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Resumen Este documento introduce e integra conceptos tales como : cointegracién, exogeneidad, causalidad y
critica de Lucas referidos a un sistema de ecuaciones. El objetivo de este trabajo es conducir al lector a través
primero, de una revisién de literatura sobre los desarrollos econométricos recientes acerca del analisis de las
relaciones de largo plazo entre variables, propuestos por Johansen (1988), Ericson y Irons (1994) y Hendry
(1995), entre otros, y segundo, presentar una aplicacién basada en las estimaciones de funciones de demanda
para dos agregados monetarios: M1, y M3 mas bonos. El articulo inicia con la discusién sobre el reconocimiento
de las relaciones econémicas entre variables, las cuales no necesariamente se presentan en un sentido
especifico, es decir, entre ellas puede existir un esquema de retroalimentacién o un complejo mecanismo de
transmisién de efectos. Hechos que conducen al planteamiento de un sistema de ecuaciones, el cual se
caracteriza mediante un conjunto de @ parametros y sus relaciones. Dado que la teoria econémica
frecuentemente no especifica ni la forma funcional ni la estructura dindmica del sistema, se ha convertido en
una préactica comun la utilizaciéon del esquema de Vectores Autorregresivos (VAR) como una primera
aproximacién a dicho sistema y a sus interrelaciones. El esquema VAR tradicional, el cual permite estimar los
parametros del conjunto @, exige que las variables bajo analisis sean estacionarias. El requerimiento anterior
lleva al siguiente interrogante: {Que sucede si la teoria econémica sugiere que la relacién debe ser estudiada
entre variables no estacionarias?. La solucién dada por Johansen(1988), Stock y Watson (1993) y Phillips y
Hansen (1990), etc, consiste en la busqueda de una o mds combinaciones lineales de dichas variables que
sea(n) estacionaria(s) y que a su vez minimicen la varianza de la representacién VAR estacionaria, conocida
como "Vector Error Correction (VEC)", de las variables bajo estudio. Si existe al menos una combinacién lineal
estacionaria entre las variables ya mencionadas, la estimacién del conjunto de pardmetros @ se lleva a cabo a
través de un mecanismo, el cual partiendo de la estimacién de los pardmetros en el VEC, permite derivar éstos
para el VAR. Una vez superado el problema de la estimacién de "este sistema",no determinado claramente por
la teoria econdmica, a través de la herramienta VAR, el investigador estd en condiciones de cumplir con sus
objetivos iniciales. Estos objetivos pueden ser diversos, por ejemplo, el estudio de las relaciones de corto y largo
plazo entre las variables, la generacién de pronésticos libres y/o condicionados, el andlisis de impulso respuesta
y la descomposicién de varianza, la evaluacién de la estabilidad de los pardmetros a través del tiempo, la
comprobacién de la existencia de relaciones de causalidad, la determinacién del grado de exogeneidad de las
variables, la validacién e imposicién de restricciones de caracter econdémico y el reconocimiento, bajo
mecanismos de simulacién, de la reaccién del sistema ante cambios de comportamiento de variables sujetas a
decisiones de politica econémica. Debido a que no todos los elementos gi del conjunto de parametros @ resultan
relevantes en el andlisis o son de interés para el investigador,de acuerdo a los objetivos mencionados
anteriormente, se hace necesario introducir en este contexto algunos conceptos que permitan discernir acerca
de la validez de utilizar el conjunto completo de pardmetros @ o de un subconjunto de éste, @ *. Asi, mediante el
concepto de cointegracién es posible determinar la forma como se relacionan las variables en el largo y corto
plazo dentro del sistema. El concepto de exogeneidad, en sus diferentes grados: débil, fuerte y super, ayudara a
tomar decisiones, por ejemplo, sobre: (i)la clase de prondstico que puede ser llevado a cabo a través del
sistema, (ii) las bondades de las simulaciones en la determinacién de implicaciones de politica, asociadas a la
conocida critica de Lucas y (iii) la coherencia entre la imposicién de restricciones de caracter econémico y las
intrinsecamente definidas por el sistema. .
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