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ENSAY0S ECONOMICOS
N~ 18 - Junio 1981

ESTIMACION DE UNA FUNCION
PARA EL COEFICIENTE DE
CIRCULANTE EN LOS
RECURSOS MONETARIOS”

por Edgardo C. Demaestri*
I - INTRODUCCION '

El objetivo de este %rabajo es estimar una funcién
que expligue la evolucidn del cociente entre las tenen-
cias de billetes y monedas(circulante) y las de recursos
monetarios y gque resulte de utilidad para efectuar pre-

dicciones de los valores de esa relacion en el corto
plazo. '

El cociente bajo estudio ue se denomina genersgl-
~ b
] ) . * - s -
mente "coeficiente c¢", reviste especial importancia en
la realizacidn de la programacién monetaria y en las

proyecciones sobre "liquidez” que efectuan las entidades
financieras. '

Bl cceficiente c desempefla un papel relevante en el
andlisis de la creacidn monetaria gque considera que la
definicidn de activos monetarios (que sea de interés pa-
ra la programacidn monetaria) resulta del producto de la
base monetaria por un maltiplicador.

() Este trabajo fue presentado en lan XVI Reunifin de la -AsociaciBo Argentina de Economfa Polf¥ti-
ca {Tahfa Blanca, noviembre 1981), Apradesce los comentarios recibidas, en espocisl los efectua-

dos par el comentarista ofiecial del trabajo: Lie, Guillermo Rnﬁenwurcel (*} Tentro de Estudios
Monetarics y Bapcarios.
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Log componenies de la base monetaria son pasivos
monetarios del Bance Central. El multiplicador refleja
1a expansicén secundaria de activos monetarios, expansidn
que se origina en la intermediacidn que reallzan 1as
entidades financieras.

La parte de los recursos monetarios gue el-piblico
mantiene en la forma de billetes y monedas (coeficiente
¢) indica la proporcidn de los- recursos monetarlos que
no vuelve al circuito flnan01ero ¥, por lo tanto, que 1o
participa en el proceso de creac1on ‘secundaria de les
activos monetarios 1/.

Para la formulacidn y realizacidn de la programa-
01an monetaria, y para las proyecciones que realizan las
entidades finan01eras, ge debe contar con predicciones
sobre la evolucidn futura del coeficiente c. ‘Ia ‘eatima-
cion de una funcidn que sea util para explicar el com~
portamiento pasado de la serie y para efectuar tales
prediccicones resulta prdcticamente imprescindible. Como
se menciond al principio, realizar tal estimacidn es el
objetivo de este trabajo.

Una breve descripcidn de los principales puntos que
se tratan durante el desarrcllec del estudic es 1la
siguiente:

En el punto II se describen loa datos sobre el coe-
ficiente ¢ 'y se analiza cudles variables pueden afectar
su evolucion. Finalmente, se discute la aplicabilidad
del andlisis de series de tiempo en este trabajo.

En el punto III se realiza un andlisis de series de
tiempo a las ohservaciones disponibles del coeficiente
c. Se identifica un modelo autorregresive de segundo
orden y se estimen sus pardmetros. Ante la presencia de
estacionalidad en la serie se evalimn distintas posibi-
lidades para su tratamiento.
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En el punto IV se estima una funcion para el coefi-
ciente c. Se aplica el método de minimos cuadrados ordi-
narios para estimar en forma conjunta los parametros
autorregresivos y los coeficientes de las variables in-
dependientes que se discuten en el punto II. Se trata de
captar la estacionalided mediante la inclusidn de varia-
bles correctivas estacionales.Se analizan los resuliados
obtenidaos.

®n el punto V se analiza la estabilidad de las esti-
.maciones de los pardmetros comparando los resultados que
se obtienen al estimar la funcidn con un menor numero de
observaciones.

BEn el punto VI se evalua el poder predictive de la
funcidn mediante la realizacidn de predicciones a un
paso.

¥n el punto VII se analiza la presencia de autoco-
rrelacidn en los residuos gque surgen de la funcidn esti-
mada. Se evaluan los efectos que pudo ocasiomnar la forma
elegida para eliminar la estacionalidad.

En el punto VIII se estima la funcidn con series de-
sestacionalizadas. Previamente se modelan, mediante el
andlisis de series de tiempo, las observacionss del coe-
ficiente ¢ desestacionalizade. '

Fn el punto IX se analiza la presencia de autocorre-
lacidén en los residuos de la funcidn estimada con series
desestacicnalizadas.

En el punto X se comparan los resuliados obtenidos
al estimar la funcidn con variables desestacionslizadas
y sin desestacionalizar. o

En el punto XI se efectia un endlisis de regresidn
robusta y se comparan los resultados con los que se ob-
tuvieron por minimos cuadrados ordinarios.
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Fn el punto XIL, se presentan las conclusiones.

En anexo se acompanan las series de datos egtadisti~
cos utilizadas.

Finalmente, en addendum, se informan los resuliados
obtenidos al actualizar la funcidn eatimada en el punto
IV, considerande una nueva eatimacidn de la serie del
producto brute interno {una de 1las variables indepen-
dientes) y utilizando datos hasta el mes de octubre de
1981.

Il - CONSIDERACIONES PRELIMINARES
1. Cuantificacién del coeficiente ¢

El coeficiente c se mide como la relacidn entre
los billetes y monedas (ByM) y los recursos monetarios
(RM) en poder de unidades no pertenecientes al sistema
financiero 2/.

C= Pﬂ
RM

Los recurscg monetarios se definen como 1a suma de
los billetes y monedas (ByK) y los depdsitos en eniida-

des financieras sujetos a la tasa umica de efectivo mi-
nime (D).

Eg posible contar con una gerie homogénea del coefi-
ciente ¢ en forma mensual desde junio de 1977, debilde a
que a partir de esa fecha se encuentran calculados los
hilletes y monedas y los recursos monetarios como prome-
dios mensuales de datos diarios z/.

En este trabajo se considera la serie mensual del
coeficiente ¢ cuantificada para el periodo Jjunio de
1977-junio de 1981 debido a que, durante la investiga-
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cidn, la dltima informacicn que se dispuso es la corres-
pondiente nl mes de Jjunio de 198t%.

2. Descripcidn de la serie

La serie mensual que describe la evolucidn del
coeficiente ¢ presenta, en general, movimientos suaves.

Ello se desprende de la observacion de los datos
(Cuadro N° 1) y del grdfico de la serie (Grdfico N° 1).

El valor medic del coeficiente ¢ para el periodo
junio 77 - junic 81 es de 0,1270 y el desvio tipico
(raiz cuadrada de 1la varianza) es de 0,0104.

Se observa un comportamiente estacional. Ia serie
presenta valores mds altos en julio y diciembre. Simpli-
ficadamente se puede comentar que la serie aumenta de
valor en julio, decrece luego hasta noviembre, aumenta
en diciembre y, finalmente, decrece hasta junic.

CUADRO W® 1
Evolucidn del coeficiente ¢

Afnos

Meses 1977 1 1978 | 1979 | 1980 | 1981
Enero 0,1318 0,1443 0,1197 0,1415
Febrero 0.1283 0,1380 0,1220 0,1384
Marzo 0.1250 0,1304 0,1198 0,1252
Abril 0.1238 0.1280 0,1252 0,1208
Mayo 0.1217 0,1223 0,1306 0,1155
Junio 0,1499 0.1234 0,1216 0,1286  0,1113
Julio 0.1530 0.1307 0,1261 0,1336 |
Agosto 0.1389 0.1201 0,1137 0,1217
Setiembre 0,1341 0.1199 0,1098 0,1223
Octubre 0.1288 0,1206 0,1059 0,1228

Noviembre 0,1241 0,1273 0,1053  0,1250
Diciembre 0,1387 0,1496 0,1236 0,1396




aL6T

LLET

oot'o

pit'o

02t'n

oft'o

obT'o

04T'o

olt'o

nZT'o

pET‘0

ot téo

o&t1'o

0 AINAIOTAA0D TAN NOTONTOAH

T N 0014vaEd




ESTIMACION DE UNA FUNCION PARA EL "CORFICIENTE C" ¥

3. Variables que pueden afectar el comportamlento del
coeficiente ¢

Al ser el coeficiente ¢ el cociente de las tenen-
cias de billetes y monedas y de recursos monetarios, en
principio, su comportamiento puede ser afectado por la
evolucidon de aquellas variables gque influyen sobre las
tenencias de los activos mencionados. FEn este sentido,
las principales variables gue pueden explicar el compor-
tamiento del coeficiente ¢ son:

i/ Tasa de interés (i)
ii/ Nivel-de ingreso (Y)
iii/ Tasa de inflacién (P)

Es de esaperar que cambios en las tasas de interés
afecten con signo contrario al coeficiente c. Esto es asi
pues variaciones en las tasas de interés influyen en sen-
tido distinto sobre las tenencias de billetes y monedas y
de depbsitos & interés 4/.

Bl efecto cualitative de las variables nivel: de
ingreso y tasa de inflacidn sobre el coeficiente c¢ no
resulta claro a priori. Ello se debe a que cambiocs en
estas variables afectan en la miama direccién a las
tenencias de billetes y monedas y de recursos monetarios.
Tendrén algin efecto sobre el coeficiente en la medida
que afecten con elasticidades diastintas a las tenencias
de los activos considerados. -

La variable nivel de ingreso puede incluirse debido a
que resulte una aproximacidn de la rigqueza o una aproxi-
macidén del nivel de transacciones. En este sentido puede
gue las elasticidades de billetes y monedas y depdsitos
con respecto al ingreso sean significativamente diferen-
tes y, por lo tanto, que esta variable resulte relevante
para explicar el  comportamiento del coeficiente c.
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4, Aplicabilidad del andlisis de series de tiempo

Hay varias formas de estimar una funcidn que re-
lacione las variables mencionadas en el punto anterior
con el coeficiente ¢ y que resulte util para efectuar
predicciones; entre ellas la mds usual consiste en apli-
car el métode de minimos cuadrados ordinarios.

En este trabajo se prefiridé no aplicar direc-
tamente ese procedimiento. Se decidié realizar en forma
preliminar un andlisis de las observaciones del coefi-
ciente ¢ considerdndolas como observacicnes de una se-
rie de tiempo y tratar de identificar el eventual mede-
lo. que las generara. )

Es decir se trata de ver cémo y cudnto se puede
explicar del comportamiento de la serie considerando ex-

clusivamente los valores observados de ella en el pasa-
do.

En este andlisis no se descuida el hecho de que
las variables que se expusieron en el punto anterior
afecten al coeficiente c. Pero si se desea separar la
parte del comportamiento gue puede ser explicada por los
valores pasados de la serie para, luego, poder intentar
explicar la parte restante por las variables menciona-
das. :

Este andlisis resulta de particular importancia
por otras tres razones adicionales:

E/ Permite determinar la presencia de estacionalidad
en la serie que se estudia.

ii/En caso de identificarse un modelo sutorregresivo
surge el ntimero de rezagos del coeficiente c que
pueden incorporarse como variables explicativas
en la funcién a estimar por el método de regre-
aion.
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iii/ Permite separar,

0 al menos identificar,

9

el

efecto de correlaciones espurias entre el coe-
ficiente ¢ y las variables explicativas ocasio-
nadas por la relacidn existente entre el pasado

de las series-

I -.THATAMIENTO DEL COEFICIENTE C MEDIANTE
EL ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO

Para realizar el anilisis de series de tiempo se si-
guié la metodologia propuesta por Box y Jenkins é/.

La primer dificultad con que se tropezd fue el nime-
ro de observaciones disponibles (49), el cual, sl bien
se considera reducido para un andlisis de este tipo,
permite la realizacidn de un andlisis preliminar.

1. Correlograma y correlograma parcial

En primer lugar se calculd el correlograma ¥ co-

rrelograma parcial de la serie de observaciones.

Los resultados obtenidos son los siguientes §/:

5

K | 1 2 3 4 6
Ty 0,67 0,34 0,07 0,07 0,01 . 0,02
- 0,67 - 0.22 - 0.10 0,03 0,247 = 0;17%"
K 7 8 9 10 11 12
Ty - 0,03 -0,21 =-20,25 0,22 -0,14 0,06
Bew  — 0,09 - 0,29 0,23 0,15 0,07 0,11
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K: orden de los coeficientes de correlacidn y correla-
cidn parcisl

ry: coeficiente de correlacidn de orden K
Pri: coeficiente de correlacidn parcial de orden KK

Debido a limitaciones del programa de cdmputo
utilizado, el orden mdximo que se pudo calcular para los
coeficientes de correlacidén y correlacidn parcial fue de
12. Es de notar que a medida que sumenta el orden, el
grado de precisidn de las estimaciones disminuye debido
a gue el nimero de observaciones involucradas es menor.

2. Identificacidn preliminar del modelo

Del analisis del correlograma y el correlograma
parcial surge que el modelo podria ser un autorregresivo
de orden 2. A estos modelos se los simboliza AR (2).

Es de notar que el reducido mimerc de observacio-
nes hace que la varianza de los estimadores sea elevada
v gque, la eventual presencia de estacionalidad puede di-
ficultar esta identificacidn preliminar.

3. Ajuste exploratorio autorregresivo

Para buscar una prueba adicional del modelo se
decidid realizar un ajuste exploratorio mutorregresivo.

Este ajuste consiste en probar la presencia de un
modelo mutorregresivo de distintos drdenes y, por dife-
rentes criterios, seleccionar el orden gque resulte gpti-

mo 7/, ‘

. Panto por el criterio de 1a funcidn de transfe-
rencia sutorregresive minima, propuesto por Parzen, como
por el del menor error final de prediccidn, propuesto
por Akaike, se elige el orden 2 para el modelo autorre-—
gresivo.
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4. Andlisis de admisibilidad de un AR (2) ¥y estima-
cidn preliminar de los parametros

Dados los resultados obtenidos se decidid efec-
tuar un andlisis de admisibilidad de un modelo AR (2) y
estimar en forma preliminar sus pardmetros.

Las condiciones de admisibilidad de un modelc AR
(2) en términos de los coeficientes tedricos de autoco-
rrelacién { ) son las giguientes:

-1 < @ <y
1
-1 < § <
2
G12 < l (?2-!- ‘E)
2
Ttilizando como estimaciones de los los coefi-

cientes r calculados, resulta que es admisible un modelo
AR (2). :

-1 < 0,67<1
-1 < 0,34< 1

0’672 < l (0134 +
) .
El modelo resulta de la forma:

ey = @ o *81- cyq * Poecpp tH ¢

donde _ _ o
Ht = término aleatorio con E ( Bt) =0y E ( Ut-“t_i)=0

¥ A0
A partir de los coeficientes de autocorrelacidn

ge efectud la siguiente estimacidn preliminar de los pa-
vt etros @1 y B2
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ry (1-r2)
¢1 = = 0,82
; 2
ro - r12
@2 o= = - 0,22
1 - r?

5. Eatimacidn de los parémetrds del modelo AR (2)

A partir de la eatimacién preliminar de los pard-
metros y utilizando un programa de compute que calcula
los paraémetros por un método de maxima verosimilitud se
obtuvieron los slgulentes resultados para el modelo de
la serie 8/:

cy = 0, B67.c4-1 ~ 0,237.cy_o + a4
(6,04) (-1,63)

Los coeficientes entre paréntesis son los esta-
d{sticos "t" de Student. Bl coeficiente @y resulta dis-
tinto de cero con un nivel de significacidn inferior al
1%. En cambio el coeficiente ¢ sdlo resulta significa-
tivo a un nivel mayor al 10%.

El error tipico de los residuos es de 0,0074 que
resulta inferior al desvio de la serie original que es
de 0,0104. La reduccién en la varianza es de aproximada-
mente el 50%.

El andlisis del correlograma de los residuos de
esate modeld brinda lom giguientes resultados:
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K| 1 | 1 AI 3 ‘ 4 |'5 l 6 | 7 I 8 | g l 10

£, - 0,03 0,07 0,03 -0,24 0,15 -0,03 0,14 -0,25 - 0,05 - 0,05

e 1 1t | 1z | 13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18 | 19 | 20

r, -0,26 0,42 - 0,14 - 0,09 - 0,05 - 0,12 0,23 0,14 0,18 - 0,12

Recordando que la banda de confianza de los coe-
ficientes de autocorrelacidn es de + 0,28 con un nivel
de significacion del 5%, se observa gue el unico coefi-
ciente significativo es el de ordem 12. Esto estd deno-
tando la presencia de estacionalidad en la serie, la
cual se encontraba oscurecida em el correlograma y co-
rrelograma parcial de la serie original.

6. Alternativas para enfrentar la presencia de esta-
cionalidad

En primer lugar surge como posibilidad el conti-
nuar el modelado de la serie mediante el andlisis de se-
ries de tiempo. Este camino presenta come principal di-
ficultad el poco nimero de observaciones con que se
cuenta, ya que de elegirse implica la pérdida. de un im-
portante mimero de grados de libertad que puede hacer
muy imprecisas las estimaciones tanto de los coeficien-
tes como del mismo modelo- subyacente.

Otra posibilidad es desestacionalizar . la serie
por el procedimiento del CENSUS X!1 elaborado por el
Bureau of the Census de Estados Unidos. Este procedi-
miento permite evitar la pérdida de observaciones y ha
sido aplicado con 6xito muy asidusmente en la literatu-
Ta. .



14 EDGARDO C. DEMAESTRI

Tinalmente, se pueden utilizar variables correc-
tivas o ficticias para captar la estacionalidad en un
anallsls de regreslon.

Para el ultimo caso se puede intentar estlmar 1la
funcidn por el método de regresion, - incorporando como
variables explicativas el coeficiente ¢ con uno y dos
retrasos y eliminando la presencia de estacionalidad
con la inclusidn de las variables correct-vaa, también
conocidas con el nombre de variables "dummys " .

la correcia eleccidn entre las tres posibilida-
des presentadas anteriormente depende del orﬂgen de la
estaciconalidad.

‘Asi, si 1a estacionalidad es de origen estocdsti-
co, el continuar con el modelado de la serie se presenta
como la mejor variante. :

Si la estacionalidad es deterministica y constan-
te, el procedimiento de las variables correctivas
resulta apropiado.

El metodo del Census no presenta una rapida in=
terpret301on en estos términos, aunque en principioc pa-
rece una- p051b111dad 1ntermedla 9/.

Por la sencillez de la interpretacidn y del pro-
cedimiento de ajuste, en principio se elige trabajar con
el tercer camino propuesto, es decir, el uso de varia-
bles correctivas estacionales dentro del andlisis de
Tregresion.

IV - ESTIMACION DE LA FUNCION PARA EL
COEFICIENTE C |

1. Método de estimacidn .

Habiendo identificado que 1la serie del coefi-
ciente c¢ puede ser representada por unm modelo autorre-
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gresivo de orden 2 mds una parte estacional, se decidid
estimar los coeficientes de este modelo y de la parte
estacional (tratando de representar a ésta por medio de
la inclusidn de variables correctivas) en forma conjunta
con la estimacidn de los pardmetros que relacionan el
coeficiente ¢ con las variables explicativas (tasa de
interés, ingreso y tasa de inflacidn) gue se presentaron
en el punto II.

El procedimiento de estimacidn conjunta resulta mis
eficiente que la identificacidn aislada de los pardme-
tros del modelo individual para el coeficiente c y el
andlisis posterior de la relacidn con las variables
explicativas. o :

Bl método elegido para 1la estimacidn fue el de
regresidn por minimos cuadrados ordinarios.
2. Resultados obtenidos
Fn las pruebas empiricas Tealizadas 1la
variable tasa de inflacidn no resultd significativa 19/.
El mejor resultado obtenido fue el siguniente:
ct= 0,2593 + 1,0446.ct—1 - 0,3654.ct.2 - 0,0017.Y0,14-1-
(2163) (5!36) (‘1!95) (‘2:61)

- 0,6027. TPO,14_p - 0,0971 . (TPt_q - TPO,14-2) -
(_2;62) (—2r62)

~ 0,2073.(TP¢~TPt_1) + 0,0037.VCAS0; + 0,0052.VCM804-
(-2,73) (1,28) (1,72)

- 00,0038 . vGJgoy + 0,0041 . D6¢ + 0,0083. D74 -
('1,19) (2108) (4:29) ’
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- 0,0105.D8; + 0,0027.D9¢ - 0,0003.D10¢ + 0,0022.D11¢ +

+ 0,0187.D12¢ - 0,0029 .Di¢ + 0,0038.D2¢ - 0,0005.D3%¢ +

+ 00,0028 . D4-|: + at
(1,22)
E.T.E. = 0,0023

B.T.E. / & = 1,8 %

donde:

¢ t Coeficiente ¢

Y0,1: Ingreso esperado con coeficiente de ajuste 0,1
TP. : Tagsa de interés pasiva

TPO,1: Tasa de interés pasiva esperada con coeficiente
de ajuste 0,1

Di : Variable correctiva estacional correspondiente al
mes 1.

VCABO, VCM80 y VCJBO: Variables correctivas correspon-
dientes a los meses de abril, mayo
y junio de 1980, respectivamente.

E.T.E.: Error tipico de eétimaciéh.
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E.T.E./ ¢ : Error tipico de estimacién expresado como
porcentaje del valor medio del coeficiente
c.

Rg : R cuadrade corregido por grados de libertad

Los valores entre paréntesis corresponden al
estadistico "t" de Student 11/.

3. Introduccidn de las variables explicativas en la
funcién
3.1. La inclusién del ingreso

El ingreso entra en la funcidn en la forma de
un ingreso esperado que responde a un modele de for-
macidn adaptativa de expectativas que, de manera gene-
ral, se puede representar asi:

Yl't=c.zu A-(’i_;\)i-Yt_i
i=o
Para la funcién estimada ) resultd 0,1 y 1la
expresidn para el calculo:

25 .
YO,1¢= I 0,1.(1-0,1)% .Y 4.4
i=o

Loas datos mensualea del ingreso que se utiliza-
ron para el computoc de los valores esperados se obtuvie-
ron como imterpolacidn lineal de los datos trimestrales.

La inclusion del ingreso esperadoc cor un coefi-
ciente bajo (0,1) de formacidn de expectatives y con un
retraso puede indicar que esta variable esté reflejando
el efecto de riqueza o gue el volumen de transacciones
puede ser mejor representado por esta varlable que por
el nivel de ingreso corriente.
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3.2. La inclusidn de la tasa de interés

La tasa de interés pasiva (tasa testigo por
operaciones a 30 dfas) entra en la funcidn en una forma
combinada. Se incluye mediante tres wvariables, a saber:

i/ TPO,14_p,
ii/ TP4.q - TPO,14_2 ¥

iii/ TPy = TP 1_4q

donde 1a TP0O,1 se obtiene siguiendo un proceso de for-
macidén de expectativas adaptativas.

Se puede reinterpretar a la inclusidn de estas
tres variables como representando a un modelo de forma-
cién de expectativas de la siguiente forma:

TP esperaday = TPO,14_p + (TPt.q - TPO,14.0) +

+B (TPy - TPy_q)

Es decir se considera a la tasa pasiva esperada
por el método de expectativas adaptativas de dos pe-
riodos atrds (TPO,1t.p)} y se le introducen dos correc-
ciones ponderadss, una de las correcciones es por la
diferencia entre la TPO,1{_ o ¥ la tasa observada en el

periodo anterior (TPt—i ,la otra correccidén es por la

diferencia entre la TPy_4y y la tasa pasiva del periodo
corriente (TPy) 12/.

Los ponderadores o¢ y B que resultan implici-
tos en la funcidn estimada son 0,16 y 0,34 respectiva-
mente.
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3.% Inclusicdn del coeficiente ¢ con unc y dos
retrasos

Como se deduce del punto II estas dos variables
se incluyen para captar el efecto del modelo sutorregre-
aivo de orden 2.

3.4 Inclusidn de las variables. correctivas
estacionales

Como su nombre lo indica estas: variables se
incluyen para captar el efecto de la estacionalidad men-
gual. Conviene recordar gque este camino resultard exi-
tosc en la medida que la estacionalidad sea en mayor
medida de origen deterministico y constante.

3.5 Inclusidén de las variables correctivaa
VCABO, VCMBO y VCJBO

Estas variebles correctivas se incluyen para
captar el eventual efecto que, scbre el coeficiente ¢,
tuvo 1la ecrisis financiera de abril, mayo y Jjunio de
1980. Ellas toman el valor 1 en el mes correspondiente y
O para el resto del periocdo.

4. Efectos de las variables independientes

Los coeficientes estimados para el c retrasado
unc y dos pericdos son 1,04 y -0,37. Ellos son distintos
de cero con un nivel de 51gn1f10ac10n menor al 5% y al
10%, respectivamente.

Resulta interesante la comparacidon de estas
estimacicnes con las resultantes del modelo individual
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‘de la serie (ver punto III. 5). Ellas difieren en magni-

tud perc no en signo, pero téngase presente que en el
modelado individual no se habia considerado el efecto
-estacional ni la influencia de las restantea variables
© explicativas.. ' '

El coeficiente del ingreso esperado resultd
negative (-0,0017) y distinto de cero con un nivel de
-significacidn inferior al 5%.

Un aumento del i% en el ingreso esperado en el
periodo anterior disminuye el coeficiente c en aproxima-
damente un 1,4% en el corto plazo y ‘un 4,5% en el largo
plazo. : :

Un aumente del ingreso corriente no tiene efec-
to sobre el coeficiente c del mismo periodo, pero si
afecta a éste en el periodo siguiente y en el largo pla-
zo. El efecto sobre el perfodo siguiente es una décime
parte del efectc que provoca el ingreso esperado. En
cambio el efecto de largo plazo es igual al del ingreso
eaperado.

La tasa de interés esperada tal como se la de-
~finid en el punto IV 3.2., TP esperada = TPO,1i_o + 0,16
(TPy_~TPO,14_p)  + 0,34 (TPy - TP 4 ), tiene los si~-
guientes efectos: un aumento de un punto en la tasa es-
perada disminuye el coeficiente ¢ en aproximadamente un
4,8% en el corto plazo y en un 14,9% en el largo plazo.

El efecto de largo plazo de una variacidn ea la
tasa corriente de interds (TP) es el mismo que el de la
‘tasa‘esperadajen cambico, el efecio de corte plazo es me-
‘nor (aumentos de un punto de la tasa corriente disminu-
yen el coeficisnte ¢ durante el mismo periode en un

1,6%).

.Para las variables correctivas estacionales se
efectué un test de significacidn conjunta mediante el
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anzlisis de variancia. Se obtuvo come resultado que el
conjunto de les coeficientes de tales variables son dis-
tintos de cero con un nivel de significacidn del 1%.

Lo mismo ocurrid cuando se efectud el andlisis
para el conjunte de las variables correctivas abril,
mayo y junio de 1980 (VCAS0, VCMBO y VCJBO0).

V - ANALISIS DE LA ESTABILIDAD DE LOS COEFICIEN=
TES ESTIMADOS

La funcidn presentada en el punto IV fue esti-
mada para el periodo agosto 1977 - junio 1981.

Para analizar la estabilidad de los coeficien-
tes estimados se procedid a reestimar la funcidn con-
siderando menor numero de observaciones. Asi, se efec-
tuaron nuevas regresiones por el méiodo de minimos
cuadrados ordinarios para los siguienies periocdos:
i/agosto 1977 - mayo 1981, ii/ agosto 1977- abril 1981
y iii/ agosto 1977 - marzo 1981.

Los resultados obtenidos, que se presentan en
el cuadro N° 2, muestran que los coeficientes estimados
practicamente no difieren entre las distintas regresio-
nes. Eato implica que para el periodo analizado (marzo
1981 a junio 1981) la funcidén ha resultado muy estable
1%/.

No se realizaron prusbas estadisticas para
evaluar la constancia de los ccoeficientes pero parece
que la simple evaluacidn visual resulta concéluyente
14/.
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VI - ANALISIS DEL PODER PREDICTIVO DE LA FUNCION
ESTIMADA

1. Para analizar el poder predictivo de la funcidnm,
es decir para evaluar la bondad de la funcién en la
realizacidn de estimaciones fuera del periodo muestral,
se efectuaron predicciones a un paso.

Para tal analisis se utilizaron las funciones
presentadas en el punto V y se efectuaron las prediceio-
nes correapondientes a los meases de abril, maye y junio
de 1981 15/.

las predicciones y su comparacidn con los

valores observados se presentan en el siguiente cuadro
(Cuadro ¥° 3) 16/.

Cuedro N® 3

Dato Error de | Error porcentual

Mes |Prediceidn s e .-
observado |prediccion | de prediceidn

1981
Abril 0,i1201 0,1208  -0,0007 -0,6
Mayo 0,1146 0,1155 -0,0009 - -0,8
Junio 0,110 0,113 ~-0,0003 =0,3

2. El error de prediccidn es de magnitud pequefia y
resulia para los meses analizados inferior al error tf—
pico de estimacidén de la funcién (E.T.E. = 0,0023).
error medio cusdrdtico para las predicciones de los tres
meses ez de 0,0006.

El error de prediccidn resultd negativo para los
tres meses. Aunque esto constituye un resultado desagra-
dable del andlisis anterior,deber tenerse en cuenta la
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magnitud de los errores y que .el nimero de predicciones
realizadas es pequelo. '

Vil - ANALISIS DE RESIDUOS DE LA 'FUNCION
ESTIMADA

Pars la evaluacidn de la funcidn estimada, un punto
de crucial importancia es realizar un analisis de los
residuos, es decir, un anatisis de las diferencias entre
1os valores del coeficiente ¢ observado y estimado por
la funcidn dentr:s del perfodo muestral.

En particular, para la funcidn estimada la presen-
cia de autocorrelacidn en los residucs harfia que la es-
timacion de los parametros fuera inconsistente e inefi=-
ciente. ‘

El andlisis de correlacidn en los residucs también
es de utilidad para evaluar cudn importante resulta el
hecho de que todas las predicciones realizadas fuera del
periodo muestral tuviersn el mismo signo.

Para el estudio de los residucs se realizd el co=-
rrelograma y el correlograma parcial de la serie. Los
resultados obtenidos son los siguientes 12/:

@ 6,0 -0,2 -D001 0084 ~0,04 -9,06 =001 008 411 -0,02 0,10
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Debido a limitacicnes del programa de cémputc uti-
lizado, el orden mdximo que se pudo calcular para 1os
coeficientes de correlacidn y correlacidn parcial fue
1.

En forma independiente se calcularon los coeficien-
tes de correlacidn de orden 12, 13, 14 y 15.

X 12 13 14 15

K -0, 22 -0,19 -0,17  =0,07

Del andlisis del correlograma y del correlograma
parcial surge que no hay evidencia de que los residuos
esteén correlacionados 1§/.

En particular el coeficiente de correlacicn de or-
den 1 ez précticamente cero. Bsto implica que el mismo
signo en los errores de prediccion presentados en el
punto VI no se deben a la presencia de autocorrelacion
de primer grado en los residuos gque puede 1dent1f1carse
dentro del periodo muestral.

Aunque no son 31gnificativamente distintos de cero,
lea coeficientes de correlacidn de orden 12, 13 v 14 re-
sultan superiores a los de los restantes drdenes 12/.

El hecho de que estos Ultimos coeficientes sean ne-
gativos podria estar indicando que con la inclusidn de
las variables correctivas estacionales se estaria elimi-
nando esftacionalidad en exceso. :

Ello se podria deber a gue, para algunos meses, se
estén estimando en forma incorrecta los coeficientes de
las variables correctivas estacionales por la presencia
de datos atipicos. También podrfa ocurrir que. la esta-
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cionalidad de las series no fuera completamente deter-
ministica y constante, por ejemple gue tuviera un com-
ponente estocastica.

TIgualmente, los coeficientes de correlacion de or-
den 12, 13 y 14 no son tan altos y, dado el nimers de
observaciones disponihbles, el problema no adquiere im-
portancia relevante.

VIII-ESTIMACION DE LA FUNCION CON DATOS
DESESTACIONALIZADOS

1. Introduccion

A pesar de las conaideraciones anteriores sobre
la bondad de la funcidn ajustada, se decidid estimar 1a
funcidn con series desestacionalizadas con el principal
objetivo de comparar su resultadec con el obtenido ante=-
ricrmente (ver punto IV}).

Es decir, se desea estimar una funcion de la
misma forma y variables independientes gue la anterior
pero gue considere a las series sin su componente eata-
cional y, por supuesto, no intluyendo como variables ex-
plicativas a lasg variables correctivas estacionales.

2. Desestacionalizacicdn de las variables

Para desestacionalizar a las variables se eli-
gid el procedimiento CENSUS X1t elaborade por el Bureau
of the Census de lstados Unidos.-

Se desestacionalizaron las series del coefi-
ciente ¢, el ingreso esperado (Y0,1) v la tasa de inte-
rés esperada {TPO,1). Las variables (TP%_1 -TPD,1t_2) y
(TP; - TPi_q) no se desestacionalizaron pues no presen-
taron evidencia de estacionalidad estable al nivel del
1% de significacidn.
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3. Andlisis de series de tiempo para el coeficien-
te c desesfacionalizado.

Previoc a la estimacidn de la funcidn se desed
medelar la serie del coeficiente ¢ desestacionaligado
(c*) 20/ para comprobar si debfa incluirse en la funcich
a ese coeficiente con uno y dos refrasos como en la fun-
cion anterior.

Los cdleculos del correlograma y correlograma
parcial del coeficiente c¥ arrcjaron los siguientes
resultados:

K 1 2 3 4 5 3

TR 0,82 -0, 61 0,39 0,18 0,03 -0,08

Bk 0,82 -0, 21 ~0,15 -0,12 -0,01  -0,03
Kk 1 7 | 8 1 9 T 40 [ 1t | 1
TX =0,19 -0, 23 -0,27 -0,32  -0,32 - -0,27
dyg  =0,15 0,05 -0,10  -0,17 0,06 0,08

Estos resultados confirman la hipd%éais de que
el modelo impifcito es un autorregresivo de orden 2 (AR

(2)).

Se procedid a estimar los coeficientes de esie
modelo utilizandc el mismo procedimiento que se empleo
para el modelo del coeficientie ¢ con estaclonalldad (ver
punto III. 5).

El modelc estimado es el siguiente:

C*t: 1,126 . C*t,_1 -0, 2% C*t_g + e
(7,88) (-2,02)
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Los valores entre paréntesis que corresponden al
estadfstico "t de Student” indican que el pardmetro i
resulta distintoe de cero con un nivel de 51gn1flca016h
del 1% y que lo mismo ocurre para el parametro f» pero
con un nivel de significacidn del 5%.

El error tibico de los residuos es de 0,0045 que
resulta considerablemente inferior al desvic de la serie
original (c*) que es de 0,0088. La reduccidn en la va-
rianza es de aproximadamente un 5%

El correlograma de los residuos de este modelo
brinda los siguientes resultsdos:

K 1 2 3 4 5
r, - 0,05 0,09 « 0,09 - 0,00 - 0,11
K 6 7 8 9 10

r, - 0,02 0,13 - 0,03 0,09 - 0,21
K 11 12 13 14 15
r, =007 -0,10 -0.09 ~ 0,03 0,02
K 16 17 18 19 20

r 0,03 10,20 0,18 0,05 0,01
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Dado que la banda de confianza- de los coefi-
cientes de autocorrelacicn es de + 0,28 se desprende gque
no se puede rechazar la hipdtesis de independencia de
los residuocs con un nivel de significacidn del 5%.

4. Comparacidn con el modeloc del coeficiente ¢ min
desestacionalizar

Resulta interesante comparar brevemente estos

resultados con los obtenidos al modelar individualmente
al coeficiente ¢ sin desestacionalizar. ‘

41 - 0,237+ cpp *+ at  EiT.E

ey = 0,867 . ¢ = 0,007
(6,04) ("1!63)
C*‘b= 1,126 . C*-t_1 - 0,29 . c*t_g + ag E.T;E =

0, 0045
(7,88) (-2,02) i}

E1l modelo de 1a serie desestacionalizada resulta
claramente mds satisfactorio. El error tipico de los re-
siduos es menor y los coeficientes estimados son mds
significativos.

Por udltimo, la prueba de independencia en log
residuos resulta satisfactoria para el modelo de ¥
mientras que ello no ocurria para el modelo del ¢, donde
se hacia evidente el problema de la estacionalidad (coe-
ficiente de autocorrelacidén de orden 12 significativa-
mente distinto de cera).

5. Funcidn estimada con datos desestacionalizados.
Habiendo identificado un modelo AR (2) para el

coeficiente ¢ desestacionalizado mediante el andlisis
individual de seriea de tiempo, se procedid & estimar
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‘1a’ funcidén de comportamiento utilizando las variables
desestacionalizadas.

Se gbiuvo el siguiente resultado:

o¥i= 0,2434 + 1,0792 . ¢ 4-1- 0,4042 . ¢y p -

_  0,0015.%0,1*, 4 - 0,5397 . TPO,1"4_5 _
(_2163) (-2,61)

i

0,0867.(TP;_4- TPO,1t_p) - ©,1541 . (TPy - TPy_q) *+
(-2,65) (-2,78)

+

0,0009.VCABO + 00,0049 . VCMBO - 0,0034 . vCcJgso + g
(0,37) (2,05) {-1,32)
E.T.E = 0,0022

E.T.E. / ¢ =1,7%

D.W. = 1,91

donde, las variables gque llevan un asterisco se refieren
a variables desestacionalizadas.

IX - ANALISIS DE LOS RESIDUOS DE LA FUNCION
ESTIMADA CON DATOS DESESTACIONAL]ZADOS

_ Para analizar la independencia de los errores de 1la
funcidn se efectud un andlisis de series de tiempo a los
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residuos estimados por la funcidn dentro del perdiodo
muestral. '

El correlograma y correlograma parcial de 1los
residuos brindé los siguientes resultados:

k | 1 | o2 5 1 2 | 5

TY 0,04 -0,089 -0,09 -0,04  -0,07

Pxg 0,04 -0,00 -0,08 -0,04 =-0,09

k | 6 | 7 1 8 1 9 1 10 | 11

ry -0,01 0,00 - 0,03 0,04 -0,09 0,05

Pk -0,02  -0,02 0,01 0,03 -0,10 0,06

Al igual que para los residucos de la funcidn con
datos sin desestacionalizar, se calcularon en forma se-
parada los coeficientes de correlacién de orden 12, 13,
14 v 15.

K 12| 13 14 | 15

g =0,09 -0,08 -0,16 0,10,

La hipftesia de independencia de los residucs no
se puede rechazar con un 5% de significacion.
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X - COMPARACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
AL ESTIMAR LA FUNCION CON DATOS
DESESTACIONALIZADOS Y SIN DESESTACIONALIZAR

Los resultados obtenidos por: los dos caminos ( funcidn
con datos desestacionalizados y funcidn con datos sin
desestacionalizar e inclusidn de variables correctivas
estacionales) son muy similares. Este es un buen indicio
para pensar -que- el procedimiento de ineluir las varia-
bles correctivas estacionales resulta satisfactorio para
eliminar la presencia de estacionalidad en las variables
incluidas en la funcidn estimada.

La comparacidn directa de los coeficientes estimados
para las dos funciones resulta: '

0,1, |TRO,L | TP -] TB -

8 8 : K-
* * * * - - :
LY c -2, !(J,.l 1 TPO,1 2 'TPO’I_:—Z TPt‘.—l

o 7
o °f
N

Funcidn

Variables
desesta-
cionali- ; ) . o . '
zadas 1,079z -0,4042 -0,0015 -0,5397 -0,0867 -0,1541 0,2434

Varinhles

sin deses

tacionali

zar- e in-

ciusidn de

variables

correcti-

vas esta-

cibnalés I,0446 - 0,3634 -0,0017 -0,6027 -0,097% - -0,2073 0,2593
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Xl - ANALISIS DE REGRESION ROBUSTA

En forma complementariz se rtealizd un analisis de
regresion robusta para obtener estimaciones mds confia-
bles que las de minimos cuadrados ordinarios en caso de
que haya observaciones con errores grosercs.

El andlisis se efectud para el modeloc con datos de-
sestacionalizados excluyendo como variables independien-
tes a las variables corrsctivas correspondientes a
abril, mayoc y junio de 1980.

Para el andlisis se utilizd como funcidn de pesos a
la propuestas por Huber 21/.

Se obtuve el siguiente resultado:

¢t = 0,2477 + 1,0874 « ¢ 4_q - ?,4261 Mo -

(3:12) (8117) —3,34)

- 0,0016.Y0, 1¥4 4 - 0,5321.TPO,1%4 5 -
(-3105) (_2'93)

0,0817, (TP4_1 - TPO,14-2) -
(-2,78)

D,1611.(TP-}; - TPt_1) + ag
(_3!27)
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Este resultado prdcticamente coincide con el cbte-
nido por &l método de minimos cuadrados ordinarios
(MCO), 1o cual muestra que eate idltimo método (MCO}
brinda resultados satisfactorios en el sentido de que
son invariantes a la utilizacidn de los pesos de la fun-
cidén Huber para ponderar las observaciones.

la comparacion directa de los coeficientes estima-
dos por los dos métodos (minimos cuadrados ordinarios y
regresion robusta) resulta claramente ilustrativa.

e~ T, -

MEtaod * Tk # * -

gtodo ¥y | ez | YO LR | TPOI 5 lrpo,1 o f TR k
t-2 =1

Minimos

cuedra-

dos ordi

narios 1,079z -0,4042 -0,0015 -0,33%7 -0,0867 -0,1541 0,2434

Represifn
robusta 11,0874 -0,4261 -0,0016 -0,5321 -0,0817 -~0,1611 0,2477

Xl - CONCLUSION Y COMENTARIOS FINALES

1. Conclu510nes

Del trabajo se pueden extraer brevemente las
8iguientes conclusiones:
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i/ Se ha estimado una funcidn gque presenta un
buen grado de ajuste dentro del perfodo muestral. ILa
varianza explicada del coeficiente c ea de més del 94%
del total 22/.

ii/ La tasa de interés y el producto brute in-
terno resultan variables econdmicas significativas para
explicar la evolucidn del coeficiente c. La inclusidn de
variables corrsctivas estacionales parece ser un huen
método para captar el efecto estacional.

iii/ Los residuos de la funcidn estimada no
presentan evidencia de autocorrelacidn serial.

iv/ El andlisis de estabilidad de los coefi-
cientes estimados al eliminar las Ultimas observaciones
del perfiodo muestral resultd satisfactorio.

1/ Bl andlisis de predicciones, es decir esti-
maciones fuera del periodo muestral, arrojo errores de
prediccidn muy pequefics.

Xi/ L.os resultados que se obtienen al estimar
la funcion con datos desestacionalizados no difieren en
gran medida de los obtenides al estimar la funcion uti-
lizando variables correctivas estacionales.

vii/ Los coeficientes estimados para las varia-
bles Ct-q ¥ Ct.z son similares a los que se obtienen al
estimar el modelo individual del coeficiente ¢ desesta-

cionalizado por el andlisis de series de tiempo (modelo
AR (2)).

viii/ Se ha realizado un andlisis de regresion
robusta con el modelo que utiliza variables desesta-
cionalizadas y los resultados prdcticamente coinciden
con los de minimos cuadrados ordinarios.

ix/ Finalmente, es de notar que la metodologia
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de trabajo (utilizacicn de técnicas del andlisis de se-
ries de tiempo én forma conjunta con las tradicionales
del andlisis econométrico) resulta una aplicacion inte-
resante con la que en este estudic se han obtenido re-
sultados que se consideran muy satisfactorios.

2. Comentarios finales

En este punto se expondran, también en forma muy
breve, algunos comentarios sobre la funcidn estimada y
sobre el camino a seguir para intentar mejorar la estiw
macidn.

i/ En la funcion estimada seguramente se presen-
ta una relativamente alta relacidén entre las variables
explicativas, especialmente entre c4-4, cCt-2, Y0, y

TPO,14_2, que por la presencia del fénomeno de multlco—
11nealldad puede estar afectando la estimacidn de los
parametros. Sin embarge, el hecho de que los coeficien-
'tes estimados correspondientes a las variables ci_{ ¥
Ct-p.8ean iguales en signo y similares en magnitud a los
estimados por el models individual de la serie estd in-
dicando gue los problemas de estimacidn pueden ser meno-
res que los que originalmente se pudieran haber pensado.

ii/ Una alternativa para la estimacicn de la
funcidn es la utilizacidn de minimos cuadrados no linea-
1és para estimar en forma conjunta los pardmetros del
modelo autorregresive y de las restantes  variables
explicativas.

iii/ Finalmente resultard interesante modelar en
_forma individual por la iécnica de series de tiempo a
las variables explicativas y tratar de estimar una fun-
cicn de transferencia utilizando los residuss de estos
modelos y los obtenidos al modelar el coeficiente c.
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iv/ Dadas las caracteristicas de la economia ar-
gentina en cuasnto a apertura al extericr del mercado de
capitales durante el periodo en estudio, parece conve-
niente verificar en forma empi{rica si cambios en el ren-
dimiento de activos externos tienen alguna influencia
directa sobre la evolucion del coeficiente c.
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ADDENDUM

La funcidn presentada en el punto IV de este
trabajo fue estimada para el periodo agosio 1977 - junio
1981.

Para la realizacidn de predicciones resulta
conveniente utilizar una funcidn que se encuentre actua-
lizada en la mayor medida posible. HEsta mayor actuali-
zacion se debe referir tanto a la inclusidn de nuevos
datos de las variables (extensién del periodo muestral),
como a la consideracidn de mejores estimaciones de las
variables que forman parte de la funcidn.

Con ease sentido, al momento de publicacion del
trabajo, se ha estimado la funcidn considerando una nue-
va esiimscidn de la serie del producte brute interno y
utilizando datos hasta el mes de ociubre de 1981.

El objetive de este addendum es informar los
resultados obtenidos y los nuevos datos con que se ha
trabajado.

Le funcidn estimada, que abarca ahora el
perlodo agosto 1977 - octubre 1981, es les sipguilente:

cy = 0,3404 + 0,9017J/cy_q - O, 3671 Chop -
(3.14)  (5,01) (-2,

0,00214. Y0,14_4 - 0,8117. TPO,14_5 —
(-3,10) : {-3,05)

0,1234.(TP4_y - TP0,1t_§)*-
(_3796) ’ :
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- 0,1470 .(TPy - TP4_q) + 0,0035 . VCABO +
(-2,00) (1,17)

+ 0,0059. VCMBO - 0,0023 . VCJ8O + 0,0032 . D6 +
(1,88) {-0,71) (1,51)

.

+ 0,0097 . D7 - 0,0089 . D8 + 0,0018 . D9 -
(5,03) (-3,55) (0,78)

- 0,0003 . D10 + 0,0024 . Dit + 0,019% . b2 +
(-0,16) (1,15) (9,33)

+ 00,0007 . D1 + 0,0070 . D2 + 0,0016 . D3 +
(0,16) (2,68) (0,70)

+ 0,0037 . D4 + ay
(1,70)

B.B.E.= 0,0024

E.T.E. / ¢ = 1,9%

R

2
c = 0,95

D.W.= 1,94

fin los cuadros siguientes se informan los alti-
mos datos utilizades (julio - octubre de 1981) y las
nuevas series del ingreso esperado (YD,1) y de la inter-
polacidn mensual del producto bruto internc trimestral
(1), a partir de la cual se obtiene el YO,1.
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Ingreso esperado con coeficiente de ajuste 0,1 (YO,1)
- miles de millones de pesos -

MESBB Sty hiieg -, .AI]OS
1977 | 1978 [ 1979 ] 1980 [ 1981
Enero . 105,564 105,303 110,034 112,302
Febrero 104,739 105,472 110,039 111,962
Marzo 104,176 105,813 110,065 111,584
Abril 104,005 106,397 110,078 111,239
Mayo 104,008 107,076 110,076 110,837
Junio : 104,099 107,665 110,226 110,276
Julio 104,725 104,287 108,123 110,627 109,417

Agosto 105,590 104,557 108,531 111,145 108,464
Setiembre 106,179 104,786 108,903 111,595 107,802
Octubre 106,440 104,923 109,304 111,991
Koviembre 106,460 105,031 109,693 112,343, .
Diciembre 106,211 105,168 - 109,956 112,472

o ‘ il

Producto bruto interno a precios de mercado
Interpolacidn lineal de datos trimestrales
- miles de millones de & de 1970 -

Meses Anios -
1977 | 1978 T 1979 [ 1980 | 1981

Enero 99,822 106,160 110,245 110,074
Pebrero 97,416 106,536 109,303. 108,205
Marzo 99,005 108,274 109,408 107,618
Abril 102,207 111,060 109,392 107,863
Mayo S 103,821 112,815 109,497 107,271
Junio ) 104,714 112,810 111,016, 105,459
Julio 111,921 105,702 112,186 113,554 102,178

Agosto 112,443 106,595 112,181 115,086° 100,473
Setiembre 110,569 106,463 112,272 114,992 102,276
Octubre 108,121 105,819 112,741 114,954 !
Noviembre 106,257 105,687 112,833 114,859/
Diciembre 103,314 106,064 111,885 112,973:
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1/ Una versidén simplificadn de un mpdelo de creaeidn monetsria como el presentado en el texto
se puede erpresar en forme algebraica de is siguiente manere: RM = k.B
1

L
c 4+ (l-c).T

dende:

BN = recursco monetarios

8 = base monetaria
It = multiplicador
# = coeficlente de reservas que mantienen lag entldadee finencleres
c = gpeficiente o

2/ Be considera el sistema finespclero formado per el Banco Central y al eonjunto de entidades
finencleras.

3/ Ls informacidn sobra los btilletes y monedss y los recurses moneterias, medidos de eate
forme, se puedap sbtener de lsa publicariones "Hecurmos menetarios y efectivo mieime". Gerencis
de Programacidn Monstaris. Banco Central de 1a Renéblica Argentina.

4/ Tdngnse presente que pe puede expresar el coeficlenie ¢ de la siguients forma ic= M:
- RM

By i ¥y que D es le sunn de los depdaitce a interés y en cuents corrients. Se supone que sl

By¥+D .
efecto de 1e tase de interés ecbre los depfsitos en cuents corrieate es eimilar sl gque tiene
aobre los Billletes y nonedaa.

5/ Borx, g, y Jenkins, G., Time series annlynis: forscpsting and control. Revieed editien
(1976).

&/ Con un nivel de algnificacidn dal 5% las bendas de confianze pars lon coeficienter do curre-
lacidn y correlacidn parciel es de: * 0,28,

q/ Ver Ments, BEadl P., Determinacidn del orden de un nodelo autarregresive, Nota N° 15 (1978).
Institufo de Investligacionap Epfedietices. Faoultad de Ciencias Bcondmieas. Yniveraided Haeional
de Tucuman.

8/ El modelo se eetimd restando de la serie su media.

9/ El procedimipnto del Ceneus X11 puede reinterpratarae comp respondiendo e un modele ARIMA ¥
por lo tente eficac en eliminar la estacionelidad estocAstiocm pero de un tipo determinado.

10/ Eato ne implica gue in tasa de inflacifn no afecte sl coeficiente c. Yerinclones en ese tasa
pueden tener efectc mobre el egeficlente ¢ & través de su relacidn con otrae veriables incinidas
en la funcién, en especial lam que me refleren & les tapas de interda (TP y TPG, 1).

11/ Para los gradoe de libertad del modelo, lop valersn tedricos de table para distintoa nivelas
‘de slgnificaelfn correspondientes a la hipftepie nuls consistente en que Jos coeficdantes gon
iguales & cerc son loa slguienten:

Nivel de gignifisacidn | t
10% 1,74
9% 2,06

12/ La forma en que se incluye 1a tass papivs no regulta restrictiva, al menes comparada con las
formas $radiecianalss consisientes en incluir l= tssa corriente (TP) o la tasa eaperadn (TP}),
pues, al quedar libres los ponderndores de las tasas del perfodc (TPy) y del perfode enterior
(TP 1), lce dop cnpos mencicnados mon -camom particulares dal modelo generzl que ee coneidera en
la funoldn estimada.

53/ En 8l cuedro no se presentsn lom coeficientes rie lap variables correctives estecloaples por
Testriccicnes de eapacio que permiten une lectura mis ripide de loa resultades. Ea de notar que
tampocao ﬂlloe varlarcn eignificativanente.

14/ Yo se pudu utilizar un programe que_se encuentra dispenitle en o) C.E.M. y B., que utiiies
Ta téonics GUMBUM, por no parmitir un ndmern de variables independientes como sl gue incluye ia
funeidn estimade.

15/ Gon 1s funeién estimada para el perfodo agosto 1977 - marso 1981 se efeatud ln prediccidn
del men de ahril, con la que abarca el parfodo agosto 1977 - abril 1981 se predijo mayo, y asf{
sucesivamente.

'



16/ Para el cidloulo de las prediccicnes se utdliseron estipaciones del ingreso que difieren
Tigersmente de las emplendas en ia realicacidn de lan regresiones. Ello se debid a que la infor-
mecidn dimponible en ambas oportunidedes fue diptinta.

11/ Para 1s noteeldn ver punto IIT.

18/ Con un nivel de aignificaciSn del 5% lan bandns de confiance para lop coeficiantea de corre-
Jeeidn y correlscidn parcial es de * 0,28, ’

19/ Para sveluar la prueba de significacidn da igs eoeficlentas de putocorrelacidn téngrae pre-
‘mente gue el reducldo niéhmero de obeerveciones {41} numents conpiderablemente ou varisnca.

20/ Se distirguird con un asterigeo a lae peries desestacionelisedas por el método CENSUS .

21/ Eota funcidn aslgns pesva iguales a 1 (uno) i los errores estimados. con menores o iguales
que m veceo el desvio tipico y pepos menores que 1 (uno) tendiendo o O (cero) en la medida e
los errores tienden a infinito. En esie endlieis pe coneiderd m = 1,733,

22/ La reduceidn en términos del error tipicc de la serle es de 0,0104 & 0,0023. Eata reduccidn
sa puede descompener aprorimadamente de ls eiguiente manera: de 0,0104 a O,00B8 debido al com-
ponente estRcional; de O,00B8 a 0,0045 por los términom puramente sutorregresivos y de 0,0045 a
0,0023 por la inclusidn de lss varianbles tanas de intsrée e lngredo.



ENSAYOS ECONOMICOS
N® 18 - Junio 1981

EVOLUCION DE LAS TASAS
DE INTERES EN LA ARGENTINA
UN ANALISIS DE SERIES
TEMPORALES®

por Tomas José Teodoro Baliiio*

I - INTRODUCCION

A partir de junio de 1977 las regulaciones existen-
tes para el mercado financiero argentino fueron modifica
das sustancialmente. Se pas® de un esquema de depdsitos
centralizados, semejante en muchos aspectos a un sistema
de encaje legal del 100%, a un sistema de encaje fraccioc
naric. Adem@s se liberalizaron otras regulaciones, como
el régimen de apertura de sucursalesy entidades financie
ras. Dentro de este programa se decidid tambi&n liberar
las tasas de inter@s que las distintas entidades financie
ras pueden cobrar y pagar a sus clientes. :

Estas reformas plantean situaclones nuevas que la au
toridad monetaria debe analizar, en particular acerca del
comportamiento de las tasas de interds~-FEn un trabajo an
terior 1/ se presentaron dos modelos alternativos que pro
curaban identificar los principales determinantes de las.
tasas de inter&s a nivel mensual.

El presente frabajo trata de analizar el comporta-

("} Este trabajo fue presertado en la XVIT RewniBn de TEcnicos de Bancos Centrales del Coatinen-
te Americano celebrada en Bogatd del 24 al 29 de noviembre de 1980. {*} Centro de Esrudios Mone-
tarios y Hancarios.
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miento de las tasas de interé@s semanales sobre depdbsitos
a 30 dias y la tasa de corte pagada con Letras de Tesore
ria a 28 dias, desde la reforma hasta setiembre de 1980,
Tras un breve resumen de la evolucidn de estas variables,
se identifican modelos que captan sus caracteristicas prin
cipales, utilizando para ello las t&cnicas sugeridas por
Box y Jenkins 2/. Luego se relacionan ambas series median
te las correlacionmes cruzadas entre sus residuos a fin de
analizar los adelantos y retrasos entre los cambios ope-
rados en una y otra serie y establecer relaciones de cau
salidad entre ambas.

Otro punto analizado es la relacidn entre las tasas
de inter@s y la cantidad de dinero, definida para el ca-
so como base monetaria ajustada.

Para esto se emplean métodos anilogos a los utiliza
dos para las relaciones entre las tasas de interés.Luego
se considera la relacifn entre las tasas de interés loca
les y la tasa ofrecida para préstamos interbancarios en
Londres (LIBOR). En la parte final se resumen las prlnul
pales conclusiones de este trabaje.

. El empleo de datos semanales responde a varias razo
nes. En primer lugar, en una situacidn de alta inflacidn
como la que ha venido viviendo la Arpgentina pueden exis-—
tir cambios significativos en las variables econdmicas,
particularmente las monetarias, de una semana a otra, in
formacidn que puede perderse si se usan datos deumyorpe
riodicidad. Asimismo el costo para los agentes econdmicos
de estar fuera de equilibrio es mids alto que en el caso
de una economfia estable. Por todo esto interesa desde el
punte de vista de politica econdmica conocer los efectos
de las distintas medidas de politica, con el menor retra
so posible. Por otra parte, debido al relativamente cor-
to plazo transcurrido desde el comienzo de la liberaliza
cidn financiera, el emplec de algunas técnicas de andli-
sis como las de Box-Jenkins se hace dificultoso para da-
tos de periodicidad mayor que semanal, por la cscasez
de observaciones. Naturalmente, emplear datossemanales a
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su vez tiene desventajas respecto 4 usar datos mensuales
o trimestrales, por ejemplo, especialmente en cuanto re-
laciones que se dan en plazos mis largos pueden quedar di
simuladas por el ruido de las series en periodos mids cor
tos.

Il - CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS TASAS
DE INTERES |

Como puede apreciarse en el cuadro I v en el grafi-
co A del Apéndice Estadistico la tasa de inter&s pasiva
experimentd amplias fluctuaciones en el periodo bajo and
lisis siendo su media de 6,777 por ciento mensual, su va
rianza de 2,056 su desvio estdndar de 1,434 y sus valores
mixime y minimo de 10,79% (tercera semana de diciembre de
1877) v de 4,34% (primera semana de setiembre de 1980},
respectivamente.

Una historia semejante tuvo la tasa de inter&s paga
da por las Letras de Tesoreria que tuvo una media de 6,544
¥y una varianza de 1,279 o sea un desvio estandar de 1,131.
Los valores extremos de 9 por ciento y de 3,88 por cien—
to se dieron en la primera semana de noviembre de 1977 ¥y
la cuarta semana de agosto de 1980, respectivamente. Los
movimientos de esta serie pueden apreciarse en el cuadro
I3 y enel graficoB del Apéndice Estadistico. El grdfico
C muestra una correspondencia entre los movimientosdequ
bas series, mostrando la de las letras oscilaciones mis
suaves.

Una pregunta que cabe hacer es si existen subperio-
dos que puedan distinguirse. En particular, debe consi-
derarse si el plan de estabilizacidn econdmica anunciado
a fines de 1978 tuvo algin efecto claro en el comporta-
miento de las tasas de inter8s. TUn punto clave del plan
fue la fijacidn de una escala de devaluacidn predetermi-
nada; esto, junto con la libertad de movimiento de capi-
tales facilitd la integracidn del mercado de capitales lg
cal al internacional. La tasa de interé@s pasiva promedio
cayd de 7,61% para el periode que va desde la reforma de
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junio de 1977 hasta fines de 1978 a 6,07% para el perio-
do que abarca desde enero de 1979 hasta 1a segunda sema-
na de setiembre de 1980. M&s importante quizd es la cai-
da en la varianza que pasd de 2% para el primer periocdoa
0,867 para el segundo. Un desarrollo similar se  ocbserva
para la tasa de interés de las letras de tesoreria cuya
media cayd de 7,05 para el primer pericdo a 6,07% parael
segundo. Por el contrario si bien la media de la tasa de
inflacidn (precios mayoristas nivel general) cayd de un
8% a un 5,91%, su varianza aumentd de 0,06% a0,11%, Ello
sugiere que la menor variabilidad de las tasas de interés
no, respondid a una menor variabilidad de la tasade infla
cidn, sino a otros factores, como podria ser la menciona
da mayor integracidn del mercado de capltales interno al
internacional,

il - MODELO DE LA SERIE DE TASA DE INTERES
PASIVA A 30 DIAS

En lo que sigue se analizan las propiedades estocds
ticas de la tasa de interZs pasiva para 157 ohservaciones
semanales desde la primera semana de junic de 1977 hasta
la segunda semana de setiembre de 1980.

Al intentar modelar esta serie con los métodos de
anflisis de series de tiempo sugeridos por Box y Jenkins
fue necesario recurrir alasprimerasdiferenciaspara con
seguir estacionaridad en’la serie, siendo innecesario un
mayor grado de diferenciacidn. Es interesante sefialar que
tampoco se observd estacionaridad en la serie, locualda
un indiecio de eficiencia del mercado en igualar el costo
de los fondos a través del mes.

Siguiendo los procedimientos usuales de identifica-
cidn (es decir, computando autocorrelaciones y autocorre
laciones par31ales), se identificd un modelo ARMA (1, 0)
para la serie de primeras diferencias 3/ cuya estimacién
arroijd los resultados siguintes: '
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Los valores de los coeficientes de autocorrelacifn
considerados individualmente no son significativamente
distintos de cero excepto el del atraso 14 (la desvia-
cifn estandar de estos coeficientes es de 0,0798). Asi-
mismo, los test Q no permiten rechazar la hipbtesis de
que los residuos son ruido blanco.

IV- COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE LETRAS
DE TESORERIA

Durante el perfodo bajo andlisis, las Letras de Te
soreria fueron un importante instrumento de financiacidn .
fiscal y de regulacidn monetaria. Fl Bance Central re-
cibe ofertas de las instituciones financieras y mercados
de valores del pais en licitaciones que en un principio
fueron semanales y ahora son bisemanales. En estas oca-
siones el Banco Central fija la tasa de corte para cada
plazo, rechazando las propuestas a tasas superiores. S5i
bien todavia no se ha alcanzado el punto en gque estas
operaciones tengan las caracteristicas de operaciones de
mercado abierto, donde el Banco Central compra y vende
continuamente letras para cumplir sus objetivos moneta-
rios, 8stas son sin embargo un instrumento muy fitil en
el manejo monetario ya que dan una mayor flexibilidad al
Banco Central que otros instrumentos como el encaje le-
gal, sin tener los efectos indeseados (por ejemplo agra-
var la situacidn de entidades con problemas) que este Gl
timo puede tener. '

Resulta {1til entonces analizar el comportamiento de
esta serie en forma individual y luego ver su relacidn
con otras variables.

Cabe ver entonces, si es posible obtener un modelo
simple con los mé&todos tipo Box-Jenkins para describir
el comportamiento de esta serie. Al igual a2 lo sucedido
con las tasas pasivas, fue necesario llevar la serie a
primeras diferencias para lograr estacionaridad y poder
modelarla,

Se observd que la zerie sigue um proceso similar a
la tasa pasiva, pues el modelo identificado fue también
un ARMA (1,0) en las primeras diferencias con los resul
tados siguientes: -
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Ninguno de los coeficientes de autocorrelacidn in-
cluidos en la Tabla exceden el duplo del desvio estdndar,
lo cual junto con los bajos valores del test Q mo permi
ten rechazar al 10% la hipdtesis nula de que los residuos
gon ruido blanco.

V - RELACION ENTRE LA TASA PASIVA Y LA TASA
'DE LAS LETRAS '

El siguiente objetive de este trabajo es analizar
las relaciones que existen entre estas dos series.

Como se sefiald previamente, ambas tasas tienen mo
. vimientos similares a lo largo del tiempo. Esta carac-—
teristica no es sorprendente pues la tasa de las letras
afecta una parte del active del sistema financieroyla
tasa pasiva una parte del pasivo. Si bienes cierto que
para muchas entidades las letras son una colocacidn mar
ginal de fondos excedentes 4/.Es de esperar que el sis
tema financiero trate de mantener cierto equilibrio en
tre el costo de captacifn de sus fondos y el rendimien
to de &stos.

Otra razdn muy importante surge de lacreciente 11
teratura sobre el efecto de las "novedades"sobre deter
minadas variables econdmicas. Esta literatura se ha de
sarrollado especialmente en el drea de los mercados de
camhios 5/. Parece razonable extender eseanflisis alas
tasas de inter&s, donde las variaciones enlas condicio
nes de la economfa pueden reflejarse rdpidamente.

La utilizacidn de los métodos econométricos tradi
cionales sin temer en cuenta el hecho de que se estd
trabajando con series de tiempo causadificultades usual
mente reflejadas en errores autocorrelacionados y que
tiene consecuencias serias. 6/.Es asi que en los andli
'gis que tratan de medir los efectos de las "hovedades"
transmitidas por um mercado sobre otros, se emplean a
menudo los residuns de procesos ARIMA como indicadores
de las innovaciones en la serie, es decir aquella par-
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te de su comportamiento que no podria predecirse conocien
do la historia de la serie.

En 1o que sigue se analizan las relaciones de causa-
lidad, interpretadas en el sentido de Granger 7/..Basica-
mente, se dice que X causa Y, cuando X permite explicar el
cnmportamiento de Y mejor que lo que es posible usando. so
lo la historia de Y. Usando criterios analogostamblénpue
de establecerse si es Y que causa X, si la relacifn de cau
salidad es unidireccional, si existe realimentacién ¥ si
las series son independientes. En primer lugar, las condi
ciones respectivas se especifican en términos de los resi
duos ARIMA de las series analizadas, de acuerdo con el es
gquema siguiente, donde u son los re51duos libres de auto-
correlacifn de apliecar un filtro a la serie X y v son los
residuos, también libres de autocorrelacidn, de filtrar la
serie Y. Los filtros empleados son los modeloz ARMA esti-
mados para cada una de las series anallzadas'lilndlcalos
rezagos de u respecto a v.

Condiciones impuestas a las correlaciones cruzadas para de
tectar algunas relaciones de causalidad 8/

Relaciones

1. X causa Y puv (k) # 0 para algunos k>0
2. Y causa ¥ - puv (k) # 0 para algunos k<0
3. Causalidad instantinea puv (0) # 0
4, Realimentacién puv (k) # 0 para algunos k>0
¥y para algunos k<0

5. Y no causa X puv (k) = 0 para todos k<0
6. Causalidad unidireccio  puv (k) # 0 para-algunos k>0 ¥

nal de X a Y puv (k) = 0 para todos k<D
7. X e Y estdn relaciona-

dos instanténeamente pe puv (0) # 0

ro de ninguna otra ma- puv (k) = 0 para todos los de

nera . . : mis k
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B. X e Y son independien- ouv (k) = 0 para todo k
tes

Para la muestra analizada, la Tabla 3 muestra 1los
coeficientes de correlacidn cruzada entre las series £il
tradas de la tasa de interé&s de Letras de Tesoreriayla
tasa pasiva.

Como puede verse existen coeficientes de correla
cidn cruzada significativos para el atraso cero,para un
atraso de un periodo de la tasa de las letras respecto
a la pasiva y para un atraso de dos periodos de la tasa
pasiva respecto a la de las letvas. Se probﬁléa hipdte-

sis de independencia utilizando el valor n I r o due
10

fue igual a 40,174, lo cual comparade con el correspon-
diente valor de la distribucidn %2 = 38,93 permite re-
chazar la hipStesis de independencia al 1% (y obviamen-
te a niveles mis usuales como el 107%).

Los resultados anteriores sugieren ademfis la exis-
tencia de un proceso de realimentacidn entre ambas ta-
sas. Rechazada la hipdtesis de independencia se hicieron
pruebas adicionales para tratar de confirmar o rechazar
la hipStesis de que existe una relacidn de realimenta-

cifn entre ambas series. Para ello se utilizd unmétodo,
alternativo 9/, al que presentan Pierce y Haugh 10/. Es-
te consiste en efectuar la regresidn.

m
=g + % a

it it~'+ut
Pt s g PE-d ;

donde ipt es la tasa pasiva en t ¥y u es un término alea
torio. Luego se afiaden los datos observades en el pasa-
do para la tasa de las letras (iL) obtenié&ndose:

bi i - | +vV
17 ey TV

[ se}=]

m
i =a + L[ . a 1 . o +u +
pt 0 =1 3j pt-] t 3

La hipdtesis nula a ser probada es que I bj = 0 para tg
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do j, empleindose un test F. Si esta hipStesis es recha
zada, puede sostenerse que la tasa de las letrascausa a
la tasa pasiva en el sentido de Granger.

Haciendo la prueba inversa, es decir haciendo que
1a tasa de las letras sea la variable dependiente y la
pasiva la independiente, puede probarse la hipbtesis de
que la tasa pasiva causa a la tasa de las letras.

Las pruebas se hicieron tomando once rezagos para
las variables independientes, con losresultados siguien
tes:

TABLA 4

Pruebas directas de causalidad de Granger.

Estadis Grados de libertad

Direccidn de causalidad|.” . - .
i tico F |numerador denominador -

La tasa de las 1e?ras 1,66 1 / 116
causa la tasa pasiva

La tasa pasiva causa ,

la tasa de las letras 1,22 11 / 116

Estos resultados contrastan en alguna manera con
los obtenidos mis arrila, pues indican que la historia
pasada de una tasa d= inter&s no aumenta significativa-
mente la explicacifén de la otra tasa que da la historia
pasada de esta {iltima. Sin embargo, pueden reconciliar-
se ambos rgsultados teniendo en cuenta que el coeficien
te de correlacidn cruzada simultdnea es alto (de hecho
es el maAs alto de los incluidos en la Tabla 3), lo cual
es ‘1o que lleva a que deba rechazarse la hipdtesis de in -
dependencia, pero no permite establecer una relacidén cau
sal entre ambas series, al menos una suficientemente

. fuerte compo para resultar en un test Fsignificativo. Un
paso mAs en esta investigacidn seria tratar de construir,
a partir de los resultados de la Tabla 3 un modelo biva
riado que explicitara la realimentacifn sugerida por la
Tabla 3, lo cual permitiria establecer si tal relacifn
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es significativa o no. La identificaecifn y -estimacidbn
de tal modelo es relativamente complicada 1Y y lamenta
blemente no se contd con los programas de cOmputo nece

sarios. '

Sin embargo, la falta de una relacidn cau=al cla-
ra entre ambas tasas, no favorece intentos de utilizar
a la tasa de las letras como instrumento para afectar
el comportamiento de las tasas de inter&s pasivas.

VI - RELACION ENTRE LAS VARIACIONES DE LA
BASE MONETARIA Y LAS TASAS DE INTERES

La teoria econdmica ha tratado extensamente la re
lacidn entre dinero y tasas de interg&s, tanto enel cor
to como en el largo plazo. Tradicionalmente se ha plan
teado una relacifn negativa entre tasa de inters y di
nero como la gue suele derivarse, para un.dado nivel de
precios, de una funcidn de demanda de dinero. Este and
lisis puede ser vialido en el corto plazo en una econo-
mia cerrada. En un andlisis de mds largo plazo debe te
nerse en cuenta tambi&n el efecto que el aumento de la
cantidad de dinero tendri sobre el nivel de precios v
las expectativas de inflacién.

En una economia abierta vy pequefia cuyoc mercado de
capitales se halla integrado al resto del mundo, las ta
sas de inter&s del pais en cuestidn dependerdn de la ta
sa de inter&s prevaleciente en los centros financieros
internacionales, o de la tasa de devaluacidn osperada
de la moneda del pais frente a la del centro financie-
ro,ig] de los costos de arbitraje v del riesgo cambia-
rio. En estas circunstancias podrd solo existir una dis
crepancia transitoria, motivada posiblemente por facto
res monetarios, entre la tasa de interé&s ohservada y la
dada por la relacidn precedente. En este casono cabria
esperar una relacidn de largo plazo entre hase moneta-
ria y tasas de interés.
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Para esta parte de la investigaci®n se empled como
definicifn de base monetaria a la base monetaria ajusta
da. Esta definicidn tiene en cuenta los efectos de los
cambios en los requisitos de efectivo minimo sobre laca
pacidad de expansidn secundaria pgenerada por los pasivos
monetarios del Banco Central, Para obtener estacionari-
dad en la serie (previamente transformada en logaritmos)
fue necesario obtener la primera diferencia de la cuar-
ta diferencia. La estimacidn del modelo identificado apa
rece en la Tabla 5.

Como puede verse, el thodelo es satisfactorio en
cuanto ninguno de los coeficientes es significativamente
distinto de cero mientras los valores del estadistico
no permiten rechazar la hipBtesis de que los residuos
son ruldo blanco.

El 81gu1ente paso fue estimar la correlacidn cruza
da entre los residuos de los modelos ARMA estimados pa-
ra las tasas de interé@s y los del estimado para la base
monetaria ajustada, Los resultados correspondientes se
presentan en la Tabla 6, para el case de la tasa'pasi
va.

Como puede verse, si bien existen algunns coeficien
tes de correlacidn cruzada significativamente distintos
de cero, no puede rechazarse: la hipdtesis de independen
cia entre. ambas series, S5in embargo, dado que el test de
Pierce y Haugh tiene un sesgo favorable a la aceptacidn
de la hipdtesis de independencia y que el valor obteni-
do, si bien menor que- el necesario para rechazar la hi-
pbtesis de independencia fue bastante alto, se hicieron
las pruebas directas de. causalidad de Granger cuyos ‘re-—
sultados se 1nforman en la Tabla 7.
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TABLA 7

Pruebas directas de causalidad de Granger

Estadis Grados de libertad

Direccidn de causalidad . L
tico T |numerador denominador

Tasa pasiva causa base
monetaria ajustada 2,011 11 / 116

Base monetaria ajusta-
da causa tasa pasiva 1,50 11 / 116

(1) Significativa al 5%

Un andlisis similar se hizo para determinar la rela-
cifn entre la base monetaria ajustada y la tasa deinterés
de las letras de tesoreria.

Las correlaciones cruzadas entre los residuos de los
modelos ARIMA estimados para estas series aparecen en la
Tabla 8.

Los Gnicos coeficientes de correlacifn cruzada signi
ficativamente distintos de ceros son los que corresponden
al de correlacidn cruzada entre la tasa de letras atrasa-
da nueve y 18 periodos respecto de la base monetaria ajus
tada (-0,232 y - 0,182 respectivamente) y al de la base a
trasada diecinueve periodes respecto: a la tasa de las le-
tras (0,163).

Al igual que para la tasa pasiva, la prueba de Pier—
ce—-Haugh de independencia entre las series no permite re-
chazar la hipbtesis de independencia.

Por las mismas razones citadas para el caso.de la ta
- . L Rt - - -
sa pasiva, se decidid tambi&n aqui hacer las pruebas direg
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tas de causalidad de Granger,'lcon los resultados si-
guientes:

. TABLA 9

Pruebas directas de causalidad de Granger

Estadis { Grados de libertad

Direceidn de causalidad . .
tico F | numerador denominador

Tasa de letras causa ba
se monetaria ajustada 1,941) 11 / 116

Base monetaria ajustada
causa tasa de letras 0,72 11 /116

(1) Significativo al 5%

Los resultados de la tasa de inter8s de las letras
coinciden con los obtenidos para la tasa de interds pa-
siva. En ambos casos las pruebas de Haugh-Pierce no per
miten rechazar la hipStesis de que las series de las ta
sas de inter@s son independientes de los movimientos en
la base menetaria ajustada (Tablas 6 y 8). Las pruchas
directas de causalidad de Granger sugieren la existen-
cia de una relacidn de causalidad positiva que va delas
tasas de interés a la base monetaria ajustada.

Una interpretacifn econdmica coherente con los re-
sultados anteriores podria ser la siguiente: las tasas
de interés, dado el grado de apertura de laeconomia son
determinadas por la tasa de inter8s externa. v la tasade
devaluacidn externa, tal como se sefiala en laseccidn si
“guiente, sin que las variaciones semanales en la 11qu1-
dez tengan un efecto significativo sobre tales tasas.

Bajo uh régimen donde el Banco Central fija el ti-
po de cambio, no controlandola base monetaria, estos re
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sultados indicarian que movimientos en las tasas de in
terés internas inducen variaciones del mismo signo en
1a base monetaria, lo cual concuerda con lo gque sugie~
re la teoria. No obstante, las pruebas de Haugh-Pierce
sugieren que esta relacifn no es muy fuerte.

VIl - RELACIONES ENTRE LAS TASAS DE INTERES
LOCALES Y LAS INTERNACIONALES

El proceso de apertura de 1a economia que se ha ve
nide llevando a cabo en los {iltimos anos, ha incluido
una mayor integracidn del mercado financiero nacional
con los mercados financieron internacionales.En caso de
existir una perfecta integracidn deberia observarse una
relacifn entre la tasa de interé@s interna y la externa
de la sipuiente forma:

&
1

*
1= +1i e+ e +x

donde i es la tasa de inter&s interna, i* la tasadein
terés externa, e es la tasa de devaluacidn esperada al
concertarse la operacidn y x incluye costos de transac
cién (por ejemplo, diferencial entre tipo de cambio com
prador y vendedor, impuestos) y una prima por el ries
go cambiario. La dificultad de esta formula radica en
darle contenido empirico a cada una de las variables,
en particular e y x. En las pruebas que se hicieron,se
supuso que e coincidid con la devaluacidn observada
(i.e. perfecta previsifn por parte de los agentes eco-
ndmicos), en tanto que x se supuso igual a cero.

La tasa de inter@s externa empleada fue la LIBOR
para operaciones a 180 dias mensualizada}ji con 1la cual
se construyd la serie "Tasa LIBOR en pesos", definida

como (1 + 1) (1L +e)-1queesla serie analizada a
continuacidn. '

Al igual que en los casos anteriores, el primer pa
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so fue modelar esta serie. La Tabla 10 presenta los re
sultados del modelo identificado para las primeras di-
ferencias de esta serie, diferenciacidn que fue necesa
ria para obtener estacionaridad. Los test de diagndsti
co usuales (valores individuales de los coeficientes de
autocorrelacidn y test de Box-Pierce) no permiten recha
zar la hipdtesis nula de que los residuos del modelo som
ruido blanco, indicando que el modelo ARMA (2,4) donde
el inico parimetro autorregresivo corresponde al segun
do atraso y el finico par@metro de promedios mviles al
cuarto, es adecuado. ’ .

El paso siguiente fue estimar los coeficientes de
-ecorrelacidn cruzada entre los residuos del modelode la
tasa LIBOR v los de los modelos de las tasas internas
de intergs. '

lLa Tabla 11 muestra las estimaciones para la re-
lacidn entre la tasa pasiva y la tasa LIBOR. Los wvalo-
res de los coeficientes de autocorrelacidn no permiten
rechazar la hipStesis de independencia (tomando diez
desfasajes en cada sentido).

Resultados similares -se obtuvieron en la Tabla 12
para los ceoeficientes de correlacién cruzada entre la
tasa de las letras v la tasa LIBOR. :
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No obstante, teniendo en cuenta que para la tasa
pasiva el valor del test de Haugh-Pierce fue relativa-
mente alto (23,52), se realizd la prueba directa decau
salidad de Granger (como obviamente las tasas internas
argentinas no pueden causar la tasa LIBCR, laprueba se
hizo en un solo sentido).El resultado surge de laTabla
13.

TABLA 13

Estadis | Grados de libertad

Direccidn de causalidad . B i
tico F |numerador denominador

Tasa LIBOR causa tasa pa :
siva 1,41 11 / 116

Nuevamente, la hipbtesis de independencia no pue-
de rechazarse. La falta de relacidn entre latasa LIBOR
y las tasas de inter@s internas probablemente indican
que alguno de los supuestos heachos (perfecta movilidad
de capitales o riesgo cambiario nulo) se aparta: lo su-
ficiente.de la realidad como para hacer insignificante
al valor explicativo de la tasa LIBOR considerada ais-
ladamente. ' :

Viil - RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se tratd de analizar el comporta-
miento de dos tasas de inter&s, la de letras de Tesore
Ttia a 28 dias y la de los depfsitos a plazo (30 dias),
con datos semanales para el perfodo que va desde lapri
mera semana de junio de 1977 hasta lasegunda semana’ de
setiembre de 1980. - ‘

El primer and@lisis apunt® a determinar losefectos
de la mayor integracifn a los mercados de capitales in
ternacionales facilitada por la fijacifn anticipadadel
tipo de cambio a partir de fines de diciembre de 1978.
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Se observd que a pesar de que la inflacidn interna tuvo
una mayor variancia en el segundo subperiodo, las tasas
de interés experimentaron una variancia menor, sugirien
do que la mencionada mayotr integracion del mercado deca
pitales tuvo una influencia estabilizadora sobre las ta
sas de interé@s.

1a tasa de las letras y latasa pasiva mostraronuna
correlacidn simultdnea positiva, 1o que llevd arechazar
la hipbtesis de independencia; sin embargo no surgid una
relacifn causal clara entre ambas series, pues en tanto
las correlaciones cruzadas de los residuos sugirieron una
relacifn de realimentacidn, los test directos de causa-
1idad de Cranger, que excluyen la correlacidn contempo-—
rénea no permitieromn rechazar l1a hipbGtesis de indepanden
cia. Desde el punto de vista del manejo de  la politica
monetaria, este resultado arroja dudas sobre la posibi-
1idad de utilizar la tasa de corte de las letras como
instrumento para afectar la tasa pasiva de interés.

Luego se pasd a considerar 1la influencla que sobre
1as tasas de interés podrian tener otras variables, ta-
les como la base monetaria y las tasas de interés inter
nacionales. En el primer caso Se observd que los movi-
mientos en las tasas de inter8s precedian los movimien—
tos en la base monetaria ajustada pudiende decirse que
aquélles causaban a Zsta en el sentido de Granger. Tal
comportamiento puede racionalizarse en t&rminos del en-
foque monetario del balance de pagos en cuanto un movi—
miento en las tasas de interés internas (en cuantono se
deba a cambios en las tasas de inter#s internacionales,
en la devaluacidn esperada o en el riesgo) darén lugar a
movimientos en el mismo sentidc de la base monetaria, a
fin de restablecer el nivel de equilibrio de la tasa de
interés.

La hipdtesis de independencia entre las tasas de in
terés internacionales (representadas por la tasa LIBOR a
180 dias) y las tasas de interés internas no pudo SeT T€
chazada, indicando posiblemente que los movimientos en
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la tasa esperada y en el riesgo de devaluacidn elimina
ron la importancia de la tasa LIBOR como Unica varia-—
ble explicativa de los movimientos de las tasas de in-
terés intermas.
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CUADRO I

TASA PASTVA A 30 DIAS

I semana junio 1977 - II semana setiembre 1980

- En % mensual -

Semanas

Afio Mes Mes Afio
I II 111 v -

1977  Jun. 0,06150 0,06150 - 0,06140 0,06160  Jun. 1977
1977 Jul. 0,06330 0,06700 0,06860 0,06970 Jul. 1977
1977  Ago. 0,07100 0,07420 0,07450 0,07620  Ago. 1977
1977  Sep. 0,07660 0,08040 0,08170 0,08570  Sep. 1977
1977  Oct. 0,08770 0,09460 0,09880 ©,09710 Oct. 1977
1977  Nov. 0,10070 0,10540 0,1051¢ 0,10390 Nov. 1977
1977 Dic. 0.10360 0,10440 0,10790 0,10680 Dic. 1977
1978 Ene. 0,10720 0,10600 0,09860 0,09250 Ene. 1978
1978 Teb. 0,08500 0,08120 0,07720 0,07480  Feb. 15878
1978 Mar. 0,0729¢ 0,06860 0,06820 0,06830 Mar. 1978
1978  Abr. 0,06740 0,06720 0,06680 0,06710  Abr, 1978
1978  May. 0,06780 0,06870 0,06980 0,07000 May. 1978
1978 ‘Jun. 0,07120 0,07240 ©,07230 0,07090  Jun. 1978
1978 Jul. 0,06960 0,06840 0,06790 0,06770  Jul. 1978
1978  Apo. pD,06780 0,06850 0,06700 0,06610 Ago. 1978
1978  Sep. 0,08320  0,06200 0,06150 0,06200 Sep. 1978
1978 Oet. 0,06250 0,06490 0,06570 0,08430¢ Oect. 1978
1978  Nov. 0,06470 0,06800 0,06910 0,06800 Nov. 1978
1978  Die. 0, 06920 0,06970 ©0,07340  0,07120 Dic. 1978
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CUADRO T
TASA PASIVA A 30 DIAS
I semana junio 1977 — II semana setiembre 1980

- Ep % mensual -

Semanas
Afio Mes Mes Afip

I 1T I1I v :

1979  Ene. 0,07110. 0,06860 0,06580 0,06290 Ene. 1879
1979 reb., 0,06360 0,06460 0,06290 0,06250 Feb. 1979
1979 Mar. 0,06380 0,06460 0,06300 0,06310 Mar. 1979
1979  Abr. 0,06360 0,06450 0,06430 0,06470  Abr. 1979
1979 May. 0,06470 0,06490. 0,06460 0,06440 May. 1979
1979  Jun. 0,06550 0,06640 0,06860 0,06780 Jun. 1979
1979 Jul. a,06790 0, 06940 0,07100 0,07100 Jul. 1979
1579  Ago. ,07210 0,07350 0,07450 0,07310 Ago. 1979
1979 Sep. ¢,07280 0,07370 0,07420 0,07460 Sep. 1979
1979 Oct. 0,07430 0,07260 0,069%0 0,06460 Oct. 1979
1979 Nov. 0,06320 0,06190 - 0,06100 0,06120 Nov. 197¢
1979 Die. 0,05880 0,05870 0,05950 0,05570 DBie 1979
1980 Ene. 0,05990 0,05810 0,05620 0,05490 Ene. 1980
1980 Feb.r 0,05320 0, 05160 0,05000 0,04990 Feb. 1980
1980 Mar. 0,04960 0,04900 0,04700 0,04580 Mar. 1980
1980  Abr. 0,04520  0,04470 (,04490  0,04460 -Abr., - 1980
1880 ‘May. 0,04450 0,04440 0,046%0  0,04850 .May. 1980
1980 Jun. 0,05130 ©,05300 0,05530 0,05640  Junm. 1980
1980 Jul., 0,05960 ©0,06250 0,06040 0,05830. Jul, 1980
1980 Apo. 0,05500 0, 05050 0,04570 0,04360 Ago. 1980
1980 Sep. 0,04340  0,04460 Sep. 1980
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CUADRED 1T
TASA DE CORTE LETRAS DE TESORERIA A 28 DIAS
I semaoa junio 1977 - II semana setiembre 1580
- En % mensual -
Semanas
Afio Mes Mes Aflo
I 1% 111 v
1977 Jun. 0,03800 0,05800 0,05800 0,05800 Jun 1977
1977 Jul. 0,05800 0,06100 0,06100 0,06300 Jul. 1977
1977 Apo. 0,07000 0,07100 0,07150 0,07200  Ago. 1977
1877 Sep. 0,07450 3,67900 0,08150 0,08500 Sep. 1977
1977 Oct. ,08450 0,08450 0,0B450 0,08500 Oct. 1577
1977 Nov. 0, 09000 0,08950 G,08900 0,048900 Nov. 1977
1977 Dic @,08600 0,08950 0,08550 ¢,08930 Dic. 1977
1978 Ene. 0,088380 0,08800 0,08880 0,08750 Ene. 1978
1978 Feb. 0,0BZGU 0,08250 0,08200 0,07850 Fab. 1978
1978 Mar. 0,07400 0,07130 ‘0,07130 0;06750 Mar 1978
1978  Abr. 0,06710 0,06630 0,06700 0,06580  Abr. 1978
1978  May. 0,06580 0,06560  0,06800 0,06730 May. 1978
1978 Jun. 0,06530 4, 06530 0,06480 0,06380 Jun. 1978
1978 Jul. 0,06600 0,06530 0,06350 0,06050 Jul. 1978
1978 Ago. 0,06030 0,06080 ,06080 0,06050 Apo. 1978
1978 Sep. 0, 06080 0, 05950 0,05950 G,05950 Sep. 1978
1978 dct. 0, 05950 0,05980 0,05980 0,05980 Oct 1978
. 1978 Nov. 0, 06000 0,06080 0,06090¢ -0,06180 HNov 1978
1978 Die. 0,06430 0,06430 0,06300 0,06430 Dic. 1978
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CUADRDQ I1
TASA DE CORTE LETRAS DE TESORERIA A 28 DIAS
I semana junio 1977 - II semana setiembre 1980

- En % mensual -

Semanas :
Afio Mes Mes Afio

I XTI JIIT v

1979 Ene. 0,06650 0,06850 0,065900 0,06550 Ene. 1979
1979 Feh. 0,06580 0,06580 G, 06580 0,06550  Feb, 1979
1579 Mar. 0,0668B0 0,06650 0,06650 0,06680 Mar. 1979
1979 4Abr. 0,06700 0,06680 0,06600 0,06600 Abr. 1979
1979  May. 0,06680 0,06630 0,06800 0,06800 May. 1979
1978 Jun. 0,06780 0,06780 0,06810 0,06900 Jun. 1979
1979  Jul. 0,06970 0,06900 0,07050 0,07050  Jul. 1979
1979  Ago. 0,07150 0,07230 0,07400 0,07550 Ago. 1979
1979  Sep. 0,07480 0,07100 0,07680 0,07750 Sep. 1979
197%  Qet, 0,07590 0,07430 0,06430 0,05%00 Oct, 1979
1979 Nov. 0,05900 0,05780  0,05770 0,05770 HNov. 1979
1979  Die. ©0,05790 0,05600 ©,05780 = 0,05750 Dic. 1979
1380  Ene. 0,05750 0,05800 0,05700 0,05350 Ene. ‘ 1980:
1980 Teb. 0,05080 0,05090 0,05100 ©,05050 Teb. 1980
1980 Mar. 0,05020 0,05050 0,05060 0,04990 _Mar. ' 1980_
1980  Abr.  0,04840 0,04790  0,04750 0,04790  Abr. 1980
1980  May. 0,04800 0,04840 0,05190 0,05070 May. 1980
1980 Jun. 0,05410 Q,05580 0,05900 ¢,06100  Jun. 1980
1s8d¢ . Jul. 0,06370 0,0658¢ 0,06250 0,05650 Jul. 1980
1980 Ago. 0,05530 0,04880 0,04150 0,03880 Age. 1980
1980 Sep. 0,03970  0,04020 Sep. 1980
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Nalifio Tomfig J.T,; "Determinantes de la tnsa de inter€s: Arpentina 1977-1979" Monetaria, voi.
11Z, N* 2, abril-junio 1980.

flox George E.P. y Gwilym M. Jenkdins {i970}, Time Serips Analysis, Forecasting bnd Control,San
Francisco: Holden - Day {edici@n revisada, 1976).

En este caso, come en los siguientes, los ARIMA estimados corresponden a los valores centra-
lizados de la serie.

Esto es quizd mEs cierto en el caso de letras a plazes mia cortos, 7 § 15 dias.

Viénse, por ejemplo Frenkel, Jacoh "Flexible exchange tates, prices and the role of "news" les
sons from the 1970" " manuscrito no publicado, Uciversidad de Chicago, 1980. -

VEase Granger, Clive W.J. y Paul Mewbold "$purious Hegressions in Fconometrics" Journal of Ec

cacnetrics 2 (July 1674): 111-120.

Granger, Clive W.J. "Investigating Cousal Relations by Econometric Models and Creoss Spectral
Methods", Ecenométrica, 37 May 1969, 424-438,

Pierce, David A, "Multivariate Time Series”, trabaje presentado 4 la Quinta Escuela Latinoame
ricana de Matemdvica, Mar del Plata, Argentina, Agosce 1080,

Este wétodo fue sugerido al autor por Mohsin Khan guien lo empled en su trabajo“inflation and
Internarional Reserves:A Time Series Analysis", Staff Papers 26, H® 4 (December !979): 659-724.

Pierce, David A., and Haugh, Larry D, "Causality in Temporal Systems: Characterization and a
Survey" Journal of Ecenometrics 5, August 1977): 265-83.

Véase, por ejemple, Granger, C.W.J. y Hewboid Paul (1977} Forecasting Ecuonomic Time Series, How
York: Academic Press.

Este punto se sieszrrolla con whs detalle en la seccifn V11

51 bien hubiera sido preferible emplear una tasa 2 30 dias, al no contarse cen una serie sufi
cientemente largapara ©5e plaze se empled la tasa a 180 diasy sin embargo se comprobd que las
tasas LIBOR a 180 y 10 dias est@n altemente correlzcionadac.
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