ALCANCES AL MODELOQO DE ANDERSEN
Y JORDAN SOBRE POLITICAS DE
ESTABILIZACION

Andras Utholil B*

l"En. este trabdjo se expone 4 grandes rasgos el trabajo original
de Andersen y Jordap sobre la importancia relativa de lag poli-
ticas monetarias y fiscales en la eqtabilizacibn econSmica, ade-
mis, se revi ssp algunas de lar principales criticas que ha reci-
bido y me estudia 1 n sensibilidad de lae conclusiones obtenidas
por ellos, cuando el modelo se aplica a gituaciones coyunturales
diferentes.




I, INTRODUCCION

El trabajo de Anderaen y Jordan (A-J): "Monetary
and Fiscal Actions: A Test of their Relative Importance in
Economic Stabilization'', l s probablemente uno de los tra~
bajos .empiricos més conocidos en base al cual los moneta-
ristas intentan proporcionar evidencias contra el argumen-
to "fantasma" de que la politica monetaria tiene poca o nin-
guba importancia para los efectos de la estabili sacién.

Al upar una'forma reducida' hacen una regresién en-
tre el gasto total (PNB) y varias alternativas de acciones
fiscales y monetarias, 5Su meta consiste en probar tres
proposiciones, las cuales se resumen como sigue: '"La res-
puesta de la actividad econémica a lap acciones fiscales re-
lativa & 1a de 1as acciones monetarias es (I} mayar, (II)
més predecible y (LII) més répida’’,

Lap fuertes conclusiones que pueden derivarse en tér-
minos de politica econémica, sea por el recbazo,o bien
por la aceptacién da estas tres hipotesis, constituyen pro-
bablemente la causa de la diacusién amplia que se ha dado
a su trabajo. El hecho de que ambos autores sean miem-
bros del Federal Reserve Bank of S5t, Louis 1a hace mis
pol émica.

Al hacer una regresién simplemente entre el PNB
y vari ables que miden acciones monetarias y fiscales, ellos
tienen probabilidades no sélo de violar los supuestos de
Gauss~Markov sino también de malentender trabajos en ma-
croeconomia sobre el papel que desernpefian el dinero y la
accién figcal en la economia. Estos han sido puntos centra-
les de la critica a su trabajo,

I, EL TRABAJO ORIGINAL

A fin de probar las preposiciones proferidas, Ander-
eeny Jordan (A-J) empl earon una forma reducida y de re-

1 C. Andersen y Jerry L. Jordan: "Monetary and Fiscal Actiona:

A Test of their Rel ative Importance in Economic Stabilization”.
Review, noviemhre 1968, pp. 11-24, Federal Reserve Bank of
St. Louis, ‘



zagos distribuidos en ves de resagos de punto fijo. Al ha-
cer esto, ¢llos deben velar por el cumplimiento de varios
supuestos. Dos grupos de est o8 supuestos han sido el en-
foque central de varios comentarios. El primer grupo 1)
se compone de los supuestos necesarics para procurar
tres cosas: a) que [ans variabhles independient 8 sean varia-
bles exSgenas de politica gubernamental, es decir, correa-
pondan a aguell2a que realmente puedan manejar las autori-
dades monetarias y/o fiscales en forma autSnoma; b} que
las variables independicntes sean estadisticamente exdgenas,
es decir, no respondan a movimientos corrientes de laes
variables endSgenas; y c) que las variables empleadas sean
compatibl es con las hipitesis econémicas a probarse. El
eegundo grupo 2) se refiere & los supuestos necesarios pa-
ra hacer uso de la Técnica de Rezagos de Almon parare-~
zagos distribui dos: a) que las ponderaciones reales de los
coeficientes correspondan al polinomio del grado especifi-
cado en el modelo; b) que 12 duracién del rezago sea la apro-
piada; c) que el gradc del pol inomio sea bastante pequeifio
a fin de ganar eficiencia con el uso de la técnica; d) que la
restriccién impuesta a los periodos extremos pueda justi-
ficarse .2

Una falla de 1. a) significa que la variable noes un
instrumento efectivo de politica; una falla de 1.hb) hace im-
posible saber qué estd influyendo a qué, o cuanserio gea
el prohlema del sesgo en l1a ecuacidn; una falla de l.<) ha-
ce imponible probar la hipitesis planteada, Una falla de
2.a) conduce a un error de especificacidn; unz falla de Z.b)
conduce también a un error de especificacidn toda vez que
se sobre-exponga la duracién del rezago en mis del gradc
del polinomio menos el niimero de restricciones para los
perfodos extremon; upna falla de 2.¢) ejerce poca ¢ ninguna

2 Véase Almon, S.: "The Distributed Lag between Capital Appro-

pistions snd Expenditures™, Econamétrica, 33 (snero 1965)
178-96.

Para una formulacitn més simple, vésse P, Schmidt, Roger N.
Waud: "The Almon Lag Tachnique snd the Monetary versus Fia-
cal Policy Debate'', Journal of the American Siatistical Associa-
tion (marso 1973), 11-19. La primars parte de este ditimo sr= -
tfculo se presents como spéndice de este trabajo.
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restriccidn y por ello reduce las ventajas de aplicar la téc-
nica de Almon; una falla de 2.d) aumenta innecesariamente
las restricciones.

541 0o me referiré a la ecuacidan 1.4 de su trabajo, en
la cual hacen una regresién entre ei PNB y la Base Mone-
taria (como variable que mide acciones monetarias), y los
Gagstos e Ingresos de Alto Ernp.leo3 (comovarlables que mi-
den acciones fiscales).

L.a Base Monetaria se define como la " hase original”
mis los ajuwtes de reservas. 1La primera es la suma del
Crédito de la Reserva Federal (que incluye Tenencias en la
Reserva Federal de Valores del Gobierno de los Estadas
Unidos (Holdings of Securities): préastamos pedidos por ban-
cos miembros & 1ce Bancos de la Reserva (Discounts & Ad-
vancea); y, la compensacion de la Reaerva Federal (Float});
mis, la Exiatencia en oro de la nacidn [Gold Stock); mds,
el circulante en poder de la tesoreria (Treasure Currency
Qut standing); menoe, los depdeitos de la tesoreria en ban-
cos de la Reserva (Treasury Depoeites at Federal Reserve);
menos, los saldos de la Tesoreria en sfectivo (Treasury
Cash Hol dinge); y, menos, otros depdsitos y cuentas en Ban-
cos de la Reserva (Other Deposits and Other Federal Reser~
ve Accounts). Esto es por el lado de la oferta. La '"base
original” puede computarse ficilmente por el lado de la de-
manda sumando las ohligaciones monetarias, coneistentes
en: depdsitos (reservas) de Bancos miembros en Bancoe
de la Reserva (Member Bank Deposite at Federal Rapserve)
y. el circulante en poder de las bancos y el piblico no ban-
cario, {Currency held by Banks, and Currency held by the
Public). Se efectdan los ajustes de reservas para hacer la
gerie comparahle y lihre de cambioa debidos a variaciones
en las leyes y reglamentos y de la distribucidn de los depéd-
8itos entre bancos sujet 08 4 reglamentaciones diferentes.
El procedimiento es asimilar tanto para el tratamiento de
loe depdeitos a pl azo camo a 1a vista, Primero, ee calcula

3 Traduccion empleada para el concepto de High Employment Ex-
penditures and Receiptes. .



el promedio ponderado de requerimientos de repervis men-
sualees por depésitos {utilisando como ponderaciones la dis-
tribucién de estos depdaitos en cada clase de las hancos
miembros)}. lLuego, la diferencia en los requerimientos de
reservas promedio respecto al mes apterior se multiplica
por la demanda nets de depdaltos del mes anterior. Este
procedimiento se lleva a efecto para cada meas desde enero
de 1929, Finalmente, los ajustes de reserva para un meas
en particular lo constituye Ia suma algebraica de los ajus-~
tes mensuales, tanto para los depSsitos a plaso y & 1a vis-
ta, desde enero 1929.% La base monotaria se define, final-
mente, compo la '"base original'' més los ajustes de reservas.

El prasupuesto de alto empleo (High Employment Bud-
get) es una egtimacidén del presupussto de las cuentas del
ingreso nacional a cierto nivel de empleo definido arbitra-
riamente alto. Las estimacionas de los gastos en alto em-
pleo son bastante - sencillas. Todos los gastos, excepto por
concepto de compenasci fm por desocupacién se conaideran
invariables con sl ni vel de actividad econémica, En conse-
cuencia, se calculan los beneficios por desocupacién corres-
pondien tes al nivel de alto empleo, y luego los pagos efac-
tivos por este concepto se ajustan en base a desviaciones de
la norma de alto emplec. Los ingresos de alto empleo se
obt ienen mediante tres etapas: &} estimacidn del PNB (en
términos naminal es) compatible con 1a definicifm de alto
emplec que se haya escogido; b) estimacién de los campo-
nentes de ingresos del PNB de alto smpleo, os decir, ingre-~
8o personal , vutilidedes, y sualdos y salarios; c) aplicacién
de tasas de impuesto de alto empleoc a los compaonentes de
ingresos derivado s, los que girven de 'proxies' para las
bases impositivas efectivas.

‘4 Para una discusién mis detallada sobre la Base Monetaria, véa-
se Leanell C Andersen; Jerry L. Jordan: ''The Monetary Base
Explanation and Analytical Uea", Fedaral Reserve Bank of St.
Louis, Val,50, N"8 (Agosto 1962), 7-11.

Para una discusidn mis amplia, véase: K, Carlson: "Estimates
of the High Employment Budget: 1947 -1967". Federal Reserve
Bank of 5t. Louis (Junio 1967) 6-14.



Los presupuestos de alto empleo y la base monetaria
como variables que miden acciones fiscales y acciones mo-
netarias son afectadas mucho menos por movimientos en-
dégenos corrientes del ingreso, de lo que 10 son otras va=-
riables alterpativas que pudieran medir estas mismas ac-
cioned respectivamente.

Respecto del empleo de la Técnica de Rezagos de
Almon, A-J usaron un palinomio de cuarto grado, un reza-
go de cuatro periodos, y ambag restricciones para periodos
extremos.

Su explicacidén analitica para hacer uso de la base mo-
netaria se basa en una revisién breve de ambas escuelas:
la escuela del portafolio y la moderna teoria cuantitativa
del dinero, arguyéndose que ambas reconocen que un cam-
bio en la base monet aria afecta el gasto agregado; la pri-
mera, a través de cambios en las tasag de interés del mer-
cado relativas al precio de oferta del capital aumentando
los gastos de inversidn; la segunda, a través de cambiocs
en la existencia de dinero que a su vez afectan los precios,
tasas de interés, y gastos en bienea y gservicios. Ademds,
A-J sostienen que la base monetaria refleja acciones mone-
tarias de la Reserva Federal y, en menor grado, las dela
Tesoreria y flujos de oro. Por ende,los cambios en la base se
encuentran dominados por acciones de la Reserva Federal.
En consecuencia, haciendo uso de la base monetaria gse es-
td incluyendo en el modelo -una variable monetaria estra-
tégica y claramente dependiente de las autoridades moneta-
rias.

Respecto del ugo analitico de la accién fiscal, ellos
parten haciendo una revisidn del elemental criterio keynesia-
no sobre la accidén directa de los gastos fiscales, y la ac-
cibn indirecta a través de su efecto en la taga de interés.
También se pasa revista 2al'enfoque portafolic’ de Tobin
discutiendo los efectos directos e indirectos en la actividad
econdmica ¥ sus variacioned de acuerdo con el [inanciamien-

Esta cuestidn ae discutirf més adelante.



tc de loe gastos del Gobierno. Finalmente ae argumenta
que, aun la moderna teoria cuantitativa acepta que un déficit
financiado por el sistema monetario seria mecesariamente
expansivo. Los gastos en alto empleo, en la forma como
ee¢ han definido, incluyen tanto loa por bienes y servicios co-
meo los por pagos de transferencias, ajustados de acuerdo
a la influencia de la actividad econémica. Los ingresocs,
ajustados de manera similar, reflejan primariamente cam-
bios legislados en las tasas de impuesto del Gobierno Fede-
ral , incluyendo los impueatos de la Previsién Social (Social
Security) . Se incluird de esta forma la segunda variable
estratégica, independiente del nivel del PNB, pero que de-
pende del manejo de las autoridades fiscales,

Ellos sgstienen que otras influencias potenciales se
miden indirectamente por el modelo. Su argumento es co-
mo sigue: Sea Y = PNR; E gastos en alto empleo; R ingre-
sog en alto empleo; B 1a base monetaria; y Z una variable
que resume toda otra fuerza que influya en el gasto total.
Luego ge podria expresar su relacién en términos de los
cambios en cada variable, lo que da:

() AY =1 (AE, AR, AB, Az)

lo que, expresado como upa relacidn estimada empiricamen-
te, noas da;

(2) AY 2 AE +L, AR +of (AB +ol AZ

Luego suponen que las acciones monetarias y fiscales ejer-
cen una influencia indirecta a través de /A Z. Expresaron
est o por la rel acidén siguiente:

(3) AZ =5, + b, AE+b,/AR +b,/AB

El reemplazo de 8§ en (2) nos darija:

(4) [\Y=by <+l +b ) \E+ o, +b el }/\R+ e, +b,ad ) \Z



Ell a8 concluyen que, efectuando una regresion de /\Y
en N\E, ARy /\B, cada coeficiente expresaria los efectos
directos ¢ indirectos, en tant o gue el término constante ex-
presarfa el efecto promedio de otras fuerzas sobre /\ Y, las
cuales funcionan a travée de /\Z.

En esta etapa, a fin de probar lse tres proposiciones,
hacen una regresifn entre las primeras diferencias de en-
tas variables, empleando la Técnica de Rezagos de Almon,
considerando una influencia de un rezago de cuatro perio-
dos para cada variable. PNE, R y E son rendimientoe tri-
mestrales en billones de délares medidos a tasas anuales,
en tanto que cambios en B son cambios trimestrales en bi-
llones de ddlares. Todas las variahles estdn corregidas de
variaciones estacionales. Dado que cambios en PNB, Ry
E son cambios de flujos, en t anto,que cambios en B son
cambios en stocke, 2 fin de probar la proposgicién 1 ellos
propusieron el uso de lom coeficientes beta.’ Para probar
la proposicion I emplearon los'valores - t''. Para probar
la pro posicidn IIl analizaron las caracteristicas de la es-
tructura de rexagos en las regresiones.

IIl. COMENTARIOS

1. Para empezar, es importante revisar algunos co-
mentarios anteriores. De l.eeuw y Kalchbrenner® arguye-
ron, reapecto del pri mer conjunto de supuestos que ya se~
flalé en la seccidn anterior, en sintesis, que se interesan
por el carficter exdgeno de las variables independientes.
En concreto.sefial an que la Base Monetaria es una variahle
buena en el sentido de ser exdgena respecto de criterios
acerca de la confeccidn de politicas, pero, como la definen
A-J, en ciertas circunstancias podria ser no-exégena en el
sentido estadistica. En particular, ellos estiman que los

’ Fd a -
Véase Arthur 5. Goldberger, "Econometric Theory"”, John Wiley
k Sons Inc. (diclembre 1966), Nueva York, 197-200.

B F. de Leeuw y J. Kalcbbrenner, ""Monetary and Fiscal Actions:

A Test of their Relative Importance in Economi ¢ Stabilization
Comment". Federal Reserve Bank of St. Louis (Review 1949)6-11.
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préstamos considerados en la base monetaria son enddgencs,
vy que tods vez gque haya unk escasa tendencia a que las res-
puestas enddgenas, ocasionadas por estos préstamos sean
compensadas por movimientos en otros componentes de la
base, la base total no serd estadisticamente una variable in-
dependiente. 5i huhi era una tendencia a compensar estas
reapuestas, entonces, la base monetaria seria voa medicién
adecuadsa de la accidén manetaria. Ellos concluyen queé como
no es dificil pensar en que lag reservas no tomadas en prés-
tamo reepondan en cual quier direccifn a un cambio de aque-
llas dades en préstamo, durante el periodo muestral de las
regresionee, aeria més adecuado representar, entonces,la

pol itica monetaria por una variable que excluyz estos prés-
tamos & los bancos miembraos.

También, ellos arguyeron gque el circulante, otro com-
ponente de 1a base monetaria, estaria también afectado de
manera endégena. La demanda por circulante responde a
mo vimjentos en el ingreso o a alguna medicién de las tran-
saccionea. Sin embargo. creen que en este caso habria un
mecanismo automitico orientado hacia una compensacién,
ya gue el proceso uasual por el cual el pdblice obtiene mis
circul ante inovolucra una reduccién inicial en el efectivo en
caja fusrte o e¢n reservas bancarias, Pero de inmediato
proporcionan evidencias respecto de afos recién paeadoe,
segin las cuales,esto no ha sido asi, y concluyen que un
cambi o end6genc en el circulante blen puede afectar la ba-
se monetaria, y que la base definida sin incluir circulante
podrfa ser una variable mée apropiada.

Ademia, conaideran que se debe eliminar la influen-
cia de la inflaciéz en los ingresas efsctivos. Ellos propo-
nen reajustar 1os ingresas del Gltimo periodo a los precios
act ualea multiplicando los ingresos de pl eno empleo por una
rel acidn dal nivel general de precios de este periodo con
¢l nivel general da precios dal pariodo anterior. Cuando
sustraen de la cifra actual aquella cifra inflada del periodo
ant erior, obtienen la diferencis en ingresods pleno em-
pleo expresados en los precice de este perfodo.
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Empleando estas innovaciones, replicaron el modelo,
encontrando diferencias signi ficativas cuando todas, las
tres innovaciones,se consideraron juntas.

A-J aceptaron el argumento de inflacién en los ingre-
sos fiscales, y demo straron que cuando el]la se incluye in-
dividualmente no rechaza las conclusiones originales. Fe-
ro respecto de la bage monetaria consideraron que el pro-
ceso de'pelar'' la base monetaria (restando primero los prés-
tamos a2 Bancos de la Regerva y luego el circul apte en ma-
nos de los agentes no-bancarions) para llegar al concepto de
"regervas no tomddas prestadas'' puede bacer sentido esta-
disticamente en condiciones especiales, pero este proceso
no tiene relevancia econdmica alguna dentro del contexto
del cuerpo usual de teoria econdmica que ha evolucionado
alrededor de la base monetaria.

Este impasse entre las propiedades tedricas y esta-
disticas.que la forma reducida deberé lograr, fue soluciona-
do por A-J con la pregentacién de evidencias para el perio-
do muestral de que realmente babia ocurrido una '"compen-
8acion" entre reservas tomadas prestadas y no tomadas
prestadag durante el periodo muestral de 15 afios. Hacen
est 0 mediante una regresidn entre cambios en reservaes no
tomadas prestadas y cambios en reservas tommadas presta-
das ballando una correlacién o compensacién negativa.

2. Con respecto a nuestro segundo conjunto de su-
puestos, Schmidt y Waud publicaron un articulo que discute
el empleo de la Técnica de Almon e ilustran con el articu-
lo de A-J la poca atenciép que se da a lae implicaciones y
trampas asociadas con au uso.

En resumen, su argumento consiste en demostrar la
sensibilidad de los repultados cuando se cambian algunos
parimetros de la técnica, en particular: la duracién del re-

? L. C, Andersen & J. L. Jordan, "Monetary and Fiscal] Actions:

A Test of their Relative lmportance in Economic Stabilization

Reply', Federal Reserve Bank of St. Louls (Review 1969) 12-16.

1o P. Schmidt y R. N. Waud, op. cit. Yéase apéndice.
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gago y el nidmero de restricciones. Seguiré su argumento
en la préaxima seccion, en la cual repetiremos su estudio.

3. Por Qltimo, esta "forma reducida'deja una sen-
gacién de vacio respecto de cualquier modelo macroeconé-
mico, El mensaje que imparte todo modelo macroecond-
mico de corto plazo, toda vez que relacione el PNB con
acciones fiscales o monetarias, es que su efecto directo e
indirecto dependerd de ciertas caracteristicas del ambien-
te, reaumidas en términos tales, como velocidad de ingre-
#60 8i ge trata de la moderna teoria cuantitativa, o por la
elasticidad a la tasa de interés de la demanda de dinero,
la elagticidad a la tasa de interés de los gastos de inver-
2idn, 1a propensidén marginal al consumo, etc., las cuales
dependen en cierto modo de las expectativas y otros facto-
rea que pueden variar en el corto plazo.

Al efectuar simplemente la regresidn de A-J, no se
adquiere poder de prediccién alguna. Cambios radicales
en las variabl es que afectan los coeficient es pueden afec-
tar 1 as predicciones de A-J. Lo que tiene més probabili-
dades de concluirse de sus resultados es que, durante su
periodo muestral, el ambiente ha afectado estas variables
a fin de hacer el PNB més sensitivo a las acciones mone-
tarias mis bien que a las acciones fiscales. Lawrence S.
Ritter proporciona algunas evidencias cuando demuestra
que durante este periodo la velocidad del ingresc ha seila-
lado una tendencia constante a aumentar, con pequefias ba-
jas durante las recesiones.“Probablemente este hecho
afecta el resultado de A-J.

A fin de ilustrar este punto presentaré los resulta-
dos de 1a regresién en dos periodos muestrales, conside-
rados distintos en cuanto a su ambiente: uno,cuando la tasa
de desocupacidn estd bajo 5 por ciento y, el otro, cuando es-
ti sobre 5 por ciento. Esto se har# en la Seccidn V.,

1 Lawrence 5. Ritter, "Papel del Dinerc eo la Teoria Keynesiana",
Lecturas de Macroeconomnia, M. G, Mueller Editor, Holt, Ri-
nehart and Winaton, Inc., 1966, 168-180,
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Iv. REPETICION DEL MODELO DE A-J
a, El Modelo de A-J

Surgen dos problemas en la repeticidn del modelo de
A.J (-Ecuacién 1.4). Uno consiste en las distintas fuentes
de datos, y el segundo, en el programa de computacidn so-
bre Rezagos Di stribuidos en forma Polinomial empleando
la Técnica de Rezagos de Almon. Como puede verse en el
cuadro 1, ni De Lecuw-Kal chbrenner ni Schmidt-Waud
pudiercon duplicar exactamente el estudio original, arguyen-
do diferencias en sus programas de computacidn.

Desde dietintas fuentes se obtuviercn los datos. Los

de la base monetaria se recibieron directamente deesde el
Federal Reserve Bank of St. Louis. l.oa datcs sobre Alto
Empleo se obtuvieron del articulo de K. Garlson!? desde
1947 hasta 1966 y, deade entonces de 1a publicacién trimes-
tral del Federal Bank of $t. Louis, '""Federal Budget Trends''.
Lios datos sobre el PNB y la desocupacidn se obtuvieron del
Busine ss Statietic Biennial Supplement de 1971. EI PNB,
E y R se miden en bil lones de délares y represent an un flu-
jo; B ae mide en billones de dolarea y representa una exis-
tencia. Todos los datos se corrigieron de variaciones esta-
cional esn.

En el cuadro 2 ge presentan tres enfoques digtintos co-
mo manera de repetir el resultado de A-J. Todoos ellas
difieren del trabajo original. Dos de ellos dan el mismo
resuit ado entre »si; uno, usandc simplemente ¢l procedimien-
to de minimos cuadradoa, y el otro empleando 1a Técnica
de Rezagos de Almon y suponiendo un polinomio de cuarto
grado, imponiendo s6lo una restriccidn de periodo extremo
y presentando los resuitados para un retraso de cuatro pe-
riodog para cada variakle indepéndiente.

Por cuanta p + 1 puntos cualquiera en urn espacio Eu-

12 Op.cit.
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clideano de doe dirmensiones yacen e¢n algin polinomio

de grado p que pase a través de ellos, fijando n (el nime-
ro de coeficientes de rezago)} igual a p no involucra restric-
cién alguna; en este cano la técnica de rezagos polinomia-
les y de minimos cuadrados son idénticas. Ebate ees el ca-
80 afi mi ecuacién 2. En eme cano tenemos p=n = 4,

Luego la duda consiste en 8i A-J hacen esto realmen-
te o consideran que la restriccion del periodo extremo cer-
cano debe ser cero, suponiendo que no bay efecto en /APNB
de boy, proveniente de un aumento en AB, A RS6 A E,
mafiana. S5i este dltimo fuese el cago, n aumentariaa Sy
p<nnos daria n - p = 1l restricciones. Por la manera en

ue ellos presentan los coeficientes Beta (considerando

t+1 =0y ﬁt -4 = 0}, este {iltimo parece tener mis pro-
babilidades de ser su caso. Amsi, consideraré mi ecuacidn
3 en el cuadro 2 como la repeticidén de su ecuacién 1.4. Es-
ta ecudcion confirma la concl usidn de A-J al probar las
proposiciones. En el cuadro 3 los coeficientes Beta ae pre-
sentan para el estudia de A-J y para mis ecuaciones 1
{que es igual a la 2} y 2,

Los coeficientes beta toman en consideracién la varia-
cién pasada de cambios en cada variable independiente re-
lativa ala variacidén pasada de cambios en el PNB. E] ta-
mafio de los coeficientes beta me toma como una medicidn
de la contribucidn relativa de cada variable a la variacian
en el PNB en el periodo pasado. De acuerdo a esta regla,
A-J cancluyen que los coeficientes beta proporcionan prue-
ba de gue cambios en la bdse monetaria gon mucho mayo-
res y compatibles con evaluaciones tedricas que lo que son
los cambios en gastaos. Por ello rechazan la proposicidon L.
Se puede derivar la misma conclueidn de mi ecuacidn 3.

Para probar la proposicidn II ellos comparan los coe-
ficientes de regresidn relativos a sus errores estindar (va-
lores t). Ellos dicen que para aceptar la proposicién I, las
valores t para E deberian ger mayores que aquellcs para B,
porque valores t mayores dan méis confianza er lo s coefi-
cienten de regresién estimados. Un examen del cuadro N
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confirma de nuevo su conclusidn, la cual, de acuerdo a es-
te criterio, dice que la proposicibén II deberia rechazarse,
porque los valores t son en general mayores para /\B re-
zagada y la suma de los AB rezagados que para lL.os corres-
pondientes a /\E.

La proposicidn I se prueba examinande las caracte-
risticas de la estructura del rezago en las regresicnes. La
proposicién I implica que los coeficientes beta para AE
deben ser mayores Que los para /\ B en el trimestre de un
cambio y en los que le siguen de inmediato. Implica tam-
bién que la respuesta principal del PNB a las accionea fis-
cales ocurre dentro de menos trimestrea que su respuesta
alas acciones monetarias.

Un examen del Grifico N°1 induce a un rechazo de la
Proposicién III.

Segin mi ecuacidn 3, todas estas pruebas dan las mis-
mas conclusiones como las obtenidas por A-J.

b, El argumento de Schmidt y Waud sobre el uso de

la Técnica de Renagos de Almon

Schmidt y Waud citan el estudio de A-J como un ejem-
plo de cémo se da un uso arbitrario a la Técnica de Reza-
gos de Almon,

En primer lugar, arguyen que A-J ne tuvieron nece-
sidad de restringirase a conjuntoa de regresiones con la mis-
ma duracién de rezago para cada variabl e independiente.
Suponiendo que éste habria de ser el caso, ellos sostienen
que A-J debieron,2 1 o0 menos, haber buscado 1a §ptima ecua-
cién de regresién por el criterio de minimizar el error
est &ndar de regresién, y haber visto si lag conclusiones
sugeridas fueron en alguna forma distintas a las que ellos
informaron.

Empleando este criterio, buscaron hasta ocho perio-
dos hacia atrds, y hallaron que un retraao de siete periodos
con restricciones de periocdos extremos da el error estén-
dar minimg. Sus resultados y los mios aparecen en el cua-
dro 5.

En sus resultados, las diferentes concluasiones que pue-
den derivarse respecto de lss de A-J son més aignificativas



Cuadrg N*5
Fl argumento de Schmidt y Weud gobze al retraso del parlodo,
minimisando sl arror del cusdrada, manteniendo las restriccionas
puntc Anal

{1 1952 - 11 1968)

Schmidt - Waud Duplicacién del traba-
Error esténdar mlni- jo. Error estéadar
mo restringido. minimo restrinpgido.
As AE AR AB AE AR
0 z.09 0.5 0,18 3,90 0,46 0,29

{0,956} jiL.74) (0,90 (2,39} i1,81) (1,54

1 4,61 0,26 0,04 6,53 0.14 0,22
2,13 {L,07) (0,160 {4.,9%) (0,67} {1,04})

2, 5,76 -0.19 -0.,1% 6,88  .0,13 0.07
{4.40) {1,04) (@,51) (5.62) (l,80) (0,28)

b 4,68 -0.46 -0,23 4,64 -0.60 -0,01
2,71} {2.03) {0,76) ({3.12} {2,B0) (D,08

4 1,69 -0,39 -0, M4 0,73 -0,sl 0,04
(1,06) {t.92) (9.53) (0.56) (2,70) {D,19)

5 -1,87 -0.04 0,05 3,20 .0,i3 0,18
1,34 0,22) @.171 {2,500 (0,78) (0.70)

& -3,60 0,27 0,18 4,62 0.22 0.25

(2,24} 1.11) (0,69) (3,08 {1,131} (1,03)
? 0,00 0,00 0,00 0.00 9.0 g.0¢
Suma 11,38 ~0,04 -0,07 14,80 0,75 1,013

{3.49} 0,04} (0,05 (4,02) (4.02} (0,87}

Constanze 1,00 1,52

{1.6%) {0.91}
Rz' 0,59 0,54
S.E. 4,01 4,04
D. W, 1,93 1,38

Kota: Los coeficientes de regresiSn son las ci{ras superiores, y
sus valoree "t" aparecen bajo cada coeficiente entre parén-
tepie. Los R2 se ajustan por loe grados de libertad, 5.E,
es el error eatindar de 1a astimacién, y D.W, er el eata-
digrafo Durkin-Watsoo.
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Cuadro N6

Il argumanto de Schmidt y Waud mantsnivodo {gual retraso dal
parfodo para toda variabla explicativa pyro sin restricciones da
parfodos extramos
(I 1952 - U 1968)

Schmidt y Weud Duplicacifn del traba-
Error eatfndar mi- Jo. Error estéodar mf-
nimo no restringide nimo no restringido
A AE AR AB AE AR
0 1,31 0,07 0,59 3.4 -%,15 0,88
{0.47) 0.17) (1,80) ({1.78) (0,44) (2,75)
1 6,12 0,53 0,04 7.90 0,35 0,24
2,54} (1,57) (.16} (4,35 (i,19) (9.9}
2 1,06 0,02 -0,23 8,15 -0.19 0,03
(1, 84) (@, 1o} (0.76) (5,45 (0,33 (0,11)
k) 4.9 -0,.5¢ 0,29 s,117 0,489 0,03
{2,86) 2.16) [0,88) (3.34) (2,88) (0,l2)
4 a,92 2,49 -0,21 0,30 0,63 0,09
{0, 48) (1,89) (0.69)y {0,158} ({(2.,52) (0,32
5 -2,11 0,12 0,12 -4.,40 -0,02 £.06
{L.72} ©.51) (0.44) (2,76) (O 12} (0,2))
6 ~-4,95 0.7 -0,19 -6 .19 9,60 0,13
(z,64) {2,31) {0,600 (3,61) (2.46) (0,46)
1 -1.86 0,27 £.,61 -L.59 0,14 -0,54
0.84) f0.83 (1,55 ({o.82) ({0,53) (l,5])
Suma = 10,3 0,66 -1.01 13,21 5,59 0.65
(2,60} 9.59) (0,70} (},72) (0,93} (1,30}
Conastanta= §.11 2,24
(2.25) (1,28)
R.Z 0,62 0,61
5.E. 3,85 1.8
p.w, 2,06 z,14

Notzt Los cosficientss 4a regresidn san las cifras supsriores, y
sus velorss "t aperecen bajo cada coeficionte enire parén-
tenis. Los R® se ajustan por loa grados de libertad. 8. E.
sselarror estindar de 1a smtimaciSn, y D. W, es al ssta=
digzata Durbin-Watson,



Cuadro N* T

Argumanto ds Schmidt y Weud con difsrancias en al retraso
dal per{odo ¥ puntos Hnales no testringidos
(L 1952 - U 1968)

Schmidt y Waud Duplicacién dal traba-
Error ssténdar minimo  jo. Error estindar mi-
no restringido. nimo no rastringido.
Retraso variable Retrasc variable,
AB AE AR AB AE AR
1 1,14 0,02 1,20 1,48 =0 ,06 1,26
(0, 44} (-0,08) {3,3%) (@©.70) (-0,1B} (¥,6A}
1 6,01 a,42 -0,89 8,69 0,32 =0,57
(3,13 (1.24){-2,27) (5,54) (1,02} (1,50}
2 6,87 a,l9 0,68 8,58 0,17 0,63
(4.19) {0.75) (1,68) (5.88) (-0,70) (1.54)
3 4,87 =0.65 0,62 4,79 0,76 0,24
(3,68} (~2,67)(-1,60) (3.72) (-3.%6) (-O0.6}
4 1,34 =-1,11 0,20 a,1lé =0, b a,4%
{0,96) (-3,61) {0,48) (0,12) (-2.80) ({1.18)
5 =-2,26 0,68 -3, 29 0.22
(-1.79) (2.11) (-2.61) (9,41}
6 4,31 4,30
(=3,1%) [=1,34)
T 3,01 =2, 44
(-1,97} -1.74
] 3,51 2,00
{1.56) (0.97)
Sumas 514,15 -0.4% 0,57 15.6% -1,23 1,5
{4.57)  (-0,%% (0.33) (4.86) (-1,36) (1,59)
Constapte v 2,12 1,14
(1,59 {0.81)
rf a,66 0,62
§.E. 1.3 3,81
D.w, 1.79 2,01

Notat Los cosficlentes de regreeifn son las cifras supariores, y
sus valores ™" aperecen bajo cada comficiante sntre perdnte-
ale. Low A? ea sjustan por los grados de libartad. S, E. os
al arror astéodar de la setimaclén, y D, W, ox al estadigra-
fo Durbin-Wateou.

23
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que en mis resuliados para el mismo argurmanto.

Similarmente en los cuadros 6 y 7, se liberan laes rees-
triccionss de periodos extremos. Primero, en el cuadro 6
dupl icamos sus conclusiones de que,liberando las restric-
ciones de periodos extremos, un rezago de ocho periodos
minimizaria e] error estindar de 1a regreeién. En e] cua-
droa'? , te obtiepen reducciones adiciopales en ¢l error es-
tindar de 1a regresidn variando los periodos de rezago de
cada variable independiante. En eate iltimo caso, hallaron
que ocho periodos retrasados para /\B, cinco periodos re-
trasados para /\E ¥ cuatro periodos retrasados para AR
darian la regresifn 6ptima con un polinomio de cuatro
grados y ninguna restriccién de periodos extremos.

Su argumento consiste en que, a menos que se tuvie-
ran informaciones & priori respecto del grado del polinomio
que los coeficientes podrian imponer, respecto de la eatruc-
tura de ias variables independientes, y respecto de lasres-
tricciones de perfodos extremos, se deberia tener cautela
para ver toda combinaciédn posikle de ellos y buscar la
mej or regresién minirmizando su error estdndar, Tal pro-
cedirniento podria cambiar las conclusionea de A-J,

" En particular, hallan que, segln su ecuacidn en el
cuadro 7, el argumento que proporcionaron A-J para expli-
car los cambios de signo de los coelicientes ya ha dejado de
ser vilido, Eus decir, el efecto "'desplazamiento” de los gas-
tos fiscal cs sobre loe gastos privados (''crowding out' effect
of government expenditures on private expenditures), puede
explicar un cambio de signo, pero no dos, como ocurre en
su regresién. Ademnifa, los resultados original es de A-J
no eefialan cambios significativos en los signos para los co-
eficientes de AB Y AR ¢oImno aparecen en la ecuacidén en
el cuadro 7.

Mig revul tados no reproducen exactamente aquellos
de Schmidt y Waud, pero su argumento permanece vilido
respecto de reduccignes sucesivas en el error estdndar y
los cambios eigni ficativos de signo en todas las variahles.
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V. MUESTRA MAYOR Y SUB-MUESTRAS
SEGUN TASAS DE DESOCUPACION

En esta seccion haré dos cosas. Primero, aumentar
el pegfodo muestral considerando datos deede el primer tri-
mestre de 1948 al cuarto trimestire de 1971, o sea, un au-
mento de nueve afios respecto del periodo muestral origi-
nal . Segundo, dividir este nuevo periodo rmueatral en dos
sub-muestras de acuerdo a niveles de desocupacidn. El
pritmer periodo sub-muestral incluird aguellos afios en gue
la tasa de desoc cupacidn era inferior al cinco por ciento,

y el segundo periodo sub-rnuestral incluird aquellos afias
en que l1a tasa de desocupacidn era superior al cinco por
ciento.

Esta es una manera arbitraria de definir los afios de
depresién, perc para un primer orden de aproximacién me
intereso por ver si hay un cambio pignificativo en las con-
clusiones derivadas del articulo de A-J.

La ecuacién a usarse serdi precisamente la que es-
toy comsiderando y que repite el estudio de A-J (ecuacién
3), ea decir, considerando retrasos distribuidos con la Téc-
nica Almon con cuatro periodos de rezago, restricciones
en ambos periodos extremos y un polinomio de cuarto gra-
do. Se hace esto para permanecer dentro del espiritu de
su modelo.

En el cuadro 8 se dan loa resultados para los tres ca-
sos: el periodo entero: y ambas sub-muestras. Para el pe-
riode entero se puede ver que la suma de ]l ca coeficientes
retrasados se hace eat adisticamente mdée significativa pa-
ra/\AB y /\ E. pero no para /\ R. El término constante
aumenta y se hace estadisticamente significative. El error
estdndar aumenta.

En general, para el periodo enterc y para las submues-
tras, los resultadoe son similares & los de A-J, Los coe-
ficientes beta siguen siendo mayores paraA B.que los
correapondientes para /\ E. Ademés, 1a medicién del apor-
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Cuadro N°9

Madicién de la importancis relativa de las acciones monetarias y flscales

Trimestre

t+1

Suma =

{Coeficientes Beta)

(I 1949 -1V 1971)

Periodo entero

A B
0,00
0,17
0,27
0,23
0,10

0,00

0,77

AE
0,00
0,12

-0,02

-0,16

«0,15

0,00

-0,21

AR
0,00
0,15
0,03
-0,05
0,00

0,00

0,13

A B
0,00
0,18
0,38
0,29
0,01

0,00

0,86

No depresién

AE
0,00
0,07
-0,02
-0,22
0,35

0,00

-0,52

AR
0,00
0,07
-0,02
-0,05
0,01

0,00

0,01

0,00

0,71

Depresitn
AE
0,00
0,14

-0,01
-0,05
0,06

0,00

0,14

AR
0,00
0,06
0,06
-0,03
-0,09

0,00

Lz



Cuadro N°10

Medicién de la confiabilidad de la reapuesta del PNB a las acciones monetarias y fiscales

Trimeatre

Perfodo emtero

A B
1,56
3.14
2,77

0,97

(valorea t de coeficientes de regresién}

AE

AR

0,91

A\ B
1,51

4,18

5,91

N\E

0,76

Mo dapreaién

AR

Depresién

AE

0,91

g2
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te total a través de los cuatro trimestres, y la suma de
los coeficientes beta para cambics en la base monetaria,
son mucho mayores que aquellas para cambios en los gas-
tos. Los eastadigrafos-t también son mayores para cam-
bios en la bage monetaria que en los gastos; la eatructura
de rezagos (gréfico N°2) también favorece las acciones
monetarias.

Sin embargo, lo que es importante notar 8on los cam-
bios relativos que ocurren cuando consideramos ambaa sub-
muestras aparte. Loe coeficientes beta cambian signos pa-
ra la suma que representa ¢l efecto total de los gastos fis-
calea. Durante afios de depresidn se hicieron poaitivas,
lo que es compatible con lo que nos dice la teoria macro-
econdmica. Ademds se reduce la irmportancia de las ac-
ciones monetarias, lo que también es compatible con la teo-
ria macroecondémica. El efecto total en los ingresos en
ambas sub-muestras es estadisticamente no -significativo.

En resumen, una variacidn simple del modelo inclu-
yendo una medicidn de la depresién y aplicando el modelo
en periodos diferentes proporciona significativoa cambios
en las conclusiones del estudio de A-J.

S5e¢ obtuvieron loa mismos resultados cuando fue pro-
cesado con una variahle dietinta representando la accidn
fiscal. Se incluyd RME representando ingresos de alto em-
pleo menos gasto de alto empleo en lugar de ingresos y gas-
tos por separado. Este modelo dio los migmoae cambios sig-
nificativos en l o8 coeficientea Beta para afios de no-depre-
8idn y de depresién. Para los afios de depresaién se hicie-
ron negativos, 1o gque seria nuevament e compatible con la
teor{a macroecondmica. Aumentoe en el superdvit pregu-
puegtaric de alto empleo afectarfan negativamente los cam-
bios en el PNB. Las cuadros 11, 12 y 13 presentan estoa
reault adoa.
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Cuadro N°12

Medlcion de l1a importanclas relativa de s acclones monetarias y fiacales modelo 2
(Coeficientes Beta)

Trimestre

t+1

t-4

Suma

AB

0,00

0,22

Periodo entero

A\RME

0,00

0,01

No depresidn

/\RME

A\B

0,75

Depresgién

/N\RME

(43



Cuadro N° 13

Mediclén de la confiabilidad de la respuesta del PNB a las ncciones’
monetariss y flacales
(valorea t de las coeficientes de regresién)

Perf{oado entero No depresidn Depresién
Trimestre /\ B ARME  AB /\RME AB INRME
t 1,94 0,21 1,45 0,25 1,31 0,36
t -1 3,32 0,98 3,47 0,34 1,09 0,82
t -2 0,73 1,50 2,24 1,40 0,88 0,38
t =3 0,41 1,00 0,61 1,97 1,05 1,02
Suma 8,71 1,73 6,06 1,94 5,12 0,23

£f
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¥I. CONCLUSIONES

Una breve revisioén de los comentarios anteriores y
la clasificacidn del periodo muestral en dos sub-muestras
de acperdo a los niveles de desocupacién, permite una cri-
tica severa de la forma reducida de A-J para probar pro-
posiciones tan importantes respecto de acciones fiscales y
monet arias.

La dificultad de introducir en la '"forma reducida™ va-
riables exigenas en el sentido de 'confeccién de politicas",
las cuales sean al mismo tiempo vdlidas con respecto a la
teoria econdémica y a las consideraciones estadisticas del
model o, conatituye un primer conjunto de criticas. Si uno
gigue leal a lasg congideraciones estadisticag, bien puede
terminar con un modelo carante de int erpretacién econdmi-
ca reapecto de las proposiciones a probarse. Si uno sigue
leal a las relaciones analiticas, puede violar importantes
propiedades estadisticas del modelo. Este {iltimo parece
ser el caso en el modelo A-J.

El empleo de 1a Técnica de Rezagos de Almon invita
un segundo conjunto de criticas. El empleo de la Técnica
Almon supone consideraciones a priori respecto del modelo.
Si estas consideraciones a priori son verdaderas, entonces
el modelo gana precisidn. Si lag congideraciones a priori
no son verdaderas, entonces el modelo puede estar sujeto
a estimaciones sesgadas e incompatibles y conducir a prue-
bas no-vélidas. Loe supuestos de A-J sobre los pardmetros
a usarse al aplicar 1a t écnica no estdn bien justificados.
Por lo tanto, uno se tienta por dudar de su validez y probar
otras combinaciones.

Por dltimo, aplicando sentido comin en macroecono-
mia respect o del debate entre Fiscalistas y Monetaristas,
una simple estratificacién de la muestra en afios de depre-
8idn y no-depresién demuestra que algunas conclusiones
son sensgitivas a estos cambios en la coyuntura en que las
acciones se colocan.

En resumen, ¢l anflisis macroecondmico parece ser
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més complicado y sensitivo a los cambios coyunturales de
lo que la teoria econdmica supone sea el casc, al menos,
en la forma reducida que A~J aplicaron. Ep este sentido,
el empleo de técnicas sofisticadas como 1a Técnica de Re-
zagos de Almon puede ayudar més para abrir el debate en-
tre los econometristas que para ayudar a explicar el mun-
do real. Para probar proposiciones tan immportantes cormo
lan que A-J prueban en au articulo, es probabl e que se ne-
cesitardin modelos més elaborados para tomar en cuenta
otros aspectos impo rtantes de la teoria macroeconémica,
los cuales,si tienen importancia en este debate. Si este dl-
timo ha de ser el caso, las pruebas de A-J sobre las pro-
posicioneg I, I1 y ITI pierden validez.

Esta dltirna cuestifn refuerza el corslario al criterio
de que el tamafio de los multiplicadores depende del esta-
do inicial de la economia, una bisqueda de multiplicado-
res con valorea numéricos ''establies' o constantes seria
probablemente improductiva, 13

13
Branson, W. H., Mecrogeconomic Theory aund Policy, Harper

& Row, Publishers, 1972, p. 225,
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APENDICE
La Técnica de Resagos de Almon*
‘Conaidérese el modelo de rezagos m#s simple.

Y =th+w

t 0 xt-

Fie vnot wnxt_n+Et (1}

1 1

donde Y,  es el valor de la variable dependiente Y en el pe-
riodo t, Xt, Xt-1,...Xt.n 8on los valores del regresor X
en los periodos t, t-1,...t-n; y E; es el valor del residuo
en el periodot. NGitese que el regresor X infl uencia la
variable dependiente Y contempordneamente y con un reza-
go de hasta n periodos.

Mientras la longitud del rezago, n sea finita y menor
que el nimero de obaservaciones, laos coefici entes de regre-
sidn {0 "ponderaciones') wi pueden est imarse mediante la
sencilla aplicacidén del meétodo de minimos cuadrados. En
efecto, mientras los residuoce E, e comporten en forma
“adecuada''! lap estimaciones de minimoa cuadrados corres-
pondiente tendrdn las propiedades 4ptirmas, especialmente,
serdn insesgados consistentes y eficientes, y conducirdn
a test v4lidoa acerca de las hipdtesis respecto a las ponde-
raciones wj.

A pepar de estas deseables propiedades de loe estima-
dores minimo cuadrados, sin embargo, puede a veces sen-
tirse la impresidn de que los estimadores minimoe cuadra-
dos no son lo suficientemente precisos, en algin sentido.
Por ejemplo, dentro del presente cont exto se da a menudo
el caso, de que exiata un alto grado de multicolinealidad

n
Traduccién del punto dos, del articulo de Peter Schmidt y Roger
N. WaudjThe Almon Lag Technique and the Monetary versuas
Fiscal Policy Debate"JASA marzo, 1973.

Es decir, idéntica ¢ independientemente distribuidos conforme
a una N (0,9%).



38

en las variahles X¢, X4_j....Xt_pn: como resultado de ello,
la mayorfa o todos los coeficientes de regresic')n egtimados

podrin ser estadisticamente insignificantes, e inferencias
poderosas acerca de las verdaderas ponderacioneyg ier£1_1
imposibles de hacer. En tal caso, una solucidn al proble-
ma es introducir informacidn a priori en el procesc de es-
timacién, tipicarnent e mediante la imposicidn de restriccio-
nes para las verdaderas ponderaciones. Esta es una golu-
cidn al problema debido a que introduciendo tales restric-
ciones, #i acaso son verdaderas, conducirin a estimaciones
que son insesgadas, consistentes, y mis eficientes que los
est imadores mini mos cuadrades; los test de hipt esis que
conciernen a las verdaderas ponderacionea serdn vdlidos y
mis poderoscs que aquellos teat basades en la estimacidn
por minimos cuadrados. Por otra parte, debe enfatizarse
que el hecho de imponer restricciones que no son verdaderas
nos lleva a estimadores seagados & inconsistentes y a test
que no son verdaderos.? Debe quedar en claro, entonces,
que restricciones a priori no debieran imponerse en [orma
casual o sin pensarse dos veces; & no ser que las restric-
ciones sean verdaderas, ellas generalmente sélo empeoran
las cosmaa.

La esencia de la Técnica de Rezagos (o Rezagos Poli-
nomiales) de .A.lmon3 consiste en estimar el modelo de re-
zagos diatribuidos sujeto a la restriccién de que las ponde-

2 P s
Es cierto que la impoesicion de restricciones erriadas pueden en

ciertasd casod proporcionar estimadores que tispen un menor
errar cuadrado medio que los estimadores minimeos cuadrados,
2l menca para al gunos valores de los pardmetros. Sin embargo,
aun en este caso, loe test de hipitesis comunes no serdn vélidoa.
Aun més, reaulta de alguna forma dificultoso detectar agquellos
casoa an que una regiriccidn errada dismimye el error cuadra-
do medio, véiase Toro-Viscarrando, Cy Wallace, T, D. "A Tast
of the Mean Square Error Criterion for Restrict ions in linear
Regresnion" Journal of the Amasrican Statistical Association 63
{June 1968} 558-72,

3 Almon, 5. "The Distributed lag Between capital appropiation and
Expedituree", Econcmdétrica 33 (enero 1965), 178-96,
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raciones sigan un polinomio de grado p. En forma explici-

ta, ee eupone que existen pardmetrosdp, Aj,...... ’\p
tales que
; P
W=, +.\l: +2,1 TR | Pt
i=0,1,....n (2)
p<n

Esencialmente, lo que esto hace es reducir el nimero
de parémetros desde n+l (wp, Wysee.aWp)a ptl{dg. Al._.a\p}.
Kmenta® tiene una excel ente y legible descripcién del pro-
cedimiento involucrado en la estimacidn de los '"'nuevoa'
pardmetros {(Ap, A;,....A ) y en la transformacidn de és-
tos en las ponderaciones originales (wg, wy,...w_).

Cuan restrictiva es la condici én (2) depende, por cier-
toen las magnitudes de py n. En el caso extremo en que
P = n, ésta no es ninguna restriccién, ya que cualquiera
n+ 1 puntos en un espacio Euclideano de dos dirmensiones
yacen en algin polinomi o de grado n que pase a través de
ellos. Por otrolado, si p = n, entonces 51 que ea una res-
triccién el suponer que n + 1 ponderaciones yazcan en un
polinomio de grado p; para un n dado, }a restriccidn seré
mis severa mient ras menor sea p, Podemos intuir, de he-
cho, que tenemos esencialmente n - p restricciones, ya que
ganamos n - p grados de libertad al reemplazar losn +1
pardmetros ‘'antiguos" por los p + 1 pardmetros nuevos.

De ahi que seleccionar n=p no involucra restriccién alguna;
en este camo, la técnica de resagos polinomiales y la de
minimos cuadrados gon idénticas.

Finalmente, al igual que c¢on cualquier otra restric-
cién a priori, imponer la restriccién de que las pondera-
cionea yacen en un polinomio conducird a estimaciones més
eficientes y a tests mis poderosos en la medida que la res-

2 "
Kmenta, J. Elements of Econometrics, Nueva York: Mac Millan
Co; 1971, pp. 492-3.
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triccién sea verdadera, y conduciré a estimadores seaga-
doa e inconsistentes y a tests falsos ai la restriccién es
falsa. Esta segunda posibilidad debe mantenerse en men-
te, especialmente,debido a que la técnica de rezagos poli-
nomial es se aplica a menudo sin someterla a mayores con-
sideraciones respecto al |porqué se daria el caso de que la
restriccién polinomial sea verdadera.

1, Imposicién de restricciones en loa'perfodos extremos”
Se sugiere a veces gque una o ambas restricciones

w .o =0

-1 =0 (3)

Yo+ 1
Sean i mpuestas en la estimacién. (De hechg, Almon sugie-
re lag restriccicnes w_] = 0y wy = 0; en todo caso la idea
es 1a misma). Expresada en términos de 1as definiciones
de las w'e, esto inveolucra las siguientes restriccicnes li-
neales para los nuevos pardmetros Ag, Aj...Ap.

Ag = FAy b 2R =0 %)
Agt (n+1))il+ (n+1}2742 $oveuoot (nt])P}) p- ‘_3

Al igual que con otras restricciones, la imposicién
de éetas aumenta la eficiencia de la estimacidn ei acaso las
restricciones son verdaderas, y conduce a estimadores ses-
gados e inconsistenteas si las restricciones son falsas.>

Desgraciadamente, nunca se ha avanzado razén con-
vincente alguna respecto al porqué estas restricciones en
los'periodos extremos' son verdaderas.

5 .. . .
Véage Trivedi P. K. "A Note on the Application of Almony Method
of Calculating Distributed Lag Coefficients', Matroecondmica,
22 (September-December 1970), 281-6.
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Por ejemplo, Almon sdlo sedlala, 8in ninguna argu-
mentacidén,que siempre querremos implant arlas. Esto no
queda tan claro. Consideremos, por ejemplo, la restric-
cidn w_j = 0. Dado que w; es el coeficiente de X¢_j .,
i=0, 1, 2,....n podriamos argumentar por analogia que
w_| es el coeficiente de X, ;. Dado que X,,) no influencia
Y, estariamos tentados en concluir que w_; = 0. Por la mis-
ma argumentacién podriames concluir entonces de que
0=w_ = w,3=wW_g=...... Pero esto resulta imposible;
8i las ponderaciones efectivamente yacen en un polincmio
de grado p, no mé4s que p de ellas podrdn ser iguales a cero
(al menos que todas sean iguales a cero, caso en el cual X
nunca afecta a¥). El asunto es que uno debe preocuparse
sblo de las ponderaciones wg, wy...., w,, el comporta-
miente del polinomio fuera de este rango resulta ser irre-
levante. Especificamente no es lo mismo decir que Xis1
no tiene influencia sobre Y como es decir que w_) =0, Esta es
una restriccién en los A's (concretamente dg-Ag, +A; ......
...t A =0)y por ende implica una restriccién en la forma
como » Xpoys oo Xy afectan a %L- Tal restriccién puede
ser ¢ no verdadera, pero ciertamente no existe evidencia a
priori para elle por el hecho de que xt+1 no afecta a Yt
Como resultade de esto, parece razonable concluir que las
restricciones a los pericdos extremos arriba seBalados no
deben ser aplicados al menos que exista una razén a priori
(de una naturaleza desconocida para estos auteores) de espe-
rar que sean verdaderas. Ciertamente, ellas no deben apli-
carse en forma rutinaria. )

La discusién precedente es esencialmente de Dhrymes."

2. Prohblernas en la aplicacién de la Técnica de Resagos
da Almon.

Como se hiciera notar con anterioridad, sei la técni-
ca de rezagos polinomiales se usa cuando las verdaderas
ponderaciones no yacen en un polinomic del grado especifi-

6 Dhrymea, P. J. Distrihuted Laga: Problems of Estimatlon and
Formulation, San Franciaco.
Holden Day Inc. 1971.
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cada, entonces,s¢ comete un error de especificacién. Re-
sulta importante entonces darse cuenta de que existen algu-
nos padrones posihles de ponderaciones que simplemente
no yacen en ningin polinomio de grado p<n.

Dest aca entre éstos el caso en el cudl no se presen-
ta ningin rezago . Es decir, supdngase de que X influencie
a Yen forma instantinea soclamente, de modo que wg #0
pero w] = w, =......= w_=0. Cualquiera eleccién de p<n
invalucra entonces un error de especificacién, dado que un
polinomio de grado p puede ser igual a cero con solo p lu-
gares (@ no ser de que sea idénticament e cero); los n ceros
W]s W2, .e. W, NO pueden yacer todos en un polinomio de
grado p<n. Notese que esta restriccién implica que si uti-
lizamos la técnica de rezago polinomiales, podemos espe-
rar que los resultados nos sefialan vn rezago si acasc éete
estd presente, pero resulta impesible para los datos indi-
car la ausencia de un reszage mientras p<n. Por cierto,
ningin error de especificacién estaria i ovolucrado si uno
tomase p=n (mient ras no ee impongan restricciones en
loa periodos extremos). Pero,en este caso,uno obtiene sim-
plemente 1 0s resultados de la estimacidn de minimos cua-
drados. .

Para ilustrar el punto anterior, se aplica la técnica
de Almon 2 un conjunto artificial de datos. Veinticinco
observaciones de X se escogieron como valores del PNB
real desde el primer trimestre de 1972, hasta el primer
trimestre de 1958, Las observaciones de Y se crearon
haciendo Yy = X, t =1, 2, 3,...... ,25; lo que equivale a
hacer wy = 1 y todae las otras ponderaciones iguales a ce-
ro. No se agregaron desviaciones, de modo que 8i se apli-
caran los minimos cuadrados, los estimadores minimos
cuadrados hubieran igualado exact amente las verdaderas
ponderaciones. Sin embargo, cuando el ecequerna de reza-
gos polinomialep se aplicdO en n=8 y p = 4, ee obtuvieron
los siguientes resultados:



$in rastricciones 3 4 5 6 7 8

para los parfiodos

Axiremmng;: 0,913 0,157 0068 -0,047 0024 0044 0009 D06 DOES
L restricciommn

mars los parfodon -

txtremos: 0351 0370 0228 0055 0066 -0,08 0031 0074 0,129

Nétese que el procedimienio de estimacidn polinomial
egparce' la influencia contempordnea hacia los periodos
precedentes, especialmente cuando las restricciones de pe-~
rfodos extremos w_; =0 = wp,,] se agregan. Al respecto,
considerablemente, 'peores' resultados se obtienen si se es-
coge un rnqror valor de p (camo dos o tres), como es de
esperarse.

El argumento de la discusiép precedente es el de que
la técnica de rexagos de Almon no debiera aplicarse a me-
nos de que existh". una buena razdn a priori de que el reza~
g0 estd presente. La presencia o ausencia de un rezago no
es upa proposicifn testable cuando se utili za la técnica de
rezagos de Almon, {Debiera tai ver destacar el hecho de que
este problema es peculjar a la especificaci épn del rezago de Al-
mon.), Otras distribuciomes para rezagos conocidas tales

T Nétese que las ponderaciones estimadas "cscilan'’ con reapecto
al signo - en este caso. Tales cambios de signo a2 vecens se con-
sideran como seflales de que se escogid una longitud de rezago
demapiado larga, como de hecho ea el coso de este ejemplo. Aca-
so tal inferencia es vélida o0 no, depende si acaso existe o no
upt reado & priori para suponer que las verdaderas ponderacio-
nes no cambian de sigro. Por lo menos e¢n algunos casos existen
razones que nos permiten esperar cambios de signos en las pon
deraciones, por sjemplo, £n la teorfz de 1a inversidn de la fir-
ma. Véase Gould, J. P, "Adjustement Costs in the Theory of
Investment of the Firm", Review of Economlc Studies, 35 (ene-
ro 1968), 47-55.



44

como la Geometria (Koyck), la de Solow: rezago de Fascal;
y la de Jorgenson: rezago racional;todas incluyen como ca-
30 especial aquél de la influencia contemporénea estricta.

De hecho, lo que refleja la seccifn precedente es 86~
lo el hecho de que la eleccién de la longitud del rezago es
un problema delicado enla especificacién de Almon.” Que-
da,por cierto, claro que subest imando 1l a 1 ongitud del re-
zago (escogiendo m menor que la verdadera longitud del re-
zago} es un error de epgpecificacidn que nos lleva a estimna-
dores sesgados e inconsistentes y a tests falsos. Sin em-
bargo, no siempre gse ha reconocido que también uno puede
cometer un error de especificacion al aobrestimar la longi-
tud del rezago, por ejemple suponiendo la existencia de
un rezago cuando la influencia verdadera es sdlo contempo-
rdnea. Dado que un polinomio de grado P puede tener sélo
p cercs, un error de especificacidn aparecerd siempre que
la longitud del rezago sea sobrestimada en mdas de p menos
el nimero de restricciones de loa periodos ext remos. Re-
sulta extremadamente importante por ende que la lopgitud
del rezago se escoja correctamente. Cuando no existe in-
formacién acerca de la longitud del rezago, el uso de la téc-
nica de rezagos de Almon debiera evitarse; en forma alter-
nativa, un nimero de diferentes longitudes de rezagos de-
bieran tomarse en cuenta haciendo una seleccidn final sobre
la base de algin criterio razonable, como por ejemplo, el
R“ de Theil {que minimiza el error estdndar).

Finalmente, debiera quedar claro que la eleccidn del
grado del poli nomic es importante. Escogiéndose un valor
pequefio de P se maximiza la probable ganancia de eficien-
cia al usar la Técnica de Almon,pero a su vez se encuentra
la posibilidad de cometer un error de especificacidén. Por otra

Este problema no se presenta en otras especificaciones por cuan-
to,otrans especificaciones de rezagos distribuidos involucran ti-
picamente una longitud de rezago inlinito.

9 4 :
Véaee Theil, H. Economic Forecasat and Pollcy, 2% edicién,
Amaterdam North Holland Publishing Co; 1961,
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parte, 8i p no es considerablemente menor que n existe po-
co sentido en hacer uso de la técnica, ya que los resultados
serin muy parecidos a los obtenidos por el meétodo de mi -
nimnos cuadrados; de hecho en el caso extremo n = p se ob-
tienen 1l 08 mismos resultados.

3, Ctros comentarios sobre la Técnica de Almon

La Técnica de Almon ha sido ampliamente utilizada
en trabajos empiTticos. La mayor razdn para esta populari-
dad es probablemente la facilidad con que puede usarse )
sencillamente; escégase una longitud para el rezago, n, v
un grado de Polinomio, p, y lo s resultados se obtienen de
inrnediato.

Lo que hemos querido enfatizar, sin embargo, es que
la eleccidén de n y p eon materias de cuidado que requieren
més de simpl e conveniencia o intuicién. Por cierto no exis-
tir{an dificult ades si se dispusiese de una fuerte informacidn
a priori sobre n y p, pero este no es nunca el caso. Cuan-
do no se dispone de esa inforrnacién resulta extremadamen-
te peligroso seguir adelante y usar la técnica de Almon de
todas maneras. Sila técnica de Almon se ha de usar, lo
menos que se puede hacer,es tratar diferentes valores
para n y/o p.y escoger de entre estas especificaciones
sobre la base de algin criterio explicito, tal como el de mi-
nimi zar el error estindar. Para cuidarnos de la posibili-
dad de que no haya ningiln rezago presente, al menos una
de estas especificaciones debiera ser el cason = p. Esto
equivale a aplicar el método de minimos cuadrados y cons-
tituye, por cierto, algo gque muy bien podria haberse hecho
antes de empezar con la técnica de Almon. Al margen de
cheguear la presencia de rezago, los resultados del métedo
de minimos cuadrados pueden resultar (tiles para obtener
informacién sobre los valores de n y p gque puedan ser razo-
nables.

Finalmente, excepto en casos excepcionales, las res-
tricciones para peridodos extremos no debieran implantarse,
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O, ai acaso se implantan, entonces,d 1o menos debiera es-
timarse [a ecuacidn sin estas reatriccioms_‘ta-mbién,a modo
de testar las restricciones, o 2 modo Que alguna eieccidn
entre lag versiones con y gin restriccidn pueda hacerse so-
bre la base de algin otro criterio explicito.



