62iTe + 531’112(7 1} + 70t +

7V tY + 75 tr° + 731 my (-1) +/u

en que en algunos casos, en funcidén de las
condiciones planteadas, se asume a priori
que algunos de los valores y son cero.

14. En base a los resultados obteni-
dos, se pueden formular algunos comenta-
rios:

a) Si se considera la posibilidad de
que todos los parametros sean simultanea-
mente inestables, los valores-t calculados re-
levantesserian: 0.23211,-0.61021,0.90251,
0.60962; los cuales son todos inferiores
al valor-t tabular con 36 grados de libertad,
por lo que se podria concluir que ninguno
de los parametros poblacionales muestra
signos de tendencia.

b) Si se considera la posibilidad de
que uno solo de los parametros sea inesta-
ble, el valor-t calculado para el parametro
7 en cada ecuacion, resulta inferior al
valor tabular; lo que obligaria a aceptar que

cada uno de los parametros es estable.
15. Las conclusiones que se pueden
extraer dan la impresion de parametros

estables o no tendenciales a lo largo del
periodo analizado. No obstante, en un tra-
bajo previo el autor extraia resultados apa-
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rentemente contradictorios en el periodo
que abarcaba hasta el segundo semestre de
1985.

La no contradiccion se puede ex-
plicar desde el punto de vista estadistico-
econdémico. Hasta el segundo trimestre
de 1985 se puede encontrar una cierta re-
laciéon entre el pardmetro de la inflacidén y
el tiempo. A partir de esta fecha, probable-
mente por modificaciones en el énfasis de
la conduccién de la politica econdmica,
esta relacion puede haber disminuido o
verse alterada. De esta manera cuando se
toma en cuenta el periodo completo
(76.2-87.2) no se visualiza la relacion de-
tectada en el primer subperiodo.

Test TEPTE.

16. E1 objetivo del presente test es
el de comprobar si existe alguna relaciodn,
estadisticamente valida, entre las variacio-
nes de los parametros, resultado de incre-
mentar en una observacion el tamafio de
la muestra, y los cambios en la variable
tiempo.

Es decir, se intenta evaluar si indi-
vidualmente, los pardmetros poblacionales
manifiestan una tendencia temporal. Esta
docimacia se basa en sus estimadores, bajo
el supuesto implicito que éstos son inses-
gados de aquellos.

17. Para obtener la "serie" corres-
pondiente a cada estimador, ha sido nece-
sario efectuar regresiones utilizando mues-
tras que comienzan, todas en 76.2 y que
van modificando su tamafio al incrementar
una observacidén adicional, hasta llegar a la
fecha 87.2.

Para evitar los problemas que se
pueden generar en los estimadores, cuan-
do la muestra es demasiado pequeila, o
cuando los grados de libertad son insufi-
cientes, en la "serie" se han considerado
unicamente los valores de los pardmetros
estimados que corresponden a fechas pos-
teriores al primer trimestre de 1980.

Tal como se manifesté en la
primera parte, las conclusiones en lo re-
lativo al uso del TETPE, deben ser tomadas
con cautela, porque aun en el caso de que
la hipdtesis de estabilidad de los parame-
tros estructurales fuera cierta, las pertur-
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baciones de las relaciones que se han esti-
mado presentan problemas con la estruc-
tura de covarianzas.

18. Para solucionar ese problema,
se ha aplicado Minimos Cuadrados Genera-
lizados, corrigiendo los datos de acuerdo a
lo especificado en la primera parte del
presente documento.

De manera complementaria se ha
aprovechado para docimar la posibilidad
de un cambio discreto.

19. En el caso de docimar unicamen-
te inestabilidad continua, se pueden hacer
algunos comentarios:

a) Los parametros asociados a la in-
flaciéon anticipada y al producto, presentan
unos valores-t calculados que son inferio-
res a los tabulares. De esta manera, no se
puede aceptar que los pardmetros estruc-
turales sean estables. Tampoco se puede
aceptar que la fuente de inestabilidad sean
las variaciones temporales.

Los valores Durbin calculados caen
en zona en la que no se puede afirmar que
exista autocorrelacion en las perturbacio-
nes de la relacion que se ha estimado para
aplicar el TETPE.

b) El intercepto podria estar mani-
festando algunos signos de inestabilidad,
por cuanto el valor-t calculado para el
"tiempo" es ligeramente superior que el
tabular a 98 o/o de confianza.

c¢) El pardmetro asociado al rezago
presenta los valores-t apropiados para afir-
mar que es estable. No obstante, se debe
tener cuidado pues el valor Durbin nos
indica que puede haber autocorrelacidon
negativa.

20. Si de manera simultdnea se
quiere docimar la hipdtesis de un cambio
discreto, se obtienen los resultados que se
pueden resumir en:

a) Los parametros del producto vy
de la inflacion anticipada, presentan cla-
ros indicios estadisticos por los que se
puede afirmar que ambos recogen los efec-
tos de un cambio discreto, generado por
el cambio de conducciéon de la politica
econdmica en julio de 1985.

b) El intercepto podria  haber
recogido también el efecto de un cambio
discreto. No obstante mantiene la varia-
cién tendencial que se manifestd en el and-
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lisis del parrafo anterior.

¢) El parametro del rezago mantie-
ne su caracteristica de estabilidad, aunque
so puede considerar que también recoge
el efecto del cambio discreto.

d)En ninguna regresion el valor
Durbin calculado indica la posibilidad de
un proceso autorregresivo para las pertur-
baciones.

D. A manera de conclusion

21. La aplicaciéon de los tests desti-
nados a docimar un cabmio discreto, mues-
tran que puede existir un comportamiento
diferenciado de los tenedores de saldos mo-
netarios, y que la fecha o las fechas de
cambio, pueden ser los cambios de gobier-
no. Con ello se estaria verificando que a
lo largo del periodo de analisis, las respues-
tas de los agentes ante un mismo estimulo,
se modifica en promedio a lo largo del
tiempo.

22. La posibilidad de tendencia tem-
poral de los parametros no es detectada,
de manera contundente por el test de
Farley.

Sin embargo, se puede afirmar que
la tendencia no se manifiesta sobre la to-
talidad del periodo, aunque si podria refle-
jarse sobre algun subperiodo.

23. El TETPE detecta que los para-
metros son sensibles al cambio en la direc-
cion de la politica manifestada a partir del
segundo semestre de 1985.

Igualmente se puede aceptar que el
parametro del rezago es basicamente esta-
ble, y que sobre los parametros asociados
a la inflacion anticipada y al producto, es
dificil establecer una conclusion estadisti-
camente contundente.

CONSIDERACIONES FINALES

1. En el analisis econométrico, uno
de los supuestos implicitos es que los pa-
rametros poblacionales gozan de la propie-
dad de constancia a lo largo de todo el
ambito del analisis. Ello representa que los
parametros deben ser estables.

Este supuesto es necesario para que
la aplicacién de la técnica de minimos cua-
drados-ordinarios proporcione estimadores
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que puedan ser utilizados, sin mayores
inconvenientes, en la verificacion de si una
determinada variable explica el comporta-
miento de otra (docimacia), y en el anali-
sis de las consecuencias de que esa deter-
minada variable tome un valor sobre la
otra (prediccidn).

En sintesis, que la relacidon esti-
mada pueda aportar elementos soélidos en
la elaboracion de politica economica.

En este sentido el presente docu-
mento intenta explorar los diferentes
métodos y técnicas que permitan verificar
o rechazar la hipdtesis de estabilidad de
los parametros.

2. Una limitacién importante que es
necesario remarcar, es que el problema de
estabilidad se puede confundir con un
problema de especificacion inadecuada. Es
por ello que todo tratamiento sobre estabi-
lidad de parametros, debe considerar que
existe una especificacion adecuada y vice-
versa.

3. Esta ultima consideraciéon es im-
portante por cuanto es dificil especificar
una funcién de demanda de dinero para
economias en vias de desarrollo.

No obstante, la Parte II ha conclui-
do con la estimacién de una funcion de
demanda de dinero de corto plazo para
el Peru.

En el proceso de obtencidon prac-
ticamente no se ha considerado el posible
impacto de ciertas caracteristicas como:

— La existencia de mercados de ca-
pitales poco desarrollados

— La manifestacion de un alto
porcentaje de transacciones no monetarias
que se realizan en la economia.

— La presencia de mercados para-
lelos

— Alglin tratamiento refinado de
formacion de expectativas.

— Algunas restricciones al acceso al
crédito.

Estas caracteristicas pueden estar
motivando que algunos de los tests detec-
ten que los parametros son inestables.

4. Los tests aplicados en la tercera
parte, permiten formular dos comentarios:

Se pueden presentar al menos
dos subperiodos, en los que se puede apre-
ciar comportamientos diferenciados de los
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agentes economicos. Estos podrian estar
asociados a los cambios de gobierno.

- El TETPE presenta algunas
posibilidades de tratamiento del problema
que pueden ser ain exploradas.

5. Finalmente, este trabajo puede
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servir de base para nuevas investigaciones
algo méas exhaustivas desde el punto de
vista del acontecer econdmico, y puede
aportar en la medida que ilustra de una
forma de abordar este problema economé-
trico.
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