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Estabilizacion y

credibilidad con manejo
cambiario: un enfoque

‘empirico

Alberto Carrasquilla B.*

Resumen

El grado de consistencia entre las politicas fiscal y cambiaria determina en gran medida los
resultados de los planes de estabilizacion, ya que la interrelacion de las politicas afecta la
credibilidad del ajuste. En este trabajo se estudia el problema a nivel empirico, intentando
medir el grado de credibilidad asociado con dos tipos de planes de estabilizacion: el plan
argentino de 1979-1982 y el colombiano de 1984-1986.

I Introduccion

La interrelacion entre las politicas fiscal y
cambiaria determina en gran medida los
resultados de todo proceso de ajuste macro-
econémico. Cualquier grado de inconsis-

tencia puede implicar desviaciones sustan-
ciales respecto del objetivo inicial del plan
de estabilizacion.

Las vinculaciones entre la evolucién fiscal
y ladinamica cambiaria ha sido materia de
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tancialmente el trabajo. Las opiniones y limitaciones son mi
exclusiva responsabilidad.
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renovada atencién. En parte esto se debe
al interés suscitado por el concepto de cre-
dibilidad de la politica econémica y al
hecho de que un componente importante
de algunos planes de estabilizacién recien-
tes es la predeterminacién de alguna va-
riable de control sobre un horizonte tem-
poral dado.

De esta manera, al prefijar la evolucién
cambiaria, por ejemplo, las autoridades
quedan sujetas a que el publico no la acepte
como sostenible macroeconémicamente.
En principio, esto ocurre si la senda fiscal
que ellos anticipan y los demds determi-
nantes, implican una trayectoria desequi-
librada parala tasa real de cambio. En este
contexto, el resultado final del plan de
ajuste depende intimamente del grado hasta
el cual las autoridades logren que el piblico
crea en su viabilidad.

En este trabajo se estudia este problema a
nivel empirico, intentando medir el grado
de credibilidad asociado con dos tipos de
planes de estabilizaci6n, tomando como
puntos de referencia las experiencias re-
cientes del plan argentino de 1979-1982 y
del plan colombiano de 1984-1986. En el
primero, la politica prefij6 la evolucion de
latasa nominal y en el segundo, las autori-
dades prefijaron la evolucién fiscal. Esta
diferencia en el ordenamiento de la poli-
tica tiene implicaciones para la estimacién
del grado de credibilidad de la politica
econdémica)),

El trabajo sugiere una metodologia que
sacrifica la especificidad o estructura de
metodologias previas, con el fin de obtener
la generalidad necesaria para comparar el
grado de credibilidad de uno y otro
proceso.
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II Los procesos

de estabilizacién
Argentina y Colombia:
Aspectos conceptuales

En Argentina a finales de los setenta, como
en Chile y Uruguay, las autoridades eco-
némicas, enfrentadas a tasas de inflacién
superiores al 400% anual, y tras procesos
significativos de apertura externa, empren-
dieron un proceso de estabilizacién basado
en la premisa de que un componente
importante de la evolucién nominal de la
economia, era la dindmica nociva de las
expectativas privadas. Con el fin de influir
sobre éstas, las autoridades prefijaron la
evoluciéon de un vector importante de
variables nominales, la mas importante de
las cuales era la tasa de cambio. En un
influyente trabajo, Rodriguez (1979) mos-
tré como, en una economia integrada, la
tasa real converge hacia una constante y
como, por tanto, el tipo de politica cam-
biaria propuesto implicaria una desinfla-
cion eficiente.

Varios analistas han subrayado cémo el
modelo de Rodriguez fue factor decisivo
en la decision de emprender el tipo de pro-
ceso anotado(?,

(1) Elconcepto esencial en el caso de las politicas de estabili-
zacion es el del diferencial entre la tasa prefijada y la tasa de
cambio “sombra™. En el caso de las politicas de ajuste cam-
biario, este concepto es poco relevante en el sentido de que lo
importante es el cambio en la tasa “sombra” y no el diferen-
cial, que bien puede ser cero en el caso de tasas flexibles. Esto
se discute con algiin detalle en Carrasquilla (1988).

(2) Véase, por ejemplo, el trabajo Fernandez (1985). Endicho
trabajo, su autor, adicionalmente, reproduce muy claramente
los grandes componentes del modelo.
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Vale la pena, por tanto, referirnos expli-
citamente a él en la medida en que asi lo-
graremos identificar con mayor precisién
el eje del problema planteado en la in-
troduccion.

Se supone que hay dos sectores con forma-
cion de precios diferenciados; el sector 1, de
bienes comerciables, en el cual opera la
Ley de un solo Precio, y el sector 2, de
bienes no comerciables, en el cual la deman-
da interna y las expectativas implican un
comportamiento rigido y la posibilidad de
desequilibrios temporales. La tasa nomi-
nal de interés se fija por el supuesto de
paridad sin cobertura, y la tasa externa es
exdgena. Suponiendo que la tasa de deva-
luacién esperada es igual a la tasa prea-
nunciada por la autoridad, se tiene un sis-
tema en el cual la inflacién depende de la
diferencia entre la tasa nominal y la tasa
real de interés y del exceso de demanda en
el sector de bienes no comerciables, corre-
gido por la velocidad a la cual dicho mer-
cado se ajusta. Como la tasa real de cambio
evoluciona también de acuerdo al desequi-
librio en el mercado de no comerciables,
tenemos que la inflacién a largo plazo
depende de la tasa de devaluacidn corre-
gida por la inflacién externa.

El supuesto crucial implicito en este resul-
tado de estado estacionario, es el de que la
tasa esperada y la tasa preanunciada de
devaluacién sean iguales a lo largo del pro-
ceso de ajuste. Dicho en otras palabras, el
supuesto central es €l de un ajuste fiscal
coherente con la tasa prefijada®. Como se
implica en la introduccién, este es un
supuesto dificil de aceptar. Cualquier grado
de incoherencia implica, al menos poten-
cialmente, una crisis cambiaria en la medi-
da en la tasa real tienda a sobrevaluarse
hasta niveles insostenibles. Formalmente,
la ecuacién de expectativas cambiarias

debe consistir en una variante de la siguien-
te expresion:

MY 5, 0=8r" O+ 1B ®

donde el parametro B define la probabili-
dad de que la tasa observada de devalua-
cionj periodos en el futuro ('y) seaigualala
tasa que las autoridades han anunciado
(¥*), mientras que (1-B8) define la probabi-
lidad de que la tasa observada difiera de la
tasa anunciada y sea igual a la tasa “som-
bra”, cuya definicién no nos interesa por
ahora, ¥'(t). Al introducir la ecuacién (1)
a un modelo del tipo presentado en Rodri-
guez (1979), la tasa esperada de inflacién se
vuelve una funcién de 8 y asi un objetivo
béasico del programa de estabilizacién es
una funcién de la credibilidad que los
agentes asignen al programa®). Este es,
precisamente, el tipo de problema que se
discute en la introduccién.

Este resultado hace necesario definir la
manera como S se determina al interior de
la economia. Existen razones tedricas bien
definidas que implican asociar 8 con la
dindmica monetaria y, mas especificamen-
te, con la dindmica del crédito al sector
publico®

Bajo estas circunstancias, varios trabajos
empiricos han definido el valor de alguna
variante del pardmetro B definido ante-
riormente para el periodo 1979-1982. El mas
directo est4 contenido en Connoly y Hart-
pence (1986), quienes muestran como la

(3) En términos estrictos, lo que se requie:c es que tanto la
politica fiscal como las expectativas privadas respecto de ella,
sean coherentes con la tasa prefijada.

(4) Una presentacion explicita del modelo de Rodriguez asf
modificado, esta contenido en Carrasquilla (1988).

(5) Una buena discusién esté en Calvo y Ferndndez (1980).
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tasa de devaluacién, en un modelo pura-
mente monetario, debe ser superior a la
tasa de expansion del crédito al sector
publico para que pueda subsistir. Lo curio-
so es que mientras que durante todo 1979
esta condicién es violada, el régimen no
presenta las caracteristicas de crisis cam-
biaria, esto es las reservas crecen de manera
importante y 8 pareceria ser, consecuen-
temente, alto. El hecho es que durante 1979
la tasa real se aprecia; con mercados de
capital integrados esto induce entradas de
capital de corto plazo y ello explica la
paradoja. En la medida en que el efecto del
capital especulativo es critico, no hay nin-
guna claridad respecto de la bondad de la
razén entre devaluacién y expansién del
crédito doméstico como medida de 8.

Cumby y Van Wijnbergen (1987) logran
una aproximacién que indirectamente
corrige el problema. Para ellos 8 estd
dado por la probabilidad de que la expan-
sion del crédito implique un ajuste de la
liquidez externa menor al ajuste reque-
rido para agotar las reservas. Lo intere-
sante es que el nivel critico no es determi-
nistico, con lo cual la varianza puede ser
entendida como una serie compuesta par-
cialmente por ajustes ex6genos en los flu-
jos especulativos de capital®. Ellos calcu-
lan que B cae draméaticamente en abril de
1980, y llega a valores de 0.23 y 0.13 en
julio y diciembre, respectivamente.

Baxter (1985), por ultimo, calcula que la
caida en 8 se presenta no en el segundo
trimestre de 1980, sino en el cuarto trimes-
tre de 1979. Su estimacién se basa en la
probabilidad conjunta de que laexpansién
del crédito sea menor a lainflacién externa

y ladeuda publica converja, esto es, que no

presente un comportamiento explosivo(?,

Esta probabilidad es estimada sobre la
base de una diferenciacién a nivel de las
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creencias privadas, previa la implementa-
cién del plan de ajuste. Con técnicas Baye-
sianas, Baxter estima valores de 8 seguin la
naturaleza de las expectativas privadas
respecto de la eventual razén entre y y yA,
para usar la notacién de (1). Lo mds inte-
resante de sus estimaciones es el hecho de
que en Argentina las diferencias en cuanto
a la evolucioén de B, controlando por el
tipo de distribucién previa, son practica-
mente irrelevantes. Esto indica un impor-
tante grado de consenso, ciertamente mu-
cho mds importante que el encontrado en
Chile, respecto de la inviabilidad del régi-
men de estabilizacién.

Estas tres metodologias representan ade-
cuadamente el tipo de aproximacién empi-
rica que ha sido implementado conel finde
estimar el crucial parametro 8. Aunque con
ciertas diferenciaciones, todas ellas se fun-
damentan en la premisa de que la credibili-
dad de la politica estd intimamente ligada
con la evolucidn fiscal, la cual se asume
exdgena, en relacién con la evolucién prefi-
jada de la tasa nominal de cambio.

En Colombia durante el periodo 1984-
1986, el proceso de ajuste comenz6 por im-
pactar la tasa de cambio nominal sobre la ba-
se de unadindmica fiscal esencialmente prea-
nunciada ®. Definido asi, el proceso de
estabilizaciéon con ajuste fiscal previo y
devaluacién constituye el opuesto 16gico al
proceso que comienza con ajuste cambia-

(6) Esta interpretaci6én no es discutida por los autores pero
ilustra las dificultades asociadas con el trabajo de Connoly y
Hartpence.

(7) Esto es, que, en términos probabilisticos, la derivada
parcial del déficit del sector publico respecto del stock de
deuda piblica, sea menor a la tasa de interés pertinente. De
ser mayor, esto indica que el pago por intereses no tiende auna
constante,

(8) Parauna descripcién global de los antecedentes y caracte-
risticas del proceso de ajuste llevado a cabo, véase el trabajo
de Garay y Carrasquilla (1987).
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rio y procede a redefinir la senda fiscal.
Esta asimetria conceptual hace que los
analisis de Connoly y Hartpence, Cumby y
Van Wijnbergen y Baxter, descritos arriba,
no puedan ser utilizados con la precisién
deseable. La razén es sencilla; su funda-
mento es la estimacién de 8 en (1), y por
tanto su punto de partida es la separacion
entre una tasa prefijada y una tasasombra,
dada la expansién fiscal ),

Cuando la tasa de devaluacién no es anun-
ciada, un supuesto coherente es el de que la
tasa esperada es igual a la tasa sombra y
que, por tanto, 8 = 0. La principal razén
por la cual esto es problemético, es el
hecho de que en ¢l contexto del tipo de
ajuste que se discute, el concepto de credi-
bilidad se refiere al conjunto delapoliticay
asi a la relacién entre la tasa sombra impli-
cada por el proceso, y la tasa sombra deri-
vable sin el ajuste fiscal y cambiario. Lo
relevante, en términos mas formales, es la
razdn entre la evolucidn de la tasa de cam-
biosombra condicional y la tasa de cambio
sombra incondicional(!9,

Empezando con desequilibrio fiscal, por
ejemplo, la tasa condicional es mas alta
que la tasa incondicional. De esta manera,
la tasa de devaluacién por si sola no per-
mite un estimativo del parametro 8. La
idea presentada anteriormente, segin la
cual 8 = 0, es claramente inapropiada
debido al hecho de que, por el argumento
anterior, la ecuacion (1) es insuficiente en
el contexto presente.

El evidente interés que tiene un analisis
empirico comparativo de experiencias como
las anotadas, sugiere que las especificida-
des en la manera de cerrar el modelo en
uno y otro caso podrian sacrificarse con el
fin de obtener un estimativo en forma
reducida del pardmetro 8. Sobre la base de

este argumento, la siguiente seccién pre-
senta una metodologia apropiada para este
tipo de analisis.

III Aspectos metodolégicos

La idea de que la interrelacién entre la
dinamica fiscal y la dinamica cambiaria
constituye un eje fundamental en la expli-
cacién del éxito o fracaso de politicas de
estabilizaci6n macroeconémica, reviste
una generalidad que deberia ser empiri-
camente analizable. Sin embargo, como se
desprende de la seccion anterior, una vez
se introducen algunas especificidades mi-
nimas, tanto la claridad del analisis como
la posibilidad de evaluaciones comparati-
vas, practicamente desaparecen. En la
medida en que se modele un cierto grado
de “estructura” para cada caso particular,
se sacrifica generalidad en la estimacién
de pardmetros con enorme importancia
conceptual.

Explicado en parte por situaciones como la
anterior, existe en la actualidad un cre-
ciente interés por obtener estimativos de
tipo general referidos a la relacion inter-
temporal entre diversas variables econé-
micas. Si bien las propuestas sacrifican,
por lo general, aspectos particulares aso-
ciados con cada una de aquellas, se consi-
dera que el beneficio de la generalizacién
sobrepasa, en muchos casos, esta limi-
tante. En esta seccion se discute una meto-

(9) Para una discusion teorica del concepto de la tasa som-
bra, véase Buiter (1986).

(10) Si A denota el ajuste fiscal, el punto que se hace en el
texto es el de que lo relevante es larazénentre E(y/ A) y E(),

con E el operador de expectativas.
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dologia utilizable en el caso que nos ocupa,
con la idea de que este caso amerita la
generalizacién sugerida.

Formalmente, si dos variables X y Y exhi-
ben, individualmente, un comportamiento
que no es estacionariot!), entonces es inco-
rrecto plantear que ninguna combinacién
lineal de X y Y sea, a su vez, un proceso no
estacionario.

Vamos a examinar esto con un ejemplo
muy conocido. Si tanto la tasa nominal de
cambio (E) como la relacidn internacional
de precios (p) son procesos no estaciona-
rios, no es necesariamente cierto que toda
combinacidén de estas variables sea, a su
vez, un proceso no estacionario. Una hip6-
tesis particular es que la razén entre la tasa
nominal y los precios relativos, o sealatasa
de cambio real, dada por:

(2.1) e = Log E(t)—Log p(t)

es una variable estacionaria(!?), La idea es
que si bien esta relacién particular tiene
alto contenido conceptual, el hecho de que
la hipétesis se rechace no es prueba de que
un indicador m4s general de la asociacién
entre las dos variables:

(2.2) e! = Log E(t) - o Log p(t)

sea estacionario. De otra parte, no existe
razén alguna para suponer que la combi-
nacién lineal e!, definida por @, combina-
cién que si es caracterizable como un pro-
ceso estacionario, carece de interés con-
ceptual(!®),

Sie! es estacionario, existe una asociaciéon
entre el pardmetro y la nocién de equili-
brio cambiario diferente del implicado
por la nocién de paridad adquisitiva de
corto plazo, en cuyo caso o seriaigualala
unidad(),
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Mais formalmente, suponemos que Xy Y
son procesos integrados de orden a y b,
respectivamente. Es decir que X necesita
unadiferenciaciénde ordenay Y de orden
b para convertirse en series estacionarias
X] y Yl;

(2.3a) (1-L) X(t) = X!(t).
(2.3b) (1-L) °Y(t) = Y\(t)

En la notaci6n sugerida en Engle y Gran-
ger (1987), decimos, consecuentemente,
que:

X ~I(a)
y que:
Y ~I(b)

Ahora bien, decimos que existe un cierto
parametro « tal que una combinaci6n de
las series X y Y, definido por a:

(2.4a) Z(t) = X(t) + aY(t)

exhibe integracién de orden (a-b):

(11) Elconcepto de comportamiento estacionario se refiere a
las caracteristicas de la variable a lo largo de la muestra;
concretamente, se¢ reficre a serics cuya media y autocova-
rianza son constantes a lo largo del perfodo muestral.

(12) Para una discusi6n de esta hip6tesis en ¢l caso colom-
biano, véase Carrasquilla (1989).

(13) Nétese que la tasa real sc puede entender como una
restriccion particular sobre ¢l pardmetro a, estoes, quea =1,
Hacer tests sobre la estacionarcidad de la tasa real, por tanto,
¢s equivalente a hacer tests de cointegracion con la restric-
cién adicional de que a = I.

(14) De lanota anterior s¢ desprende que la estacionareidad
delatasarcal implicaquea =1y quea=b. LaPPA decorto
plazo supondria, en adicién, que los residuales de la regresién
cointegrante son ruido blanco. El punto que sc hace en el
texto, es ¢l de que existe una combinacién, dada por un factor
a diferente de 1, que es estacionario. Por tanto, ¢s posible
definir una relacion estable entre las dos serices.
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(2.4b) (1-L) *°Z (t) = Z\(t)
y:
Z\(t) ~ 1(0)

En ese caso, hablamos de que X y Y son
procesos cointegrados de orden (a, b),
(X, Y) ~CI(a, b). El pardmetro « se llama
constante de cointegracién en el caso biva-
riado que nos ocupa, pero puede ser un
vector de dimensi6n (N—1) donde N es el
numero de variables que se consideren en
el caso multivariado. De otra parte, vale la
pena subrayar el hecho de que si a=b, la
variable Z(t) es estacionaria o, de manera
equivalente, es integrada de orden cero.

Resulta claro que la nocién estadistica de
cointegracion entre variables comprendi-
das en un vector dado, es una manera con-
veniente de formalizar la idea de que
dichas variables guardan una relacién esta-
ble a lo largo de un periodo muestral. Esta
nocioén tiene implicaciones de gran impor-
tancia para el andlisis econémico, al inte-
rior del cual 1a naturaleza univariada de las
series solo en raras ocasiones reviste inte-
rés. Por ejemplo, la nocién de equilibrio
intertemporal es, por construccién, un
concepto en esencia multivariado(3.

Las ideas expresadas hasta el momento
permiten caracterizar el problema general
de la siguiente manera; con el fin de estu-
diar el problema de credibilidad y manejo
cambiario, es necesario estimar la cons-
tante de cointegraciéon de dos procesos no
estacionarios, la tasa de cambio nominal y
la dindmica del crédito al sector publico.
Una vez estimada, es necesario evaluar la
serie de residuales que surgen a partir del
modelo cointegrante, con el fin de evaluar
la hip6tesis de que Z(t) es estacionaria, es
decir, la hipétesis de que a=b para usar

la notacién anterior. Finalmente, podemos
examinar la hipétesis de que el proceso de
estabilizacion induce cambios identifica-
bles en la evolucién de dichos residuales.

Tenemos asi un proceso analiticamente
claro tendiente a caracterizar el efecto del
proceso de estabilizacion sobre la estabili-
dad delarelacion entre la dinamica fiscal y
la dindmica cambiaria. Bajo el supuesto de
que los agentes privados son racionales,
dichas alteraciones implican cambios en
las expectativas respecto de la viabilidad
del nuevo régimen. Supongamos que, ini-
cialmente, se estima con confianza que
existe cointegracion entre la tasa de cam-
bio y el crédito al sector piblico. Si la
dinamica fiscal permanece inalterada y la
politica econémica redefine la evolucion
de la tasa nominal de cambio, los valores
proyectados por el sector privado para la
evolucion de los residuales no tiene por que
cambiar y asi, implicitamente, se presenta
un ajuste en las expectativas en torno de la
evolucién de alguna de las dos. Con base
en esta metodologia general, es claro que
no podemos decir en cual. Paraello necesi-
tariamos informaci6n obtenible s6lo a par-
tir de un modelo estructural sensible a las
particularidades de cada caso.

En el Anexo 1 se muestra como estimar el
parametro a partir de una muestra de
observaciones para las dos variables, que
en este caso son la evolucién fiscal y la
evolucién cambiaria.

El test que nos concierne, por los argumen-
tos planteados en el Anexo 1, se refiere a
los residuales de la regresion;

(15) La nocién de equilibrio parcial intertemporal, por
ejemplo, supone que la serie de precios y Ia serie de cantida-
des, aunque exhiban tendencia independientemente, se com-
porten como series cointegradas de orden cero. Si un mer-
cado estd en equilibrio intertemporal, los residuales de la
regresién cointegrante entre precios y cantidades debe ser,
consecuentemente, estacionaria,
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BDXt=ataYttel
o de la normalizacién alternativa:
(3.2) Yt=ct+(l/a)Xt + €2

ya que (X’X)"' XY es un estimador ade-
cuado de a. Mas formalmente, €l test se
dirige a examinar la posibilidad de que las
series el sean estacionarias. Para ello,
podemos usar, por ejemplo, la metodolo-
gia de Dickey y Fuller (1981)(%), Esta
metodologia se discute en el Anexo 2.

En ambos casos, vamos a estimar el par
metro cointegrante entre series cambiarias
y fiscales sobre el conjunto de la muestra.
Luego vamos a estimar el cambio en dicho
parametro al excluir la fase de estabiliza-
cién. Conceptualmente, partimos del supues-
to de que cambios en el tipo de relaciéon
dinamica entre una y otra variable se ligan
con cambios en la percepcidn privada res-
pecto de la viabilidad del proceso.

IV Resultados

1. El Caso Argentino

Usando informaci6n trimestral del crédito
al gobierno, referida al balance del banco
central, y de la tasa de cambio oficial,
obtenemos las siguientes estimaciones para
el caso de Argentina, sobre el periodo
1972:1-1981:2;

(4.1) Et = 303.4 + 0.179CGt ; DW = 0.27
(4.2) CGt=—713.5+ 4.05Et; DW =0.29

El primer test se basa en el estadistico DW.
Intuitivamente, para que la serie de resi-
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duales sea estacionaria, un requisito mini-
mo es que el parametro autorregresivo de
orden uno sea suficientemente diferente de
uno. Como DW es aproximadamente igual
a dos veces la diferencia entre uno y dicho
parametro, entre mas cerca DW de cero,
mas cerca €l pardmetro de uno y mas pro-
bable la inexistencia de estacionareidad y,
por tanto, de cointegracion entre Ey CG.

Cuando los residuales asociados con (6)
son, en efecto AR(1) este test es excelente;
infortunadamente, ejercicios numéricos su-
gieren que su bondad disminuye notable-
mente si el proceso no es AR(1). Los limi-
tes de confiabilidad, basados en muestras
de 100 observaciones, es 0.322 en el caso de
un tamafio nominalde 0.1. Esto indica que
la hipétesis de no cointegracién es acepta-
ble incluso al 10%(1. Hemos encontrado
que, con base en un test tentativo, es impo-
sible aceptar cointegracion sobre la mues-
tra en su conjunto.

Pasamos ahora a verificar esta idea con
base en otros dos tests, sugeridos por Dic-
key y Fuller (1981) discutidos en el Anexo
2. En el caso que nos ocupa, estimamos:

(5.1) (1-L) pt = 0.22 — 0.142 p t—1
(—1.66)

donde Lut = ut—1, y es la serie de residua-
les de la normalizacion especificada en la
ecuacion (5.2). Del Anexo 2 deducimos
que el valor de b debe ser significativa-

(16) Para una descripcion de metodologias tendientes a tes-
tear la presencia de tendencia y de otras no-estacionareidades
del mismo tipo, véase Engle y Granger (1987).

(17) Para tests de tamafio 0.05 y 0.01, el valor critico pasa de
0.322 a 0.386 y 0.511 respectivamente. En otras palabras,
podriamos aceptar cointegracion sobre muestras de tamafio
100 y con 999 de confiabilidad si DW fuera mayor a 0.511,
etc. Para muestras de tamafio menor y para niveles de confia-
bilidad mayores, este valor, l6gicamente, se incrementa.
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mente negativo para que las series exhiban
cointegraciéon. El valor de —1.66 no es
suficiente para rechazar la hip6tesis nula
segun la tabulacion de Engle y Granger
(1987) quienes redefinen la de Dickey y
Fuller (1981).

Aunque los dos tests confirman la inexis-
tencia de estabilidad entre las dos series
sobre el conjunto del periodo muestral, los
residuales no parecen exhibir un compor-
tamiento independiente en el tiempo. Una
manera de corregir por autocorrelacion es
introducir un rezago de orden uno de la
serie de la variable dependiente como
regresos. En ese caso:

(5.2) (1—L)ut = 18.76

—0.21ut—1 + 0.59 (1—L) pt—1
(—2.7) (3.3)

La alta significancia del segundo regresor
sugiere que el coeficiente AR(1) de los resi-
duales generados en (5.1) es alto. Mas aiin,
es notable el cambio en el error tipico del
coeficiente b. Con todo y ello, es inacepta-
ble la idea de que las series exhiben una
relacién estable intertemporalmente sobre
el conjunto de la muestra.

Alexcluir el periodo de estabilizacion de la
estimacion, se presenta un cambio notable.
Las ecuaciones cointegrantes son:

(5.3) Et = —29.8 + 0.62CGt

DW = (.447
y:

(5.4) CGt = 60.7 + 1.52Et
DW = 0.44]

Mientras que el tamafio de muestra se dis-
minuye en un 27%, el estadistico DW,
sobre la base del cual se construye el test de

Bhargava, se incrementa en un 65% y per-
mite rechazar la hip6tesis de no-cointegra-
cién sobre niveles de confiabilidad del
95%.

Los datos sugieren la viabilidad de la
siguiente argumentacion; en Argentina exis-
ti6 durante el periodo 1972-1978 una relacién
estable entre la dindmica fiscal y la dina-
mica cambiaria. Esto, por supuesto, no
implica estabilidad alguna para cada serie
individualmente. Por el contrario, no es
inconsistente con la idea de que ambas
series fueran volatiles y explosivas; el punto
es que mantenian una relacién muy cer-
cana al equilibrio(!®), Empezando en 1979 y
hasta el final del periodo muestral, el tipo
de relacién entre las dos series se hace
menos estable, lo cual sugiere que el pro-
ceso de estabilizacion implica un aleja-
miento respecto de la relacién dindmica de
equilibrio.

2. EI Caso Colombiano

Durante el periodo 1975:1-1986:111, las
ecuaciones cointegrantes para el caso de
Colombia son:

(6.1) Et = 42.2 + 0.0004CGt
DW = 0.30

y:

(6.2) CGt = —97,558 + 2417Et

DW =0.31

Estas estimiciones, sobre la base del test de
Bhargava, sugieren que es dificil inferir
acerca de la estabilidad de las series.

(18) De la nocién de equilibrio que se discute no se puede
inferir un planteamiento normativo.
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Por ejemplo, en dos de los seis escenarios
estudiados por Engle y Granger, valores de
0.3 conducen a rechazar la hip6tesis de
no-cointegracién. Con el fin de intentar
precisar esta nocion, construimos series de
residuales (u) sobre (6.1) y evaluamos la
hip6tesis de que dichos residuales contie-
nen una raiz unitaria. Para ello, usamos el
procedimiento sugerido por Dickey y Fuller
(1981). En ese caso:

(6.3) (1-L) pte = 0.58 —0.14. 110y
(—1.8)

A pesar de que el coeficiente b es negativo,
¢l estadistico t, entre paréntesis, indica que
no ¢s viable aceptar la hip6tesis de que la
suma de coeficientes autorregresivos de la
serie de residuales es igual a uno, como lo
implicaria la combinacién de ruido blanco
en las innovaciones y raiz unitaria en la
serie. Los residuos de (6.1) no parecen
exhibir autocorrelacién. Sin embargo, es-
timamos un segundo test del tipo sugerido
arriba, esta vez incorporando una correc-
cién explicita tendiente a blanquear el
ruido de la estimacién:

(6.4) (1—L) e = 0.423 —0.19 -1
(—2.1)
+0.21(1—L) peey
(1.3)

Si bien el valor del estadistico pertinente es
menor al 2.7 requerido para obtener recha-
2o de la hipétesis nula con tamafio nominal
de 0.10, sigue siendo cierto que se obtiene
una situacién muy cercana ala estabilidad.
Podemos concluir que cuando se estima el
modelo para el conjunto del periodo con-
siderado, la economia presenta unas carac-
teristicas tales que es dificil rechazar de
plano la hipétesis de estabilidad entre las
dos series. Al excluir la fase de estabiliza-
cién, empero, la relacién se hace entera-
mente inestable. Las regresiones cointe-
grantes son:
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(6.5) E, = 39.9 + 0.005CG.
DW =0.23

y:

(6.6) CGt = —46692 + 1316E,
DW =0.27

Se presenta una caida apreciable en el
valor del estadistico DW sobre la base del
cual se construye el test de Bhargava. Esto
contrasta con el caso Argentino en grado
notable; siendo que el efecto sobre el
tamafio de la muestra es equivalente, el
coeficiente de autorregresion de orden 1 de
las estimaciones se hace mas grande en el
caso colombiano y asi la verosimilitud de
la hip4tesis nula se hace mas pequefia. Esto
es totalmente opuesto a lo sucedido en
Argentina, donde el estadistico DW se
hace mas cercano a cero cuando se intro-
duce el periodo de estabilizacion, lo cual
indica un alejamiento claro de la posibili-
dad de cointegracién.

Estimamos ahora un test tendiente a exa-
minar la hip6tesis de que los residuales p’
del modelo (6.5) contienen una raiz unita-
ria. Como se anota arriba, ello implicaria
la existencia de cointegracién.

(6.7) (1—L) g’ = 0.137 — 0.14y’ -y
(1.6)

Nuevamente, se presenta el mismo tipo de
reversion. El estadistico pertinente se aleja
del valor critico asociado con la distribu-
cién empirica y con los niveles usuales de
confiabilidad estadistica(!®. Al introducir

(19) Esto es, la razén entre el valor estimado para el coefi-
ciente y su error estdndar de regresion pasa de —1.8a —1.6
con lo cual, aun sin introducir el efecto muestral, la probabi-
lidad de rechazo se incrementa.
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un rezago de la variable dependiente como
regresor, con el fin de corregir por la posi-
bilidad de que las innovaciones de (6.7) no
sean ruido blanco, obtenemos, de otra
parte:

(6.8) 1—L)p’ = 0.139 — 0.14p"
(—1L5)
+0.02 (1—L)g’-
©.1)

En esta estimacién se confirma la nocién
de que un alejamiento apreciable con res-
pecto a la viabilidad del modelo alterna-
tivo se presenta al excluir la fase de estabi-
lizacién de la muestra. La significancia del
rezago introducido es baja, sugiriendo que
(6.7) constituye una representacion ade-
cuada de la evolucién de los residuales de
las regresiones cointegrantes.

V Conclusiones

En este trabajo hemos estimado algunos
tests tendientes a identificar cambios en la
naturaleza de la relacién dindmica entre las
evoluciones cambiaria y fiscal al introdu-
cirse un proceso de estabilizacién macroe-
conémica. El método es bastante general,
con lo cual fue posible analizar comparati-
vamente dos experiencias tan diferentes
como la Argentina entre 1979 y 1981 y la
Colombiana entre 1984 y 1986.

La principal conclusién es que mientras
que en ninglin caso es posible aceptar coin-
tegracion de manera clara, las series si
sugieren cambios, en direcciébn opuesta, a
nivel de los diversos estadisticos analiza-
dos. En Argentina, la introduccién del

proceso de estabilizacién hace menos
probable la existencia de cointegracién,
mientras que en Colombia la introduc-
cién del proceso de estabilizacién lo hace
mas probable.

Bajo el supuesto ampliamente aceptado en
la literatura de que cointegraci6n y estabi-
lidad son conceptos ligados analiticamente,
y de que la estabilidad es incorporada
racionalmente a los planes de los agentes
privados, estos resultados tienden a sugerir
que en Argentina se revirtié una relacién
esencialmente estable entre el manejo fiscal
y la evolucién cambiaria, con lo cual la tasa
prefijada fue perdiendo credibilidad. En
Colombia, de otra parte, la aceleracién del
proceso de devaluacién tendi6 a estabilizar
la relacion entre las dos series, con lo cual
la credibilidad del conjunto de la politica
fue significativa.

Los resultados de los dos procesos anota-
dosilustran el hecho fundamental de que la
credibilidad del programa macroecon6mi-
co desempefia un papel fundamental en la
determinacién de su eventual éxito.

Existen varios frentes hacia los cuales se
puede extender este trabajo. Primero, la
elaboraci6n de simulaciones de Monte Car-
lo tendientes a precisar la naturaleza de la
distribuci6én de los diversos tests bajo cam-
bios en el tamafio muestral es altamente
deseable. Segundo, mayor precision en la
informacién utilizada, especialmente la in-
formacién fiscal, podria dilucidar con ma-
yor claridad los cambios reportados aqui.
Finalmente, no sobraria extender el perio-
do muestral y reducir su periodicidad, qui-
z4s a nivel mensual, con el fin de capturar
con mas fidelidad la nocién de “largo
plazo™.
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ANEXO i
Sobre Ia Estimacion B=( a)na
Consistente de o M;=N"'M,

Para estimar en el caso bivariado, parti-
mos del vector de dimensién (Nx2) (X Y)
especificado sobre N observaciones de las
series X y Y. Recordamos que Zi = Xi +
aYi. Una manera de vincular todas las
observaciones sobre la muestra, y asi de
obtener un criterio estadistico muestral
para a, es a través de la matriz'Mi:

ADMI=[XY)XY)'T'N"!

Mi se denomina la matriz de momentos, en
¢l sentido de que para cada observacién t,
la matriz implica filas N-dimensionales del
tipo:

(A.la) My(j) = (X; X1 + Y;Y)/N . ..
(X Xi-1 7 Y; Y;-))N
X3+ Y)/N.. (X, Xn+ Y; YN)/N

en la cual, a manera de ejemplo, la sumato-
ria sobre la diagonal principal:

ADImi=1/N) N (X3 +Y)

denota la suma de las varianzas de las dos
variables contenidas en el vector. Los ele-
mentos por fuera de la diagonal principal
denotan la suma de las autocovarianzas
sobre rezagos entre 1 y (N—1). De esta
manera, la matriz triangular Mi contiene
amplia informacién sobre las variables
pertinentes. Lo que sigue intenta aprove-
char esta informacién de manera 6ptima.

A partir de Mi, y recordando la definicién
de Z(t), tenemos que:

(A3) M =N?Z(XY)y

con:
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En el caso especial en que tanto X como Y
son I(1), Stock (1984) muestra que:

(A4)limE (Mz) = 0
N ———>00

con E el operador de expectativas matema-
ticas, {} una matriz de dimensién (NxN)
con componentes finitos y diferentes de
cero y:

(A.5) B’(2 = 020

Teniendo la informacién contenida en M,
y suponiendo que dicha informacién impli-
ca que M; sea invertible, un criterio que
optimiza el uso de la informacién conte-
nida en esta matriz, sugerido inicialmente
por Engle y Granger (1987), consiste en
minimizar sobre el vector la traza de la
matriz 8’ M, B, la cual en este caso es de
dimensién (2x2).

En el caso presente, B tiene una fila N-
dimensional de unos y otra fila de parame-
tros . En el caso mas generalmente especi-
ficado, B=(a; a2), es necesario normalizar,
trasladando asi la informacién contenida
en el vector B8 a otro espacio paramétrico -y
en el cual exista una columna de unos.
Formalmente, a y b deben ser tales que:

(20) Con X y Y series integradas de primer orden, entonces
las primeras diferencias tienen representacién de Wold:
Xt—Xt—]=bo+aoet+alet—2+... y lo mismo para la varia-
ble y. Granger (1983) muestra que Z=8'(X Y) es tal que el
vector (2x1) zt=A(B)et con A(B) una matriz (2xN) en poli-
nomios especificados sobre el operador 8= (1-L). Con esta
definicién de Z, redefinimos la ecuacién (3.3) con lo cual
B’M2 es una funcién del vector de ruidos e.
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(A.6) vec B = at+by
y:
(A.7) y'= — (b>®M; b)"' (b’ (1I®M.) a)

con ® denotand o el producto cruzado o de
Kroenecker, (A.7) resulta de hacer la
minimizacion sugerid a a partir de la matriz
transformada de momentos y, claramente,

es identificable con el estimador de mini-
mos cuadrados. En el caso que nos ocupa,
es estimable directamente, por tanto, usan-
do MCO sobre las dos variables?!).

Bajo estos supuestos, Stock (1984) muestra
que el estimador converge al valor del
parametro, a medida que la muestra se
amplia.

ANEXO 2

Sobre los Tests de Dickey y Fuller

Los tests discutidos en el texto se basan en
laidea de que la representacion autorregre-
siva de una variable X:

(A.8) Xt=60+61Xt—1+82Xt—2+...+ut
se puede redefinir asi:

(A9) Xt—Xt—1=
So+bXt —1—C2(Xt—1— Xt-—2)

—C3(Xt—2— Xt—3)—
—6N+1 (thN — Xt—N*l) +}.tz

con:

Para que la serie X tenga una raiz unitaria,
sabemos que la suma de los coeficientes &

sobre (1, N+1) es igual a la unidad, mien-
tras que dicha suma es menor que la unidad
para una serie estacionaria. Esta suma es
precisamente la primera parte del coefi-
ciente b; por lo tanto, aunque & no sea
directamente estimable, una aproximacién
es (b+1). El test que se propone se basaen
la idea de que si la serie contiene una raiz
unitaria, b debe ser indistinguible de cero,
mientras que si X es estacionaria, b debe ser
suficientemente negativo. Dickey y Fuller
(1981), sobre la base de ejercicios de simu-
lacién, han tabulado valores criticos para
la razén entre b y su error estandar de
regresion, cuya distribucion es bastante
anormal(??,

(21) De hecho, la variable que se escoja para propositos de
normalizacién tiene efectos nulos sobre la estimacion de B, es
decir, en el caso bivariado una normalizaciéon produce un
estimador adecuado de By la otra produce una estimacion
igualmente adecuada de 1/8.

(22) En particular, Dickey y Fuller (1981) notan como la
distribucion del estadistico tiene 2 modas y exhibe colas signi-
ficativamente més pronunciadas que la distribucion del cono-
cido estadistico t de Student.
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