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REPLICA DE HILDEGART AHUMADA
A LOS COMENTARIOS DE
ALFREDO M NAVARRO Y RAUL E; GARCIA

‘ Agradecliendo los comentarios formulados por ambos
comentarlstas, cabrian realizar algunas aclara01ones.
Comn respecto ‘a los de A. Navarro.

i) Se ‘sefiala el bajo valor del Rg'bﬁﬁehidb'en la
ecuacidn de Co-Integraciln (2da. nipStesis) compardda
con los obtenidos en trabajos similares de aprOXLmada-
mente 0.95., Como se explica en el trabajo {al final del
punto 3 Y en la ucta al ple de paglna) 1a lmportaHCLa_de

gEre "2
obtener valores altos de R™ para evitar sesgos “en los
coefL01entes se deriva de los resultados de estudios de
Monte’ Carlo realizados por BanerJee et al (1986) SBin
embargo como estos mismos autores concluyen (p. 268) "el
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R no es invariante a ‘las transformaciones del’ modelo" ¥y
en el caso del trabajo la varlable dependlente es 3usta—
mente una varlable real.
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ii) Sobre los test utilizados, se enfatiza su sen-
cillez de ecfleulo y por obra parte gue, en general, to-
dos los test disponibles se encuentran en un procesc de
desarrollo. Asimismo, la estructura de rezagos empleada
en el test de chkey—Fuller aumentado es simplemente que
log residuos de la regresxon (5) del_t:aba&o V£ tienan |
un comportamiento descripto por un modelo auto-regrESLvo
estacional, es declr en la ecuacidn (6)
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Con respecto a los comentarios de R. Garcla:

i) Se suglere 1a 1n5pecc1on de los resxduos de 1a
regre5lon de Co-Integracidn particularmente por .la prP—
sencia de estacionalidad. Corresponde resaltar gue en
esta metodologia'no se espera que los residuos de la re-
grESLon de Co-IntegraCLon .gean totalmente ruidao blanco
sino sB8lo estacicnarios y esto es lo que evalila con los
test utllizados. Dichos FESLduOS representan las desv1a—
ciones de la _rela01on de largo plazo. Se espera que un
par de series no difieran m@pho en su comportamlento de
largo plazo .aungue. puedan hacerlo por factores de corto
plazo, eleclicos o estac;onales. Por 1o tanto, 1a presen—
cia de estaCLOnalldad (si es estacxonarla) no parece ser
un. 1nconvenlente a las’ propledades de la Co- Integrac1on.

ii) Sobre la inclusidn del costo. de oportunidad por
la tenencma de actLvos denominados en dolarea, se sefiala
que , aunque no“comentados en el trabaJo,‘se realizaron
algunas pruebas incluyendo diversas definiciones de tipo
de cambio sin resultados, hasta el momento,
satisfactorios. Con relacidn a la estimacidn del modelo
en forma irrestricta se lo hizo en el caso de la tasa de
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inter8s preclos y la variable dependiente rezagada pero
no para la variable transacciones, dado el m2todo de
mensualizacidn usado (discutido en el trabajo).

Finalmente, se indica que en futuras investigacio-
nes se podrlan evaluar las propuestas de los comentaris-
tas relacionadas con trabajar con coeficientes varia-
bles, usar variables instrumentales como método de esti-
macidn, estudiar una nueva definlciBn de transacciones N
realizar algunas pruebas de "englobamiento" sobre wode-
los alternativos.




