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aba, Hendry y Starr (1992) (BHS) intentan reestablecer una demanda de dinero

estable para M1 en los Estados Unidos. Para ello estiman un modelo de correc-

ci6n del error e introducen variables explicativas nuevas, especialmente medi-

das de volatilidad y mecanismos de aprendizaje. Estos autores muestran que su

especificacién satisface una amplia bateria de contrastes estadisticos, y que se
comporta adecuadamente en periodos considerados previamente como dificilmente
explicables [especialmente el periodo denominado por Goldfeld (1976) como del “di-
nero desaparecido” o “missing money”].

El trabajo de Hess, Jones y Porter (HJIP) que se comenta, reproduce los resulta-
dos de BHS y los extiende a un perfodo posterior, con el objeto de evaluar su capaci-
dad predictiva. El resultado principal es que ¢l modelo fracasa completamente en el
periodo ampliado. Ademads, los autores sostienen que este fracaso podria haber sido
previsto, al menos parcialmente, mediante un anélisis de sensibilidad.

Los resultados del trabajo de HJP son de capital importancia, dada la popularidad
de que ha gozado, y goza, la metodologia de estimacién de BHS.

1. Los PROBLEMAS DEL “‘SOBREAJUSTE” (“OVERFITTING”), Y EL “AGOTAMIENTO DE LOS
DATOS” (“DATA MINING”)

La critica fundamental de HJP, es que la metodologia de BHS conduce, inevita-
blemente a la sobreparametrizacién. A partir de aqui, las dos consecuencias inmedia-
tas de un modelo sobreajustado son de sobra conocidas: 1) ajuste superior a otros mo-
delos en la muestra utilizada para estimar el modelo, y, 2) comportamiento predictivo
fuera de la muestra peor (debe subrayarse que el comportamiento predictivo de un
modelo no puede comprobarse suficientemente con datos disponibles en el momento
de la estimacién: si el modelo no predice bien, se “retoca” hasta que lo haga, con lo
que nos encontramos, de nuevo, con el problema del sobreajuste).

El modelo de BHS fue estimado con 113 observaciones (1960.111-1988.1II). HIP
lo reestiman con 21 observaciones adicionales (1960.11I-1993.1V), “... 1o que conduce
a un rechazo claro y sin paliativos de su especificacién” (de la de BHS). HIP arguyen
que la causa principal estd en la sobreparametrizacién del modelo de BHS, quienes es-
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timan 14 coeficientes a partir de 113 datos, imponiendo “selectivamente” y a priori,
valores de otros 11 pardmetros (4.5 observaciones por pardmetro). Por otra parte, los
regresores finales, tanto en los retardos, como en las variables, se seleccionan dentro
de un conjunto amplisimo de posibles combinaciones. Ademds, y dado que se utiliza
una “bateria de contrastes” de especificacién, el modelo se “retoca” hasta que todos
los contrastes se aceptan. Finalmente, la introduccién de variables con una justifica-
cién poco clara (especialmente ciertas medidas de volatilidad), completa un cuadro de
agotamiento de los datos tipico. El resultado es una pérdida muy considerable de gra-
dos de libertad, de modo que la significatividad verdadera de los estadisticos “t” fina-
les, es muy inferior a la presentada por BHS.

Los resultados de esta sobreparametrizacién son los previsibles, es decir, pérdida
de significatividad de un gran nimero de variables en la muestra ampliada, y escaso
poder predictivo del modelo. En el caso del modelo de BHS, el coeficiente del meca-
nismo de correccién del error se acerca rdpidamente a cero, lo que sugiere que el
“largo plazo” no es significativo, y que la ecuacién deberia haberse especificado en
primeras diferencias. Esto es mds grave, si se tiene en cuenta que el coeficiente de la
renta a corto plazo pierde completamente su significatividad lo que, en conjunto, im-
plicaria que la demanda de dinero no depende de la renta. Otras variables especial-
mente discutibles, como la volatilidad, pierden también su significatividad. El modelo
de BHS en la muestra ampliada queda reducido, basicamente, a un modelo de ajuste
parcial de las primeras diferencias de los saldos reales de M1: en otras palabras, uno
de los modelos més elementales de anélisis dindmico sin contenido econémico.

El segundo grupo de resultados hacen referencia a la capacidad predictiva. En el
andlisis de HJP se comparan varios modelos de demanda de M1, con el resultado de
que el peor comportamiento predictivo corresponde al modelo de BHS. Esto es tanto
mas notable, cuanto que el mejor ajuste dentro de la muestra de estimacién correspon-
de, precisamente, a este modelo (de acuerdo a BHS, ademds, su modelo “encompas-
ses” los demds, es decir, explica todo lo que los otros explican, ademds de otros efec-
tos, y también explica donde y por qué los demas fallan).

Finalmente, HIP llevan a cabo el “extreme bounds analysis” de Leamer (1985),
para mostrar que hubiera sido posible detectar el sobreajuste del modelo de BHS vy,
consecuentemente, anticipar su fracaso predictivo. Los propios autores reconocen, no
obstante, el caracter un tanto ad-hoc del procedimiento de Leamer pero, a pesar de ello,
muestran la utilidad de un andlisis de robustez de resultados, por burdo que éste sea.

2. CONSIDERACIONES METODOLOGICAS

La metodologia de BHS es un posible ejemplo de aplicacidn hasta sus tltimas
consecuencias del enfoque de Mecanismo de Correccién del Error, y del andlisis de
cointegracién. En este enfoque, la informacién econémica queda relegada a un deno-
minado “largo plazo” de equilibrio. En la préctica, esto implica que toda la especifi-
cacién dindmica de “corto plazo”, se lleva a cabo mediante una bisqueda extensiva e
intensiva de la especificacién que mejor ajuste los datos, en términos de reduccién de
la suma de cuadrados de los residuos. La metodologia se completa partiendo de mo-
delos dindmicos muy generales, y enfrentando el modelo estimado a una bateria de
contrastes lo mds amplia posible. Sin guia tedrica, y con el objetivo de ajustar una
muestra y unos contrastes estadisticos, la bisqueda del “modelo” se reduce a una su-
cesidn de pruebas y errores sin guia concreta, para finalizar seleccionando un modelo
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dentro de una mirfada de posibilidades que, inevitablemente, resultard ser arbitrario.
Esto es comprobable en la escasa capacidad predictiva de modelos de este tipo, en los
perfiles dindmicos de los impactos en la variable dependiente frecuentemente sorpren-
dentes (por ej., por qué el retardo 2 y no el 5, por qué hay impactos intermedios posi-
tivos, aunque el final sea negativo como se esperaba, etc...,), en las variables fre-
cuentemente poco justificables que se incluyen y, por supuesto, en un ajuste muy
superior al de otros modelos (dentro de la muestra utilizada para la estimacién, claro
estd).

Otro de los aspectos no menos sorprendentes que suele encontrarse en la aplica-
cién de esta metodologia, es la definicién del largo plazo. Asf, como ejemplo, y si to-
mamos la demanda de dinero, se omite que a largo plazo la demanda de dinero depen-
de incuestionablemente de la riqueza, aunque a corto plazo puede ser méis notable su
dependencia de la renta. Lo mismo puede decirse de la funcién de consumo, y de
otras ecuaciones. En otras palabras, sorprende que se identifique frecuentemente el
equilibrio de largo plazo con especificaciones puramente Keynesianas, ya que esta te-
orfa esta enfocada a explicar, precisamente, el corto plazo, sin tener en cuenta, por
ejemplo, ajustes de cartera, o ajustes de precios, que se supone que son lentos, y séla-
mente tienen importancia a largo plazo (aunque esto es una critica a la aplicacién
usual de la técnica, mds que a la técnica en s misma). También debe recordarse, por
ultimo, la critica de Salmon (1982) sobre la definicién de largo plazo en modelos del
tipo ECM. En esencia, lo que esta critica implica es que en un modelo con variables
tendenciales, a no ser que las elasticidades de corto y largo plazo coincidan, nunca se
alcanza el equilibrio. Asi, uno de los puntos fundamentales del enfoque de cointegra-
cioén, como es que la informacién econémica estd sélo en el largo plazo, implica una
contradiccién (si las elasticidades a corto plazo y largo plazo no coinciden, el llamado
equilibrio de largo plazo no se alcanza nunca y, por tanto, carece de sentio denominar-
lo como largo plazo).

Sorprende, asimismo, la bisqueda casi obsesiva de “el modelo”, en las aplicacio-
nes de esta técnica. Un ejemplo curioso se refiere, precisamente, a la estabilidad de la
demanda de dinero: en la biisqueda de “el modelo”, estable naturalmente, se repiten
con alta frecuencia los intentos de bisqueda, que siempre conducen a especificaciones
notablemente diferentes. Y, a pesar de ello, en el dltimo estudio se afirma invariable-
mente que se ha encontrado el modelo estable que, indefectiblemente, serd sustituido
al poco tiempo por otro. Observar los resultados de esta lfnea de investigacién en
perspectiva, hace dificilmente creible, por ejemplo, la afirmacion de que la demanda
de dinero es estable (un buen ejemplo es, precisamente, el caso espaiiol).

Desde el punto de vista de la evolucidn del andlisis econémico, en general, la
aplicacién indiscriminada de esta metodologia ha tenido como consecuencia ahondar
la separacion entre Teoria Econdmica y Econometria. Para ser mds concretos, se pue-
den citar varios enfoques prometedores que intentan, precisamente, aunar estos dos
campos de conocimiento, y que no han gozado del apoyo y atencién que merecen. En
primer lugar, las técnicas de estimacién mediante simulacién de momentos de Lee e
Ingram (1991), y Duffie y Singleton (1993), y mds generalmente, los métodos de esti-
macién mediante simulacién propuestos por Smith (1993), Gourieroux et. al. (1993),
y por Gallant y Tauchen (1994). Estos enfoques son aplicables, entre otros casos, a los
problemas de calibracion de modelos, y permiten analizar y estimar modelos econ6-
micos complejos. En segundo lugar, existe una tradicién de analisis que ha tratado de
buscar explicaciones econémicas a la especificacién dindmica de corto plazo: buenos
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ejemplos son el enfoque de ajuste parcial simultaneo de Brainard y Tobin, el modelo
de “overshooting” de Dornbusch, y la demanda de trabajo bajo expectativas raciona-
les y costes de ajuste de Sargent (1980). Esta via de andlisis se deja de lado completa-
mente en la metodologia de BHS. En tercer lugar, y aunque desde un punto de vista
mds estadistico, el enfoque de Almon, proseguido por Shiller (1973) y Litterman
(1986), para buscar especificaciones dindmicas creibles, y sin abusar del “agotamiento
de los datos”, es otra via prometedora de investigacién propuesta en la literatura, que
ha sido relegada por la extensién de la metodologia de BHS.

Estas tres técnicas, o vias de investigacion, se dirigen al centro del problema en
la aplicacién de la estadistica cldsica: el problema del agotamiento de los datos, del
sobreajuste, y de los contrastes repetidos con la misma muestra. Se trata de tres enfo-
ques originales, posiblemente complementarios, aunque sin duda limitados, pero en
todo caso prometedores para la econometria, y para el andlisis econémico en general,
que pueden ayudar a sortear las barreras, a menudo artificiales, que existen entre
Teoria Econémica y Econometria. Todos estos enfoques han sido oscurecidos indebi-
damente, por la aplicacién indiscriminada y hasta sus ultimas consecuencias de la me-
todologia que se comenta.

Dos ultimas reflexiones pueden servir a modo de conclusién. La primera se debe
a Marshall (1964), y sefiala que la biisqueda de la verdad debe ser el objeto del cienti-
fico (social, en este caso), pero la eleccion del objeto de estudio debe estar guiada por
consideraciones de relevancia social. El largo plazo es relevante, pero el corto y
medio también, y en muchas ocasiones, mas: algo tan importante deberia preocupar a
los teéricos de la economia, y no deberia abandonarse a los estadisticos en este punto,
pues terminaran por dejar “que hablen los datos”, y los datos sin Teoria dicen poco (o,
lo que es todavia peor, acaban por decir cualquier cosa, si se los manipula suficiente-
mente). La segunda reflexién pretende subrayar la importancia de los avances que han
supuesto los andlisis de cointegracién y del mecanismo de correccién del error, y el
andlisis tedrico de distribuciones en entornos no estacionarios (debidos, fundamen-
talmente, a Granger, Hendry, y Phillips). Estas contribuciones han sido impresionan-
tes, y decisivas en muchos casos. Lo que aqui se critica es una aplicacién indiscrimi-
nada y abusiva de estas técnicas, que va, probablemente, mucho mas alld de las
intenciones de quienes las descubrieron y propusieron. No seria deseable que, debido
a esta aplicacién abusiva, estas valiosas aportaciones fueran totalmente relegadas en
un futuro, quizds proximo, como ha ocurrido en el pasado con otras técnicas (los poli-
nomios de Almon, la metodologia de Box y Jenkins, y la estimacién de modelos eco-
nométricos simultdneos, por citar algunos ejemplos).
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