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1. Introducción 

En este trabajo se toma como punto de partida la definición 

actual de los activos líquidos en manos del público ( ALP) y se discute 

qué componentes de dicho agregado podrían quedar excluidos de una 

eventual redefinición de la liquidez agregada . Con este propósito se 

construye un conjunto de agregados monetarios tales que t aún 

manteniéndose dentro del espectro de las definiciones amp lias de 

liquidez , presentan una dimensión menor que la de ALP . Estos agregados 

sirven de base para la realización de un conjunto de conlraslaciones 

empíricas que tc'atan de suminlslc'ar elementos de j uicio anle una 

eventual redefinlción de la magnitud monetaria sometida a contro l .  

La estrategia de acometer la redefinición de ALP, 

esencia lmente desde la perspectiva de la reducción de su dimensión, 

viene marcada, en prim�r lugar , por las exigencias de armonización de 

los indicadores de política monetaria dentro de la Comunidad Económica 

Europea en el proceso hacia la Unión Monetaria Europea . Dentro de este 

proceso , en una primera etapa, el Comité de Gobernadores de la 

Comunidad Europea ha establecido que se lleven a cabo ejercicios de 

coordinación previa de los objetivos monetarios de los diferentes 

países miembros, para, posteriormente, pasar a evaluar el grado de 

cump limiento de los mismos . Un ele.mento imporlante en esta 

coordinación de las pol íticas monelarias deberá s��[" la fijación de 

objetivos de cantidad de dinero para los agregados monetarios de los 

países que, por su mayor dimensión, desempeñan un papel dominante en 

el crecimiento de la liquidez en e l  conjunto del área , y que, además, 

ya en la actualidad hacen descansar una parte importante del diseño de 

su política monetaria sobre los objetivos cuantitativos . Dentro de 

este con�unlo de países , España, j unlo con Alemania, Francia e Italia, 

fija objetivos en tét:1uinos de definiciones amplias de liquidez . 
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Teniendo en cuenta que el control concertado de la oferta 

monetaria de estos cuatro países I con la posible inclusión del Reino 

Unido, debe constituir un instrumento básico para el anclaje nominal 

del conjunto del área en las etapas intermedias del proceso de 

uní ficación monetaria, la tarea de armonizar las definiciones de las 

magnitudes monetarias sometidas a control en los países implicados se 

convierte en prioritaria. Dado que la comparación de ALP con las 

definiciones de liquidez vigentes en los otros países comunitarios 

pone de manifiesto su elevada dimensión, adquiere especial interés en 

el caso español el análisis de las propiedades de agregados monetarios 

más reducidos. 

Adicionalmente a los objetivos de armonización y 

coordinación, existe un nuestro caso un segundo factor, de carácter 

doméstico, que empuja a recorrer el camino hacia agregados monetarios 

más reducidos. Dicho factor está constituido por las dificultades 

crecientes para determinar los límites de la definición de ALP en su 

margen, ante la generalización de procesos de desintermediación 

financiera, la emisión de instrumentos financieros a corto plazo por 

parte de diferentes Administraciones Públicas y la generación de 

pasivos de alta liquidez por parte de compañías de seguro y de 

distintas entidades financieras de ámbito limitado. 

Dichos fenómenos están originando un desplazamiento de 

activos financieros en las carteras de los agentes privados que 

perturban el comportamiento de ALP, dificultan su interpretación y, en 

general, suponen una pérdida de contenido 

t 1 1 E 
.

.

. 
t menos a cor o p azo . n prinCipiO, es e 

informativo del agregado, al 

problema no puede abordarse 

ampliando la definición de ALP, ya que, a diferencia de lo ocurrido en 

el pasado con el desarrollo de nuevos activos líquidos bancarios, los 

nuevos instrumentos financieros aparecidos recientemente no reúnen, en 

general, los requerimientos de información estadística mínimos 

exigibles para poder tomar en consideración su incorporación a una 

definición amplia de 1 iqu idez que resu 1 te operati va para e 1 control 

monetario. 
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Así pues , en consonancia con las anteriores motivacione s ,  

este trabaj o presenta evidencia sobre el comportamiento reciente de 

diversas mediciones reducidas de la liquidez agregada en la economía 

españo la, poniendo especial énfasis en los posibles desplazamientos , a 

corto y a largo plazo, que hayan podido experimentar sus t'elaciones 

con el gasto nominal y los tipos de interés duranle el periodo 

analizado . 

Con el fin de abordar la determinación de una definición 

apropiada de cantidad de dinero en un entorno armonizado, es 

incuestionable que el primer criterio de selección lo debe constituir 

el análisis del comportamiento de las funciones de demanda de los 

agregados monetarios lomados en consideración . lUlo es debido a que la 

estabi lidad , predictibilidad y robustez de la demanda de dinero 

adquiere especial importancia ante los procesos extendidos de 

innovación financiera , como los que resulten del aumento en la 

competencia bancaria en un marco de libre mercado europeo de servicios 

fo o 2 lnanCleros . 

Ante el potencial problema de que la falta de estabilidad 

de las funciones de demanda de dinero contenga un componente de 

naturaleza estructura l ,  asociado a los procesos de liberalización e 

innovación financiera , cobra especial relevancia la necesidad de 

ensayar nuevos procedimientos econométricos de especificación, 

modelización y estimación . Dichos procedimientos ,  con el fin de 

identificar fases genuinas de inestabi lidad que ayuden a discriminar 

entre los diversos agregados, sirven de guía en la búsqueda de 

caracterizaciones 10 más estable posibles para períodos muestrales 

previos a aquellos en que se sospecha que se han producido 

desp lazamientos genuinos en la función subyacente de demanda dinero e, 

inc luso, ayudan en la tarea de tratar de examinar el grado en que 

dichos desplazamientos se subsanan una vez que el conjunto de 

variables explicativas se modifica convenientemente
3 
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A este respeclo, con el fin de analizar el comporlamiento a 

corlo y largo p la;r.o de las funciones de demanda de los diversos 

agregados monetarios úxaminados se ha utíl izado el conc.epto de 

variables cointegradas y su contrapartida emp írica de modelo de 

mecanismo de corrección del error en niveles . ft;n la act.ua 1 idad esa 

metodología se ha converlido en un pt'ocedimienlo muy popular , ya que 

permite estimar y conlraslar relaciont:)s a largo plazo enLl'e variables 

no estacionarias . Bajo la hipótesis de coinlegt'ación, las desviaciones 

de los objet.ivos a lat"go plazo son procesos estacionarios y los 

modelos permiten establecer restricciones sobre 

comportamiento a corlo p lazo de forma que dichas relaciones se 

mantengan en el largo plazo. 

E:l teabaj o está organizado en la forma siguiente .  Una breve 

discusión de modelos leóricos t"elevanles en el ámbito de la de:manda de 

dinero que sirva como soporte a la disc.usión posterior, se ofrece en 

la Sección 2. La Sección 3 comenla la evolución de ALP durante el 

período muestt'al así como los pl'oblemas de información referentes a 

sus componentes en el margen, mientras que la Sección 4 describe la 

construcción de agregados alternativos de carácter más reducido . En la 

Sección 5, se describe el concepto estadístico de variab les 

cointegradas y se comentan brevemente los diferentes procedimientos de 

estimar modelos dinámicos que incluyan variab les con dicha propiedad . 

A la luz de los conceptos introducidos en la sección previa,  la 

Sección 6 conliene una breve descripción de las propiedades 

estocásticas de los datos relevantes, una descripción de los 

procedimientos econométC'icos utilizados para estimar el comportamiento 

a corto y largo plazo de las ecuaciones y ,  finalmente ,  una discusión 

de los resultados obtenidos .  La Sección 7 contiene resu1lados 

adicionales oblf.�nidos a partir de la estimación de funciones de 

transferencia con el fi.n de compararlos con los obtenidos a partir del 

enfoque de cointegración en niveles . Por ú ltimo la Sección 8 ofrece 

las conclusiones del trabaj o .  
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2 .  Breves Consideraciones Teóricas 

En esta sección se ofrece una breve panorámica, que no 

pretende ser exhaustiva , de los principales resullados teóricos 

existentes en la l iteratura de funciones de demanda de dinero , de 

manera que los resullados emp íricos I comentados en secc iones 

posteriores , puedan interpretarse a la luz de los mismo s .  

Con este propós i to, resulla conveniente comenzar por 

cons iderar la s iguiente sencilla relación de equilibrio entre los 

saldos monetarios M
t

, renta Y
t 

y el nivel de precios P
t 

(1)  

donde (:
t 

es una perturbación aleatoria eslac ionar:-ia con media cero. 

Esta relación se encuentra tradicionalmenle asociada a la 

teoría cuantitativa d.e la cantidad de dinero que , a largo plazo , 

establece la constancia, exp (YO), de la ( inversa) de la velocidad 

de circulación. Dado un cierto nivel de renta nomina l ,  PY, la cantidad 

de dinero necesario para apoyar el correspondiente nivel de 

transacciones se deriva de (1) . La cantidad de d inero en equi l ibrio 

variará en el mismo porcentaje que la correspondiente variación en el 

nivel de transacciones y en el nivel de precios o, en otras palabras , 

la demanda de d inero , a largo p lazo, vendrá caracterizada por 

elasticidades unitarias con respecto a precios y renta (vease e . g .  

Friedman y Schwarlz ( 1982» . 

Sin embargo , la respuesta de la demanda de d inero a 

variaciones en las variables de escala (precios y renta) y en los 

tipos de interés ha sido mode lizado en la literatura de muchas y 

d iferenles maneras (véase, e . g .  Judd y Scadding (1982) y Hend['y y 

Ericsson ( 1990) que contienen una amp lia bibl iografía). 



- 8 -

8aumo l ( 1952) utiliza, por ej emplo, un enfoque de modelo de 

inventarios para modelizar la demanda de d inero por motivo 

transacción, obteniendo como predicción teórica una elasticidad renta 

de 0 . 5  (utilizando la l lamada " fórmula de la raíz cuadrada" C . f .  

Kauleón (1989» . En un estudio recienLe de la demanda de un agregado 

monetario estrecho (MI) en U.S., Baba, Hendry y starr ( 1988) imponen 

d icho valor teórico en e l  modelo y encuentran que d icha restricc ión es 

coht�renle con los dalos . 

En una vertiente algo d iferente de esta l iteraLura , se 

supone que los saldos monetarios mantenidos por el sector privado de 

la economía s irven como un "buffer sLock" frenle a d iferentes tipos de 

pertuC'baciones , de lo que se deriva que se vean afectados 

continuamente por la diferencia entre los flujos de ingr-esos y gas los 

en cada período . Ello implica que las perturbaciones originadas en 

otros mercados tienen efectos de rebosatuiento ( "spill over") e 

inf luyen en las variaciones de los saldos "buffer" de los activos 

f inane ieros l iqu idos (véase , p " ej" ,  Mi ller y OtT ( 1966 ) ,  Akerlof 

( 1 9 7 9 )  y Carr, Dat"by y Thornton (1985 ) ) "  

Miller y Orr ( 1966)  argumentan que los agentes económicos 

controlan continuamenle sus saldos monetarios pero que t debido a la 

existencia de costes de lr-ansacción, aquellos sólo experi.mentan 

ajustes cuando se alcanzan ciertos umbrales . En la medida en que 

d ichos saldos se mantengan denl['o de una banda cuyos límites se 

def inan apropiadamente, no se producirá ningún ajuste en las carteras 

f inancieras (portfolio) de los agentes . Comparando con la ecuación (1) 
que predice elastic idades unitarias con respecto a precios y renta en 

la demana de d inero , los modelos de "buffer s tock" o "desequilibrio" , 

tipicamente predicen valores más pequeños de dichas elasticidades , al 

menos en el corto plazo (véase p .  ej . las panorámicas de la literatura 

relevante en Mi lbourne ( 1988) y Eserivá (1990) ) "  En el largo p lazo, 

los agentes revisan los limiles de intervención, a medida que 

adquieren nueva información sobre la evolución de la renta , precios y 
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de otros faclores relevantes , lo que implica diferencias en las 

respuestas de la demanda de dinero a corto y largo plazo . 

En los modelos 

Tobin- Brai.nard t se supone 

tradicionales 

que la demanda 

de 

de 

cartera 

d i.nero 

la 

depende 

negativamente de los rendimientos de todos aquellos activos mantenidos 

en la cartera . Puesto que las def iuíe iones de agregados monetarios 

tratados en esle tt'abaj o contienen componentes con y sin tipos de 

interés exp l icitos , existe un argumento para inc lui r ,  aparte de un 

lipo de interés alternativo que mida el coste de oportunidad, algún 

tipo de rendimiento que aproxime el tipo de interés prop io , así como 

la tasa de inflación y la tasa de crec imiento de la renta , ya que en 

presenci.a de costes de ajuste, los saldos 

eros ionados cuando la renla nominal aumente 

monetarios reales 
• 4 

cont.inuament.e . 

se verán 

Jo�n el corto p lazo se especa que el compoctamiento de la 

demanda de dineco se vea influenciada por facloces pcovenienles del 

lado de la ofp.rta. Diferentes clases de pecturbaciones derivadas, por 

ej emplo,  de variaciones no anticipadas en el credito bancario, en la 

ba lanza por cuenta corr.iente o en los flujos de capital a corto plazo, 

afectarán a las f luctuaciones a cacto plazo en la demanda de d inero y 

resultará imporlante incorporarlas en un trabajo empírico más amp lio 

(véase, p. ej . Dolado el a l .  ( 1990) ) .  Así pues, con el fin de 

conslruir un modelo que sea capaz de describi r adecuadamente las 

f luctuaciones a corto plazo en los datos, resultaría conveniente 

sust itui.r el enfoque uniecuacional emp leado en el presente tt·abaj o .  

por un enfoque mu1tiecuacional, donde en presencia de efectos de 

realimentación, los desequi l ibrios en el mercado de dinero se modelen 

conjuntamente con el resto de variables del s istema . 

En este l�abajo nos centt'aremos únicamente en las 

relaciones existentes entt'e la cantidad de dinero, renta , precios y 

tipos de interés (p�opio y alternativo) desde el punto de visla 

interpretativo de una función de demanda de d inero . Mientras que puede 
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resullar muy convenienLe e l  desar�o llo de un modelo más completo y 

sofisl icado, con �l fin de enlendúr los mecanismos que operan a corlo 

plazo para determinar la cantidad de (Boero mantenido por los agentes 

económico s ,  esll� hecho no debe impedic la larca de eslablecet" 

relaciones estables enlre las variables anteriores y examinar qué 

agregados monelarios cump len d ichos t'equ i s ilos más satisfactoriamente. 

La teoría de la c.oinlegración consl iluye J en nuestra opinión, el 

enfoque analítico más apropiado para determinar en qué medida dichas 

relaciones existen, ya que parece razonable suponer que las vari .ables J 

obj eto dt-� anál isis , debnn considerarse procesos estocásticos 

integrados .  1..05 couecptos relevanles de esle tipo de teoría sobre el 

comportamiento de series temporales se de:sart'ol lan posteriormente f.!n 

la sección 6 .  

'l'al como se comentaba previamente , las elastic idades renta 

y precios I:!n un modelo estático tal -como ( 1 ) , deben interpretarse como 

la respuesta a largo plazo oe la demanda de dinero a lo largo de una 

senda de equi librio estacionar io . Dentro de una especificación 

dinámica más gener:al del modelo, será posible separar las 

característ icas a corlo p lazo de la relación estudiada de sus 

propiedades a largo p lazo . 

Un argumento "ad hoc" que se uti.liza frecuentemente pa'ra 

justificar la especificación dinámica en las ecuaciones de de1twnda de 

dinero, introduce costes de transacción o ajuste en el prOblema de 

optimización de los agentes . La regla de decis ión ( lineal) que emerge 

de la minimización de dichos costes ( en general representados por 

funciones cuadráticas) imp l ica que los agentes habrán de realizar 

ajustes parciales (PA) en sus saldos monetarios actuales hacia un 

nivel deseado de los mismos . De modelos tipo PA se sigue que la 

cantidad de d inero mantenida en cada período sólo puede considerarse 

como "óptima" en largo plazo, después de que hayan producido todos los 

ajustes . Un problema habitual con los modelos PA es que frecuentemente 

conducen a períodos de ajuste demasiado lentos, en gran medida debido 
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a su representación uniparamétrica de la estructura dinámica del 

modelo . Así pues , parece razonable permitir formas más flexibles en la 

especificación dinámica que modele las fluctuaciones en la cantidad de 

dinero a corlo plazo . En la medida en que la cantidad de d inero y sus 

determi.nantes se hallen coinlegradas , los modelos de mecanismo de 

corrección del error (ECK) proveen la alternativa relevante, mientras 

que s i  no lo están , un enfoque de "función de transferencia" resultará 

más apropiado . 

3 .  La Evolución de ALP y los Problemas de Información en su Margen 

Como es sabido, ALP es la variable que sirve como objetivo 

inlernledio de la política monetaria. Se trata de una definición amplia 

de liquidez que incorpora en su seno un conjunto numeroso de 

instrumentos financieros . Una descripción detal lada de las diferentes 

características de estos activos y de los procesos de sustitución que 

se han venido entablando entre los mismos a lo largo de las últimas 

dos décadas puede encontraC'se en sánz: (1988 ) . El gráfico 1 proporciona 

una visión rápida de la evolución de la estructura interna de ALP 

durante el período 1975-·1990 . En dicho gráfico se observa que , s i  bien 

la proporción del efectivo en ALP se ha mantenido relativamente 

constante en estos años, la proporción de depósitos a la vista y de 

ahorro aumentó hasla 1918 a costa de los depósitos a p lazo , reflej ando 

e l  hecho de que dichos depósitos tuvieran rendimientos superiores a 

los tipos máximos legales en un marco de fuertes tensiones 

inflacionislas . A partir de 1978, y hasla 1982 , los depósilos a plazo 

se convirt.ieron en aclivos más atractivos dada la liberalización 'de 

sus tipos de interés y la reducción de la ].nflac ión. A partir de ese 

año , empezaron a surgir y expandirse un conjunto de nuevos activos 

líquidos ( empréstitos , operaciones de seguro , letras endosadas , 

pagarés del tesoro , etc . ) ,  originados por un proceso de liberalización 

f inanciera y la necesidad de f inanciar un déficit público creciente . 

Al volver la vista a lo que ha sido el comportamiento de 

ALP durante los últimos años se observa que no han faltado episodios 
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en los cuales perturbaciones financiet"as de distinta naturaleza han 

deteriorado el contenido infot11\ativo del agregado , a pesar de 

constituir éste una definición muy amp lia de la liquidez . 

S i n  embargo , hay que empezar por constatar que han sido 

fr:ecuenles los desplazamientos en las carteras privadas de activos 

f inancieros que han quedado convenientemente inleriorizadas dentro de 

ALP . De hecho , es difícil de enconlt'ar olro agregado monetario que, 

desde el punto de vista puramente estadístico , presente ritmos de 

crecimiento a corlo plazo intet�ensuales o inlerlrimeslrales lan 
5 

estables En determinados periodos , especialmente eolt'e 1982 y 

1986 , el comportamiento agregado de ALP se ha vislo . en g['an medida, 

innUlnizado del efecto de perturbaciones f inanc ieras de enorme 

magnitud , al inleriorizar en su seno reaj ustes bruscos de carlera 

enlee distintos activos incluidos en su definición. Este fue el caso 

de los desplazamientos entre depósitos y otros pasivos bancarios , los 

desplazamientos entt'e todos ellos y las tenencias privadas de títulos 

públicos , inslrumentados fundamenta lmente a través de las 

instituc iones financieras mediante cesiones con pacto de retroces ión, 

y las sustituciones entre activos que acompañaron a las 

liberalizaciones de tipos de interés , 

A pesar de todo ello,  los desplazamientos en el margen de 

ALP han ido adquiriendo progresivamente tanta importancia como las 

sustituciones de activos fi.nancieros dentro del agregado . El d isponer 

de una definición muy amplia de la cantidad de d inero no ha servido. 

en algunos casos , de antídoto frente a la erosión que sufre el 

contenido informativo de los agregados monetarios como resultado de 

procesos de innovación financiera , ya sean "genuinos" o ,  lo que ha 

sido mucho más . f['ecuente ,  "espúreos" ,  estos ú lt.imos dentro de la 

d inámica de elusión de las regulaciones fiscales y financieras . 

Resulta conveniente , en este sentido , recordar los fenómenos que han 

originado durante los últimos años desplazamientos bruscos en e l  

margen d e  ALP : 
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a) El adelanto de la suscripción de determinados activos en 

e l  periodo previo a la enlrada en vigor de la Ley sobre 

la Fiscalidad de los Acl ivos ¡ooinancieros , en mayo de 

1985 . 

b) La realización masiva, por parle de los intermediarios 

f inancieros , de cesiones temporales t por p lazos corLo s ,  

d e  deuda pública a medio y largo p lazo desde mediados de 

1986 , y ,  también, de Letras del Tesoro, desde el verano 

de 198 7 ,  a medida que la rentabil idad de los Pagarés del 

Tesoro fue desalinéandose de los tipos de interés de 

mercado . 

e) La suscripción de grandes volúmenes de primas únicas en 

compañías de seguros , en general vincu ladas a grupos 

bancarios , y en las caj as de ahorro con sede en 

Cataluña , desde 1986 y hasta mediados de 1988 . Desde 

entonces , y ,  especialmente , a partir de junio de 1989 , 

en que se procede a una nueva regu lación de estas 

operaciones , el proceso ha sido el inverso ,  con una 

fuerte desinversión en primas únicas . En la realización 

de estas operaciones confluia el interés de las 

entidades por eludir el cump limiento de coeficientes y 

la búsqueda, por parte de determinados agentes privados ,  

d e  activos f inancieros con los que poder rentabil izar 

saldos líquidos ocullados a la Hacienda Pública. 

d) Estos dos factores determinaron igualmente la 

realización, por parte de las entidades financieras , de 

transferencias de créditos por vo lúmenes muy 

importantes , principalmente durante 1988 y la primera 

mitad de 198 9 .  Estas transferencias , que se 

instrumentaban formalmente como operaciones "fuera de 

balance" t en la práctica constituían mayoritariamente 
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formas de caplación de pasivo que no se alej aban, en 10 

sustancial. de un depósilo bancario tradicional . Al 

igual que on el caso de las primas únicas I la regu lación 

más estricta de esla!:J operaciones a mediados de 1989 

supuso un desct�nso brusco de su saldo vivo . 

e) RecienLenu·:mte, a 10 la['go de la se.gunda mitad de 1989 y 

de lo que va transcurrido de 1990, procesos similares a 

los anteriores I y con mol ivaciont�s igualn\ente análogas . 

se han pueslo en marcha mediante la colocación enL['c el 

Pllbl ico de elevados volúmencs de pagarés forales y de 

pagarés de .�mpresa . 

E l  efeclo distorsionado!" sobre ALP de la aparición de 

nuevos instrumenlos financieros ,  altatnente sustitutivos de los activos 

incluidos en el agregado, ha podidO ser subsanada , en algunos casos , 

recabando información sobre dichos instrumentos , e incorporando su 

saldo en la definición de cantidad de dinf)l'o sometida a conLl'o l .  Esla 

es la solución adoptada para el caso de las cesiones temporales de 

deuda pública o las tt"ansfercncias de activos privados . Esta solución 

ha penn itido recuperar buenas propiedades en términos de 

i.nterpretación y estabil idad en definic iones amplias de l iquidez , 

aunque no ha evitado per.íodos de oscuridad en el análisis
· 

de las 

señales emitidas por la cant.idad de dinero, a veces relativamente 

pro longados , hasta que han podido completarse los requerimient.os 

estadísticos necesarios respecto a los nuevos instrumentos f inancieros 

y arbit.rar un canal sist.emático de obtención de la información. 

En otros caso s ,  en cambio, no ha resultado posible disponer 

de dalos de suficient.e cal idad respecto a instrumentos financieros que 

han result.ado altamente intercambiables en las carteras del público 

con activos incluídos en ALP, por lo que lo máximo que ha podido 

Ilegal' a reali.zarse son est imaciones aproximadas respecto a la 

magnitud de la perturbación f inanciera experimentada por el agt"egado . 
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Estas estimaciones han estado , en general ,  sometidas a un e levado 

grado de revisión y se han referido , exclus ivamente, a momentos 

puntuales del tiempo . Un caso paradigmático, en este sentido , han sido 

las primas únicas emitidas por las compañías de seguro . Se estima que 

su saldo pudo l legar a superar los 1 , 5  bi llones de pesetas hacia 

finales de 1988 . Sin embargo, no ha podido delet"minarse con precisión 

la velocidad a que ha ido generándose ese saldo, ni posteriormente, el 

ritmo al que han ido cancelándose estas operaciones f inancieras . 

Puede afirmarse que las dif icultades crec ientes para 

recabar información precisa de nuevos instrumentos f inancieros y 

dh;poner de los dalos estadísticos correspondientes con prontitud, y 

con una frecuencia de recepción de los mismo que sea operativa, han 

ido .!rosionado progresivamente la calidad de las definiciones amplias 

de liquidt!z que han venido elaborándose recientemente .  Este deterioro 

se ha producido tanto desde la pcrspectiva de los errores potenciales 

en la medición de los datos observados, como de los errores de 

revis ión de los avances que se real izan hasta que la información es 

definitiva . La estrategia de amp liaciones sucesivas del agregado ha 

tenido que frontar comp l icaciones cada vez mayores en cuanto a los 

requerimientos estadísticos necesarios para mantener el flujo de 

información existente sobre los agregados monetarios . Esto es así 

porque se están emitiendo insll�umentos f inanc ieros , de características 

simi lares a los activos incluidos en ALP , que desarrollan en mercados 

ajenos a los circuitos bancarios tradicionales , ya sea por la 

intervención de nuevos intermediarios f inancieros de los que se 

dispone de escasa información, ya sea por el desarrollo de mercados de 

pagarés de empresa s in intermediación bancaria, o ya sea por la 

generalización de la emisión de deuda a corto p la:lo por parle de 

determinadas administraciones públicas de la que tampoco dispone de 

información precisa. Los problemas que han surgido recientemente para 

recabar datos fiables de la magnitud del mercado de pagarés de empresa 

y de las co locaciones de pagarés forales constituyen buenos ejemplos 

de estas dif icultades
6

. 
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Dado que esta tendencia al desarrollo de mercados 

des inlermediados impone limitaciones a la estrategia de extensiones 

sucesivas de una definición amplia de liquidez, que están resullando 

insalvables desde el punlo de vista de la d isponibi.lidad de 

información, puede resullar conveniente explorar la posibi lidad de 

definir magniludes monetarias más reducidas . La construcción de un 

agregado de cantidad de dinero que, manteniéndose dentro del espectro 

de las definiciones amplias de liquidez , incorpore un menor número de 

activos f inancieros que los que componen el ALP actual viene 

igua .lntente propic iado por las exigencias de homologación de las 

def iniciones de cantidad de dinero entre los países de la CEE, en el 

contexto del proceso de coordinación de los obj etivos monetarios de 

dichos paises . 

4. La Construcción de Agregados Alternativos 

Tomando como punto de parlida la definición actual de ALP , 

se ha p['ocedido a la construcción de agregados más ['educidos 

combinando distintos criterios : el grado de opacidad f iscal que rinda 

el activo f inanciero , el pla;¿:o al que está emitido y el tipo de 

emisor. Hay que adverlir que, debido a prohlemas de d isponibilidad de 

las series adecuadas , ha quedado excluido de este trabaj o el pos ible 

tratamiento de los depósitos a plazo, cuyo saldo se ha incorporado en 

su integridad a lodos los agregados construidos . Por otro lado I si 

bien algunos componentes de ALP , de importancia cuantitativa residual 

( e .  g .  ces iones temporales de activos privados ,  letras endosadas o 

avales a pagarés de empresa) ,  podrian ser excluidos de la definición 

de algunos de estos agregados , criterios de s implicidad han aconsej ado 

no tomarlos en consideración en el análisis realizado . Teniendo en 

cuenta la escasa magnitud de su saldo, los resullados de las 

estimaciones de las dist intas funciones de demanda son muy poco 

sensibles a la exclusión, o no , de estos activos de las def iniciones 

de liquidez propuestas. 
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El primer conjunt.o de activos financieros que se han lomado 

en consideración a la hora de reducir la d imensión de ALP han sido las 

tenencias en finne de titulos del Estado ( lelras y pagarés del Tesoro) 

por parle del público. Para un conjunto amp lio de agentes privados , 

sobre lodo fami.lias, estos activos se mantienen en sus carteras hasta 

la fecha de vencimiento y son adquiridos normalmente en el mercado 

primario o en el mercado secundario en los días poster . iores a la fecha 

de emisión. Por lo tanto , e l  período medio de permanencia de estos 

activos en las carteras de los agentes es prolongado y suele coincidir 

con el plazo de emis ión: un año en el caso de las letras del Tesoro y 

año y medio en e l  de los pagarés del Tesoro. En la medida en que este 

sea el comporlamiento más generalizado enlt'e los tenedores de estos 

titulos públicos, es ra:zonable suponer que 10 que se materializa en 

estos instrumentos es ahorro y, por tanlo, no es de esperar que sirvan 

para sostener decis iones de gasto . Ahora bien, si lo que predomina 

entre los tenedores de lelras es un tipo de agente J preferentemente 

empresas de cierta d imens ión, que exp10la las posibilidades de 

liquidez del mercado secundario de deuda anolada y realiza 

frecuentemente operaciones al contado con estos instrumentos denlro de 

la gest ión a corto plazo de su tesorería, enlonces no resultaría 

adecuado excluir de la definición del agregado monetario las tenencias 

en firme de titulos del Estado . Un indicio de que la imporlancia de 

este tipo de agenles podría no ser despreciable lo proporcionan los 

dalos siguientes, que hacen referencia al volumen, acumulado por meses 

y expresado en miles de millones de pesetas, de las operaciones 

simples al contado con létras del Tesoro realizadas en el mercado de 

anolaciones en cuenta de deuda del Estado entre entidades geslores y 

terceros residenles en e l  período transcurrido de 1990: 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Compras 

2 2 7  , 8  

1 71 , 7  
219 , 4  

Ventas 

69 , 2  
25 , 7  

35,9 



Abril 

Hayo 

Junio 

Julio 

Agoslo 

Sepliembre 
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298 , 0  
399 , 2  
454 , 1  
195 , 4  

z/8 ,7 

142 , 7  

30 , 9  
24 , 1  

8 7,S 
25 , 6  

1 6 , 5  

18 , 9  

Estos vo lúmenes , aunque no puedf.�n ponerse en relación 

d irecla con los movimienlos P..t\ el saldo de letras del Tesoro 

adquiridas en firme por el sector privado , evidencian 

indiscutib lemente una nolable aclividad en esle segmento del mercado 

de anotaciones en cuenla, incluso en el caso de las ventas realizadas 

por terceros , y abren i.nlerroganles sobre las caraclerísticas del 

inversor tipo que adquiere lelras del Tesoro a vencimiento . l.a 

cuestión queda , en cualquier caso , abierta a los resultados de las 

contr8staciones emp1.ric.as . 

Junto a las tenencias en- firme , también se ha p lanteado la 

posibi lidad de cxclui [' de ALP las cesiones temporales de titulos 

públicos realh::adas por los intermedi.arios financieros con los agenLes 

privados . Un porcenLaj e elevado de esLas ces iones se realizan a un 

p lazo muy próximo al de la emisión a vencimiento del lítulo, 10 que 

pone de manifieslo una esLralegia de las enlidades financiet'as por 

satisfacer con ces iones temporales , que les resullan mucho más 

lucralivas que la s imple labor de comisionista, un tramo de la demanda 

de valores del Estado que perfectamente podría reconducirse hacia el 

mercado primario . En este sentido, la sustitución en las carteras del 

público entre lelras del Tesoro adquiridas en firme y cesiones 

temporales de títulos públicos a plazos más largos podría ser muy 

elevada. A efectos de la exclusión del agregado este tipo de 

operaciones , se han dividido las cesiones temporales de títulos 

públicos dependiendo de que el plazo a que se realicen sea mayor o 

menor de los seis meses . 
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Se ha realizado, igualmente, otra �ubd ivisión de las 

cesiones alendiendo a que el plazo de la operación sea mayor o menor 

que ltoes meses . Con esta segunda partición se pretenden lener en 

cuenta el hecho de que un porcentaj e elevado de las ces iones 

temporales instrumentada con bonos y obligac iones del Estado que 

devengan un cupón s emes lI:"a 1 se realizan a un p lazo inferior en sólo 

unos días a los seis meses . De esta forma , los agentes evitan la 

retención fiscal del rendimiento del bono . Dada esta práctica de los 

inversores , la partición de las cesiones temporales en los seis meses 

puede quedar, por tan lo , desvirtuada, por lo que ,  de acuerdo con la 

infot1Uación estadística disponible de la estructura por plazo de estas 

operaci.ones , se ha ensayado también el umbral de tt'es meses para 

des lindar las cf.!s iones temporales más relacionadas con las 

tt'ansacciones y las decisiones de gasto de aqu�llas que estén más 

asoc iadas a decisiones de inversión f inanciera. 

otra vía que se ha seguido en la estt'ategia de "descargar" 

ALP de algunos de sus componentes ha sido atender a las 

consideraciones de opacidad f iscal que han presidido la inversión el 

algunos activos f inancieros incluidos en el agregado (pagarés del 

Tesoro, operaciones de seguros y transferencias de activos privados ) .  

Desde e l  momento que la colocación de fondos en estos instrumentos ha 

buscado eludir el control f iscal de la Hacienda Pública, se ve 

reducida la posibi lidad de que sean utilizados de forma ági l  para 

sustentar decisiones de gasto , del mismo modo que su suslituib i l idad 

en las carteras privadas con los activos fi.nancieros que no ofrecen 

opacidad fiscal. la gran mayoria , se ve sensiblemente limilada. La 

construcción de una serie de "tílulos opacos" ha resullado 

problemática debido a la ruptura brusca que se produjo en 1985 el 

tratamiento fiscal diferenciado de los distintos instrumentos 

f inanc ieros . Las soluciones adopladas y los detalles de la 

construcción de esta serie pueden encontrarse en CUenca (1990)7. 
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A continuación se proporciona las definiciones concretas de 

los siete agregados monetarios para los que finalmente se han estimado 

funciones de demanda : 

ALP 
ALPC ALP - Títulos Públicos adquiridos en firme 

ALPC6 � ALPC - "repos" Titulos PÚblicos a más de 6 meses 

ALPC3 � ALPC6 - "repos" Titulos Públicos enlt"e 3 y 6 meses 

ALPOC ALPC - "Titulos opacos" 

ALPOC6 • ALPOC - "t'epas" Titulos PÚblicos a más de 6 meses 

ALPOC3 ALPOC6 - "repos" Tilulos Públicos entr-e 3 y 6 meses 

Se han construido series para estos agregados en media 

lrimesll'al de saldos fin de mes para el periodo 19 74. 1-1990 . 2 .  En el 

cuadro 1 se muestran los porcentaj es que representan cada uno de los 

agregados sobre ALP en diferentes períodos mueslrales , observándose la 

progresiva importancia de los componentes eliminados que osci la. para 

1990 (2). enl,e un 41. y un 111. de ALP. La ausencia de información en 

frecuencia diaria respecto a la estructura por p lazo de las cesiones 

de titulos públicos ha impedido mantener el criterio habitual de 

def inir el agregado monetario en media de datos diarios . En e l  caso de 

ALP, que es el único entt"e los agt"egados anteriores para el que se 

puede realizar una comparación entre los resultados obtenidos con 

ambos tipos de datos, se observa una mayor varianza de los residuos en 

el modelo con dalos en media de saldos de fin de mes . s i  bien d icho 

empeoramiento del ajuste es reducido (0.321. frente a 0. 351. con datos 

hasta 1989 (2»  y los coefic ientes est imados varian muy poco . 

Para cada uno de estos agregados ,  se han elaborado series 

de tipo de interés propio ( rP) y de tipo de interés alternativo 
a 

primero definido (r ). El se ha como el tipo ponderado después de 

impuestos de los componentes incluidos en el agregado correspondiente ; 

el segundo se ha definido como el tipo de interés ponderado después de 

impuestos de la deuda pública a más de dos años y de los componentes 

eKcluidos de ALP. 
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Como variables de escala se han utilizado el indice de 

precios al consumo ( P
t

) con base 100 • 1983 Y producto inlerior 

bruto en términos reales (Y
t

) con base 100 = 1980, lt'irneslralizado 

luedianle el procedimiento Dentan con indicador ( véase Dentan (1971» . 

En la notación posterior se han uli lizado letras minúsculas 

para denotar la transformación logarítmica de las variables , por 

ej emplo . m 

variables , 

ln M, P = 10& P ,  elc . A diferencia del reslo de las 

los tipos de interés aparecen sin transformar 

logarítmicamente, por lo que sus coeficientes en las ecuaciones han de 

interpretarse como semielasticidades . 

5. El Concepto de Variables Cointegradas 

Previamente a la discusión de las propiedades de 

estadísticas de las series presentadas en la sección anterior y de los 

modelos conlenidos a partir de las mismas , resulla de interés 

presentat" algunos de los conceptos relevantes que subyacen a dicha 

discusión . 

El P t"ob lema de eslimat" t"e�aciones a largo p lazo entt"e 

variables económicas ha sido discutido recientemente en numerosos 

articulos bajo el titulo de modelos de mecanismo de corrección del 

error o cointegración. El concepto de cointegración ha despertado un 

gran interés entre los economistas ap 1 icados ya que provee un marco 

adecuado para contrastar relaciones a largo plazo entre series 

temporales no estacionarias , en parlicular series que son inlegradas 
8 

de orden uno , 1(1) . 

Considérese una combinación lineal 

n 

de n series no 

estacionarias Kit ( i  1 ,  . . .  ,n) dada por Zt 
= I �i Kit ' Cada serie 

i=l 

individual se supone que sigue un proceso no estacionario 1 ( 1 ) . Dichas 

series temporales están 

estacionario 1(0) 9 . 

coinlegradas ,  C1( l , l )  si Z 
t 

es un proceso 
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Si �e modela un conjunLo de series no cointeg['adas p.;xisLc 

el peligro de t'ealizat' inferencia incorcecla sobre la relación 

econométrica existenle colee las mi.smas (e. f .  el denominado problema 

de la "reg['esión espú['ea" (Granger y Newbold ( 1914» , Por tanto la 

posible existencia de (1núltiples) relacione� a largo plazo entre un 

conjunto de series no estaci.onarias debe asociarse al númceo de 

relaciones de co inLegración entre las mismas . 

El teorema de representación en ";ngle y Granger (1987) 

establece t�l vincu lo entre los conceptos de coinLegración y de modelos 

de mecanismo de corrücción del error (f;CM) , dt:�mos lrando que las 

variables co inLegradas sh�mp['e pueden representarse en términos de ECH. 

y viceversa . 

Adiciona lmente, Rngle y Granger ( 1981) han propueslo 

también un procedimiento de estimación en dos etapas para determinar 

los parámetros del ECM. En 1 a prl.mera etapa se est ima la regresi.ón 

estática entre los niveles de las variables (no eslacionarios) 

util i.zando MCO, y se contrasta si los residuos de dicha regresión son 

1 ( 1). Si se puede rechazar la hipótesis de que sean 1(1),  la dinámica 

a corlo plazo puede estimarse en la segunda etapa, stock ( 1987) ha 

demostrado que los est imadores de la relación de coinlegración tienden 

a sus verdaderos valores a 1nayor velocidad que la habitual con series 

estacionarias . La relevancia de esta propiedad de "super--consistencia" 

con ínuestr-as f initas ha sido cuestionado por Banerjee et al ( 1986) 

quienes mueslran, mediante procedi.mientos de s imu lación, la existencia 

de fuertes sesgos en el procedimiento bietápico
10 

Otra posible dificultad con el procedimiento bietápico es 

que, imp l ícitamente, supone que la relación de cointegración es única. 

Cuando e l  número de variables excede de 2 ,  ha de considerarse la 

posible existencia de co inlegración múltiple, ya que en general pueden 

existir (n-1) relaciones de cointegración entre n variables.  En este 

caso el modelo a largo plazo consistiría de un sistema comp let.o de 
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ecuaciones de cointegración. La elección de una de estas ecuaciones de 

forma más o menos arbitraria y ,  por ej emp lo ,  su normalización con 

respecto al coeficiente de los saldos nominales , bajo e l  supuesto 

erróneo de que dicha relación es única , conduciría en la práctica a 

estimar parámetros que resullarían ser una convo lución de los 

parámetros del sistema completo . En este caso la interpretación de los 

parámetros ,  obtenidos a partir de estimaciones uniecuaciona les , podría 

resultar ser muy dudosa. 

Recientemente , Johansen (1988, 1989) ha propuesto una 

solución a este problema , al estimar s i.mu lt.áneamente el espacio de 

vectores de co integración, utilizando un procedimiento de máxima 

verosimil.itud . También ha propuesto métodos para realizar inferenc ia 

sobre el número de vectores de cointegración y sobre diversos tipos de 

relaciones entt'e los parámetros utili.zando el marco estadístico de la 

máxima verosimi l itud . 

6 .  Evolución de las Variables. Mode los y Evidencia Empi.rica 

6.1. La Velocidad de Circulación y sus Factores Explicativos 

En los gráficos 2 y 3 se observa que la de la velocidad de 

circulación (p+y-m) , presenta algún tipo de estructura estacional 

irregu lar, producto de la interacción de la eslacional idad existente 

en las series M,  P e Y .  En ausencia de un estudio más detal lado sobre 

e l  lema , la parte detetiminíslica de dicha estacionalidad ha sido 

tratada con variables artificiales estacionales y su intersección con 

una tendencia lineal con el fin de captar la posible evolutividad de 

d icha estacionalidad . A pesar de las imperfecc. iones evidentes de este 

procedimiento , se ha mostrado como un método muy robusto sin que 

apenas aparec.iese correlación serial en las frecuencias estaciona les . 

En el gráfico 2 puede observarse que , en e l  caso de ALP , entre 1976 y 

1978 , la velocidad de circulación crece continuamente , indicando que 

la tasa de crecimiento de la renta nominal fue inferior. ceteris 
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paribus , a la tasa de creci�iento de ALP . Desde 1978 hasta el final 

de la muesll'a , la velocidad de circulación ha disminuido 

continuamente. Dicha tendenc ia decreciente no existe para agregados 

monetarios más pequeños , lal como ALPq3 , ALPC6 , ALPOC , ALPOC3 y ALPOC6 

si bien, obviamente , lo ocurrido entre 1974 y 1978 es compartido por . 

todas las series , ya que las correcciones introducidas comienzan a 

operar.' a partir del proceso de liberalización f 1.nanciera iniciado en 

198 2 .  En el cuadro 2 se ofrece infonuación sobre los fenómenos 

descritos anteriormente , en términos de las lasas de variación de las 

velocidades de los diferentes agregados así como su variabilidad en 

diferentes subperiodos . Excepto en los casos de ALPe3 y Ar�PC6 , se 

detecla una variabilidad mucho más reducida a partir de 198 2 .  

A partir d e  los gráficos d e  l a  velocidad d e  circulación y 

de sus delerminantes (gráficos 4-9 ) , puede observarse que la ntayoría 

de eslas variables pt"esenlan sínlomas de no estacionariedad , pudiendo 

eslar generadas por procesos con tendencia detenninística y/o 

estocástica. 

Anles de proceder si estas variables están cointegradas , 

resulla interesante hacer algún juicio inicial sobre sus propiedades 

estocásticas . En concreto , se trata de contrastar s i  los componentes 

estocásticos que gobiernan a estas variables resullan ser procesos 

integrados . Recuérdese que es un requisito para que dichas variables 

sean C ( l , l )  el que cada variable sea 1 ( 1 ) . 

Como un pre-conlraste del análisis econométrico de la 

relación a largo plazo que explica la demanda de dinero , comenzaremos 

por comentar los resultados obtenidos en los contrastes del gt'ado de 

integración de las series estudiadas , para el periodo muestral 

1974-1989 . 

Existen multitud de contrastes que se han propuestos 

recientemente en la literatura econométrica para contrastar si una 
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serie lemporal es inlegrada o no 10 es ( véase , p .  ej . Dolado , 

Jenki nson y Sosvil la··Rivero (1990» . Sin embargo , muchos de estos 

conleastes pc-esenlan poca polencia frenle a hipótesis alternativas 

cuando e 1 proceso gent�rado[' de los dalos se desvía de los supuestos 

eslablt::!cidos como base del cont['aste . En este trabajo se ha aplicado 

un amplio rango de d ichos contrastes y ,  dado el clevado número de 

series analL-::adas , no todos apuntan en la misma dirección. Sin 

embargo , como resumen de los resullados obtenidos , puede afirmarse que 
a 

la evidencia no t!S incoherente con que M, P e Y sean 1 ( 2 )  y que r y 

rP sean 1 ( 1 ) , de lo que "e deduce que /lp y /ly son 1 ( 1 )  (en el 

caso de la renla resulla menos claro ) . En cuanto a la velocidad de 

circulación parece setO 1 (1) , s t bien lal como se comentará 

postet'iot1\\enle , en el análisis conjunto de las series se hace preciso 

contt'olar su comportamienlo d iferenciado en el periodo 1974 .. 197811. 

6 . 2 .  Kode�os Empiricos de la Demanda de Dinero a Largo Plazo 

Con objeto de analizar la cuestión de la eslabi.lidad a 

largo plazo de la relación enlre los agregados monetarios descritos 

anteriormente y el gaslo nominal ,  se ha examinado la pos ible 

exisLencia de cointegración entre los componentes de la s iguienle 

función lradic ional de demanda de dinero deseada 

( 2 )  

Con el fln de analizar l a  existencia d e  cointegración entre 

las variables que aparecen en ( 1 ) , se ha utilizado el procedimiento 

popularizado por Johansen (1989) que selecciona relaciones de 

cointegración a partir de los elementos del vector de variables 

x a r , rP , /ly , /lp 1 ' ( 3 )  

:; 
donde cada uno de los elemenlos del vector � ha de tener e l  carácter 

de variable integrado 1 ( 1 )  en desviación de sus componentes 
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detenninísl icos . Ello significa que una diferencia ordinaria (A)  
convierte a dichas variables en estacionarias ( 1 (0 » . Tal como 

comentábamos un análisis prel iminar de las propiedades de las series 

individuales reveló la exislencia de 2 raíces unitarias ( 1 ( 2 »  en m, 

p,  e y ,  s iendo e l  reslo de los componentes 1 ( 1 )  ( véase gráficos 4-9 ) . 
Por ello se eligió una combinación enlre el primer subconjunto de 

variables que fuese 1 ( 1 )  t en base a la sust.itución de diferentes 

valores de y sugeridos por la leoría económica 

convencional de la función de demanda de dinero, por ejemplo , 

�1=�2=1. Tal como se 

de valores elegido . 

comentó previamente , 

Se comprobó que la 

este fue e l  

utilización 

conjunto 

de este 

procedimiento no rechazal)a para n ingún agregado la hipótesis nula de 

no cointegración en el periodo 1974- 1989 . aunque si lo hacia en el 

período 1978··89. El examen de los residuos obtenidos aconsej ó ,  al 

igual que en estudios anteriores (Dolado . 1988 ) ,  la utilización de una 

comb inación de tendencia lineal cuadrática hasta 1978 (D
t

) que 

recogiese la caída de la velocidad de ALP y sus redef lnic iones hasta 

d icha fecha y que no es posible exp l icar por el rest.o de variables . 

Esta variable intenta captar, de fOl�ma burda la posible evolución de 

los extca-tipos pagados a los impos itores , así como posibles errores , 

en la medición de las series . 

Supon iendo que 

cointegradas , exist irán 

las variables 

r d i.ferentes 

en x
t 

sean 1 (1 ) , si entran 

vectores de coinlegración 

13 . ( i=1 . . .  r) lal 1 que cada comb inación lineal 1 (0 )  . 
Los d iferentes vectores se determinan calcu lando las r 

correlaciones canónicas cuadráticas entre .6.x
t 

y l3 ' x
t_k

, 

corrigiendo por los des fases y las tendencias deterministicas 

existentes en la parte no estacionaria del modelo . Denominando 

� . . .  � 
1 r 

a las correlaciones canónicas , el procedimiento de 

estimación produce t'p.su ltados para n>r donde n denota el número de 

variables 

�i 
miden 

en Xl 
( c inco en nuestro caso ) . Intuitivamente , 

la correlación total entre �x
t

(que es 

los valores 

1 (0 »  y 

J31 iXt_le ' de forma que esta correlación será "alta" sólo cuando 



las 

que 

combinaciones 

� .  ' s  
1 cercanos 

estacionaria . 
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lineales sean también 1 ( 0 ) , mientras 

a cero , indicarán que no es 

De acuerdo con el procedimiento de Johansen , en este caso , 

s i  las variables se hallan cointeg["adas , un modelo VAR(k) para las 

variables en el conjunto de información puede reescribirse como : 

k-1 
/Ix = E " . t i=1 1 

donde e 
t 

( l , t ) , 1 . e .  constante y tendencia lineal , D
l 

es una 

combinación de tendencias lineal y cuadrática hasta 1 9 7 7 ( 4 ) 12 y S
t 

( S
t 

t) son variables artificiales estacionales ( inlerseclados con una 

tendencia lineal) con media cero . En nuestt"o caso k=-2 , resultó en 

general suficiente para lograr correlograrnas relativamente l impios de 
13 

E l  . 

Las matrices Q. y II en ( 4 )  son (nxr) donde las r 

co lumnas de f3 contienen los vectores de coinlegración y las co lumnas 

de Q. contienen los "coefic ientes de ajuste" que represenLan la forma 

en que los ténninos de mecanismo de corrección del error afectan a 

Obviamente, sólo pueden existir como máximo n-1 vectoC'es de 

cointegración entre n variables en Xt ' Por tanto e 1 valor máxi.mo de 

r es n-l .  Para contC'astar el valor de r ,  hemos uLi lizado el denominado 

co�tC'aste de la traza, que contrasta la hipótesis nula C' � r<n frenle 

a la hipótesis a ltenlativa general r � r + 1 .  

Johansen ( 1988) ha demostrado que estas hipótes is se pueden 

contrastar medianle tests del coc iente de mrlxima verosimi litud . En 

primer lugar se calculan los autovalores �i en orden decreciente. 
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Cuando existan r vectores de cointegración, se esperará que los r 

primeros autovalores sean significativamente distintos de cero, 

mient[,8s que los ú ltimos (n-r) autovalores serán cero bajo la 

hipótesis nula. La fonua del conlt'8ste de la traza es 

�Tr 

n 
- 2 ln Q = - T E 

r+l 
ln(l- � .  ) 1 ( 5 )  

La distribución seguida por este contraste no es estándar y 

depende del parámetro n-(" y de los component.es determ.inístic.os 

incluidos en el modelo ( 4 ) . Existen valores criticos en Johansen y 

Juselius ( 1990) (denotados como � ( 0 . 95 » . si bien sólo inc luyen 

constante y variables estacionales por lo que no pueden aplicarse 
. 14 

est['lctamente en nuestro caso . 

Algún comentario sobre las variables deterministicas en ( 4 )  

se hace necesario . Bajo l a  hipótes is nula d e  co inlegración puede 

demostrarse ( véase e l  Apéndice) que el proceso xt 
puede expresarse 

como sigue. 

t t t 
xt = Xo + C ( l )  t < i + C p '  

O 

-1 -1 ct ( l-L) +CyDt ( l-L) +C (L)01 ( ES . +02 EtS . ) +C* (L)<t ( 6 )  
O 1 O 1 

donde C es la matriz (mm) de mu 1 tip licadores a largo plazo C(L=l) . 
-1 

tendencia ( l-L) ct representa una l ineal y una cuadrática, 

mientras que ( l_L)-l Dt representa el proceso acumulado de Dt 
C*(L) es un po linomio en desfases inverlible. 

Tal como se observa en ( 6 ) , la constante, la tendencia 

lineal y D
t 

cuadrática y 

pueden representar el efecto de una tendencia l inea l ,  

(l-L)-lDt en l a  parte no estacionaria del modelo . En 

ausencia de las tres ú ltimas tendencias (Cp=Cy:o) todavía puede 

ocurrir que p,l'O y y,l'O representando la presencia de una 
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conslanle , una tendencia lineal y Dl en el vector 

F.n este caso (véase Apénd ice) �e t iene que 

y e l  ll\odelo ( 4 )  puede reesct'ibirse como sigue 

de coinlegrac ión. 

... 1 

ll=a.f3 ' 
O 

( 7 )  

Se han efecluado diferenLes conlraste� relalivos a l  rango 

de co inlegt'acíon dependiendo de cómo aparecen lo� términos 

delenni.o isL icos en el lRodela y en genera l ,  con notables excepciones , 

parece exi..sl ir: un único veclor de coinLegración cuando l a  conslante, 

la lendp..nc ia l ineal aparecen en el vector de coinlegración 

(véase cuadro 3). Las excepciones son ALPC6 donde c laramente no existe 

ningún veclor de coinlegración y en a lguna medida ALPe3 . Aunque ,  en 
. 

a lgunos casos , puede existir un segundo vector de coinlegrac ión. dado 

que los valores criticos util izados no son lolalmenle correclos y 

pueden eslar sesgados a la baj a ,  e l  primer veclor de co inlegración 

puede inlerprelarse de acuerdo con sus s ignos , como una función de 

demanda de dinero, lo que nos permitía pasar a determinar la dinámica 

a corlo plazo en un marco uniecuacional ,  esl i.mando ecuaciones 

irreslringidas del tipo 

donde y . (L) son pol inomios en el operador de retardos L .  
1 

Es imporlante señalar que la aplicación de Meo a ( 8 )  sólo 

es eficiente si las vari.ables exp licativas son débi lmente exógenas 

(véase Engle, Hendry y Richard ( 1983» , lo que, por ejemplo , imp l ica 

que el veclor de coinlegración sólo puede aparecer en la ecuación que 

delermina De lo contrario existirían restricciones no lineales 
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entre los parámetros del modelo condicional dado por ( 8 )  y los modelos 

mat"ginales para cada una de las variables exp licativas ( véase Dolado , 

Andl'és y Domenech ( 1990) ) .  CUando se ha contrastado d icha hipótes i s ,  

exami.nando los elementos correspondientes a la primera co lumna de l a  

matriz de "ponderaciones" e ,  l a  evidencia parece no ser contrari a .  

Además cuando se han estimado las ecuaciones por variables 

instrumentales , los ["esu llados siempre fueron muy parecidos a los de 

Meo . De estas consideraciones , junto con otras expuestas en Dolado 

( 1988) , parece inferirse que la aplicación de Meo a ( 8 )  no parece 

inadecuada . 

6 . 3 .  Resu ltados 

En los cuadros 5-9 se presentan las est imaciones recursivas 

de los diversos agregados monetarios contemplados , desde 1982 ( 4 )  hasta 

1989 ( 2 )  con el período inicial situado en 1974 ( 3 ) . Se excluye ALPC6 

ya que tal como se comentó previamente no existe cointegración en su 

ecuación en niveles . La especificación de cada ecuación se ha elegido 

en base a la muestra 19 7 4 ( 3 )  - 198 7 ( 4 ) , con el f i.n de que el período 

1988 ( 1 )  1989 ( 4 )  constituyese un periodo independiente del elegido 

para selecc ionar la ecuación, con el propósito de contrastar la 

estabil.idad de los parámetros . A continuación pasamos a comentar las 

p['opiedade� de las soluc iones a largo plazo para cada uno de los 

agregados en base a las co lumnas encabezadas por 8 9 ( 2 )  en los cuadros 

4-9 , 

i )  ALP : elasticidades renta y precios unitarios . Con el f in de 

constr8star dicha hipótesis en éste y en los casos descritos 

posteriormente , se reportan en los cuadros correspondientes los 

estadísticos t referentes a la contrastación de la doble hipótesis por 

separado (t(�
l

) y t ( �
2

) para las elasticidades unitarias renta 

y precios , respectivamente) .  A corto p lazo , sin embargo, la 

elasticidad renla es O .  O Y la elasticidad precios es 0 . 4 ,  de manera 

que en un trimestre un aumento de la renta y de los precios en un 1 
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punto porcentual aumentan los saldos reales en O y -0 . 6  puntos 

porcentuales , respectivamente . Los desfases medios respecto a renla y 

precios son 3 y 4 trimeslr'es , respectivamente .  Las semielaslicidades 

con respecto a los tipos propios y alternativo son 1 . 9  y - 0 . 8  

respectivamente que convertidas en elasticidades (evaluadas en los 

valores máximos) resultan ser 0 . 12 y - 0 . 11 ,  respectivamente . La 

desviación típica de los residuos es del O .  35�, con una reducción 

respecto del ARIKA correspondiente ( con componentes deterrninisticos) 

del 48'1.. El contraste de Chow de estabilidad de los parámetros para el 

periodo 1988 ( 1 )  - 1989 ( 2 )  toma un valor de 0 . 2S (S1. = 2 . 4S ) . 

ii) ALPe : elast icidades renta y precios unit.arios . A corto plazo , la 

elasticidad renta es 0 . 0  y la elasticidad precios es 0 . 3 ,  de manera 

que en un t('imestre un aumento de la renta y de los precios en un 1 

punto porcentual aumentan los saldos reales en O y -0 . 7  punt.os 

porcentuales , respectivamente. Los desfases medios respecto a renta y 

precios son de l¡ y 6 l('imeslres respect ivament.e por lo que el ajuste 

es algo más lento que en ALP . Las semielaslic idades con respecto a los 

tipos propio y alternativo son 2 . 4  y - 0 . 9  � respect ivamente , que 

convertidas en elasticidades se lransfonuan en 0 . 15 y -o . 14.1 

respectivamente. La desviación tipica de los residuos es algo superior 

al caso anterior, 0 . l¡0�, con un porcentaje de reducción del 40�. El 

contraste de Cho ... toma el valor 0 . 9S (S1. = 2 . 4S ) . 

iii)  ALPe3 :  elasticidades renta y precios unitarios .  A corto plazo ,  la 

elasticidad renta es 0 . 0  y la elasticidad p['ecios es 0 . 2  de manera que 

en un trimestre un aumento de la renta y de los precios en 1 punto 

porcentual aumentan los saldos reales en O y -0 . 8  puntos porcentuales 

respectivamente . Los desfases med ios con respecto a la renta y precios 

son de 2 lt"imeslres lo que supone un ajuste más rápido que en ALP . Las 

semielasticidades con respecto a los tipos propio y alternativo son 

2 . 7  y -0 . 0  respectivamente ,  que convertidas en semielasticidades 

( evaluadas en 

respectivamente . 

los valores máximos )  resultan ser O . 15 Y O 

La desviación tipica de los residuos es del O .  S2�. 
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con una reducción respecto del ARlKA (con componentes determinísticos) 

del 44'l.. El contraste de Chow toma el valor 1 . 43 (S'l. = 2 . 34 ) . 

iv) ALPOC :  elastic:idades renta y precios unitarios .  A corto plazo , la 

elasticidad Lenta es: 0 . 0  y la elasticidad precio es 0 . 2 ,  de manera que 

en un l["imeslre un aumento de la renta y de los precios en 1 punto 

porcentual aumentan los saldos reales en O y --0 . 8  puntos porcentuales 

respecl ivamente . Los desfases medios con respecto a renta y precios 

son de 5 y 4 trimestres lo que supone un ajuste más lenlo que en ALP . 

Las semielasl icidades con respecto a los lipos propio y alternativo 

son 5 . 2  y - 0 . 8  respecl ivamente, que converLidas en elast icidades 

( evaluadas en los valores máximos) result.an ser 0 . 32 y -.. 0 . 11 

respect ivamenle . La desviación típica de los residuos es del 0 . 39� con 

una reducción respecto del ARIHA correspondiente ( con componenles 

determiníslicos) del 3070. El conlt'aste de Chow toma el valor 

1 . 79 (S'l. � 2 . 34 ) .  

v) ALPOC6 : elasticidades renta y precios unitarios . A corto plazo la 

elasticidad renta es 0 . 0  y la elasticidad precio es 0 . 2 ,  de manera que 

en un trimestre un aumento de la renta y de los precios en 1 punto 

porcentual aumentan los saldos reales en O y -0 . 8  puntos porcentuales 

respectivamente . Los desfases medios con respecto a renta y precios 

son de 4 trimestres , s imi.lares a los de ALP . Las semielaslicidades con 

respecto a los tipos propio y alternativos son 5 . 1  Y -·0 . 5  

respectivamente, que convertidas en elasticidades ( evaluadas en los 

valores máximos )  resultan ser 0 . 3 2  y -0 . 0 7  respectivamente . La 

desviación típica de los residuos es del O .  40� con una reducción 

respecto del ARlKA correspondiente ( con componentes deterministicos) 

del 31'l.. El contt·aste de Chow toma el valor 1 . 83 (S'l. = 2 . 3 4 ) .  

vi) ALPOC3 : elasticidad renta y precios unitarios . A corto p lazo la 

elasticidad renta es 0 . 2  y las elasticidades precio es 0 . 2 ,  de manera 

que un trimestre un aumento de la renta y de los pt'ecios en 1 punto 

porcentual aumentan, en ambos casos , los saldos reales en -0 . 8  puntos 
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porcentuales . Los desfases medios con respecto a renla y precios son 

de 3 y 4 lrimestres respectivamente , s imilares a los de ALP . Las 

semielaslic.idad.'!s con respeclo a los tipos propio y a llet'nativo son 

4 . 7  y -·0 . 4  

(ava luadas t"'tl. 

respccl ivamenle , que converLidas en elasticidades 

los valores máximos) resultan ser 0 . 30 y - ·0 . 05 

respectivamente. La desviación tipica de los residuos es del 0 . 387. con 

una reducción respecto de t ARIHA correspondiente ( con componfmtes 

delermlnísticos) del 307.. El cant['asLe de Chow Loma el valor 

1 . 2 7  (57. �2 . 34 ) .  

ft�n remJmen , puede afirmarse quP. las elasticidades renta y 

precios en Lodos los casos son la unidad, aunque exisle un elemento 

inercia t muy imporlanle en los mu ltipl icadores a corlo plazo (un 

tl� i1l\estl'e) , especia hnenle ún el referenLe a la renta , Sin embargo , los 

ajusLes son relalivamente rápidos , con desfases medios enlt'e 1 y 1 , 5  

año� . Las elasticidades con respecto a lo� tipos de interés son 

reducidas tom lodos lo� caso� y es interesante señalar que la 

elasLicidad con respecLo al tipo altel'naLivo se anula cuando se 

sustl'aún las ces iones a 3 o 6 meses del agregado correspondiente , lo 

que induce a pen�ar que existe una fuerle sustituibi.lidad entre d ichas 

ces iones y la deuda pública a más de dos año s .  

Con referencia a l a  estabilidad a corlo p lazo , los gráficos 

10-15 ofrecen el cómputo de contrastes recursivos de Chow de 

estab i lidad de los parámetros 1 ,  4 Y 8 períodos por delante para el 

periodo 1982 ( 1 )  1989 ( 4 ) . En todos los casos excepto en ALPC3 se 

detectan rasgos acusados de inestabi. lidad a finales de 1989 , de lo que 

parece deducirse que los procesos de des intennediación f inanciera que 

han seguido a las restricciones del crédito bancario han afectado 

uniformemente a 

amplitud de su 

los agregados contemp lado s ,  

definición. En e l  caso de 

con independenc ia de la 

ALPC3 , pese a que su 

comportamiento es mej or al f inal de la muestra , existe una gran 

inestabi l idad en períodos previos y además la desviación tipica de sus 

residuos es muy superior a la del resto de los agregados , Se observa 
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también cierta inestabi l idad trans itoria inl['amueslralmenle con 

excepción de ALP . Finalmente hay que señalar que/ ante la aparición de 

nuevas observaciones mueslt'ales irás la elabarae ión del lrabaj o ,  

correspondientes a los dos primeros trimestees de 199 0 ,  s igue 

exist iendo evidencia de inestabi l idad t por lo que la situación actual 

de pérdida de contenido informativo de los agregados monetarios tiene 

visos de pro longarse durante un cierto tiempo . 

7 .  otros Enfoques Econométricos Alternativos : Funciones de 

Trat�sferencias 

Tal como se comentaba en la Sección 6 ,  la existencia de 

coinLegración para loda la muestra depende decisivamente de la 

inl['oducción de ulla tendencia lineal y la variable D
t 

en el vector 

de coinlegración entre las variables analizadas . Aunque se ha 

argumentado que existen determinadas razones para tratar el período 

1974--19 1 7  de manera diferente al posterior y se ha contrastado 

fehacientemente que la tendencia lineal debe aparecer en la relación a 

largo plazo , ambas variables detenninislicas pueden sugerir indicios 

de mala especificación en la ecuación, a pesar de que los estadísticos 

de erl'or de especificación no parecen captarl a .  Ante esta evidencia , 

una pos ib i l idad reside en abandonar la estimación de las ecuaciones en 

niveles y proceder a su est imac ión en diferencias , util izando un 

enfoque de función de transferenc ia (véase BOl< y Jenkins ( 1 9 7 6 » . Esta 

ha s ido,  por ej emplo, la ruta elegida por Mauleón en (1987)  y aunque 

un problema de esta vía es que hace- irrecuperable una posible relación 

de equi librio en niveles , que sí parece existir a partir de 1978,  

hemos creído conveniente su uti lización con el fin de comparar los 

resullados obtenidos con aquellos derivados de la estimación de 

modelos ECK con las variables "sospechosas" . Es important.e señalar que 

a pesar de que se pierda la relación en niveles , dados los indicios de 

que m, p ,  e y son 1 ( 2) , la estimación de las funciones de 

transferencia en primeras diferencias regulares ( h )  dan también 

lugar a relaciones de cointegración, s i  b ien de un orden más baj o ,  

i . e .  C ( 2 . 1 )  en vez de C ( l . l ) . 
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En los cuadros 10-16 se recogen los resullados de estimar 

funciones de transferencia del tipo 

( 9 )  

donde A .  (L) , 1 0 . (L) ( i =l , 2 )  son polinomios en desfases , 1 
se interpreta como 

nivel de precios 

homogeneidad entre 

el conjunto de determinanles de ml
, inc luyendo el 

(d iferenciado) con el fin de contrastar la 

saldos nominales y precios ; es una 

innovac ión. En los casos en que no se sustrajeron los titulos "opacos" 

se hi:t:o necesaria la intervención de un valor atípico en 1985 ( 3 ) , 

(I1D853) mientras que en el reslo de los casos se utilizó la variable 

artificial de tendencia 85 ( 3 )-86 ( 2 )  ( hT�N) descrita en la nota 6 .  

En general puede decirse que los resullados obtenidos son 

relat ivamente s imi lares a los de los mode los F;CK. Los agregados ALP , 

ALPC,  ALPOC , ALPOC6 y AT.POC3 presentan resu ltados aceptab les con 

preferencia hacia ALF . Sus elastic idades precio a largo plazo son 

siempre la unidad , mientras que la elasticidad renta se encuenlra 

tamb ién cercana a dicho valor . Al igual que en la valoración de los 

modelos ECM, ALPC6 , y, ahora en mucha mayo e med ida, ALPC3 , presentan 

ajustes muestl'ales mucho peores que los de los agregados anteriores . 

Además los valores est imados de las e.laslic idades renla y precios 

resultan diftcilmente interpretables , especia lmente en lo referente a 

la primera elasticidad , cuyos valores de 0 . 3  son demasiado baj o s .  Las 

semielaslicidades con respecto a los tipos propio y alternativo 

presentan los signos correctos ,  aunque con valores absolutos 

inferiores a las obtenidas anteriot1Uente .  Dado que estas últimas 

variables , al igual que las tasas de inflación y de crecimiento del 

PIB (diferenciadas) son ahora variables estacionarias en el contexto 

de una ecuación con variables 1 ( 1 )  (l\m ,  /lp y /ly) , sus 

coeficientes tienden a sus verdaderos valores a menor velocidad que 

los coeficientes de las variables 1 ( 1 ) , lo que puede ocasionar ciertos 
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sesgos con muest�as f initas . El efecto de una variación en los precios 

presenta un fuerte efecto inerc ial ( 2  trimestres) mientras que el 

efecto de una variación en la renta se trasmite con mayor velocidad 

que en los modelos ECH, s iendo ésta la d iferencia más sustancial entre 

ambos enfoques de estimación. Se comprobó , s in embargo , que al 

introducir la ( inversa )  de la velocidad de circulación desfasada , al 

igual que en los modelos ECK, el c.oefic iente estimado de dicha 

variable era muy pequeño , pero hacía desaparecer el efecto 

contemporáneo de la renla , al igual que lo que ocurría en la mayoría 

de dichos modelos . Ello nos hace pensar que quizá el efecto 

contemporáneo de dicha variable , cuyo procedimiento de interpolación 

está ahierto a errores , sea algo más alto que el estimado en los 

modelos ECM pero más bajo que el estimado con las funciones de 

transferencia . 

Rn los gráficos 16-22 se encuentra los contrastes 

recursivos de Chow 1 ,  4 Y 8 períodos por delante . De los mismos se 

deducen conclusioneH similares a las obtenidas con los modelos ECH. 

especialmente en lo referente al mal comportamiento de ALPC3 y AI..PC6 . 

En cuanto a las posibles diferencias , destacan los resultados 

relativamente mej ores de ALPOC6 en comparación con ALPOC3 ,  si bien las 

d ivergencias son pequeñas . 

8 .  Conc lus iones 

En este trabaj o se ha tratado de contestar a la pregunta de 

en qué medida la reducción de la dimensión del agregado monetario ALP , 

afecta sustancia lmente a la relación de dicho agregado con sus 

argumentos explicativos , desde la óptica de su función de demanda. 

Un resumen de los principales resultados obtenidos puede 

encontrarse en el cuadro 17 donde , junto con las características de 

cointegración, ajuste y estabil ida'd , de cada ecuación , se incluye el 

error cuadrático medio de los errores de predicción para los períodos 
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1988 ( 1 )  - 1989 ( 2 )  Y 1989 ( 3 )  - 1990(2 ) .  Se puede apreciar como , en 

genera l ,  los dos métodos ensayados para la estimac ión de las funciones 

de demanda de d i nero arrojan conclusiones muy s imi lares . 

Hay que señalar, en primer lugar, que las funciones de 

demanda de todos los agregados considerados presentan rasgos acusados 

de inestab i l idad a part ir del tercer, o cuarto trimestre de 1989, 

según los casos . Los procesos de desintermed iación financiera que han 

seguido a la impo s i c ión de l ímites a l  crecimiento del crédito bancario 

parecen haber afectado prácticamente por igual a los d i s t i ntos 

agregados que se han construido, con independencia de la amp l i tud de 

su definic ión . La s i tuación actual de pérd ida de contenido informat ivo 

de las magnitudes de cantidad de d i nero tiene v i sos de prolongarse 

durante un c ierto tiempo. Esto ocurrirá probablemente aún después de 

producirse e l  levantamiento del control del créd ito, ya que esta 

dec i s ión tendería a generar nuevas d i storsiones en las series 

monetarias al retornar, de forma más o menos bru sca, flujos de 

financiación hacia los c i rcuitos bancarios . Por tanto , la selección de 

los agregados habrá de hacerse en función de los resultados de las 

estimac iones y constrastes rea l izados con informac ión hasta el segundo 

trimestre de 1989 . 

Considerando g lobalmente los criterios de a j u ste 

intramuestra l ,  estab i l idad de los parámetros y errores de pred icc ión 

de las funciones de demanda , puede afirmarse que ALP , tal como está 

definido en la actual idad , es el agregado que presenta un mejor 

comportamiento . La exclus ión del agregado de las tendencias en f i rme 

de títulos públicos (ALPC) deteriora la bondad d e l  a j uste , hace que 

aparezcan a lgunas inestab i l idades puntuales y arroja errores de 

pred icción mayores .  No obstante , aunque no resi sta la comparación con 

ALP, la función de demanda del agregado ALPC mantiene propiedades 

aceptables . Si se continúa por la v í a  de la e x c lus ión del agregado de 

las cesiones temporales de t ítulos públ icos , ya sean a un plazo mayor 
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de seis meses (ALPC6) o mayor de tres meses (ALPC3 ) .  los resultados 

empeoran rad icalmente : se pierde la cointegrac ión con e l  gasto nominal 

en las ecuaciones de ECM; surgen problemas de i nterpretación en los 

valores de algunos parámetro s ;  y aumentan considerablemente los 

errores tanto i ntramuestrales como postmuestrales . Puede decirse que. 

para estos dos agregados , la función de demanda no termina de estar 

claramente definida . 

Más prometedores son los resultados que se obtienen cuando 

se excluye de ALP el conj unto de activos financieros que se ha 

denominado IItítulos opaco s ll • El agregado en el que se prescind e ,  

además d e  las tenencias e n  firme de letras d e l  Tesoro, d e  estos 

IItítulos opacosll ( ALPOC) presenta resultados aceptable s ,  s imi lares a 

los obtenidos para ALPC, aunque inferiores a los alcanzados para ALP . 

Las propiedades de las est imaciones mej oran s i  se excluyen del 

agregado, adic ionalmente , las ces iones tempora les de t í tulos públicos 

hasta seis (ALPOC6) o tres meses ( ALPOC3 ) ;  se logran entonces 

comportamientos de las funciones de demanda más próx imos a los 

conseguidos para ALP . En este punto los dos proced imintos alternat ivos 

de est imación que se han seguido arrojan resultados que no son 

completamente coincidentes . En el caso de las ecua�iones de ECM, 

ALPOC3 es c laramente superior a ALPOC6 y su función de demanda 

presenta unos resultados en términos de ajuste y estabil idad intra y 

postmuestral prácti camente comparables con los de ALP ; por lo que� se 

refiere a las funciones de transferenc ia, ALPOC6 e s ,  en cambio, mej o r  

que ALPOC3 , s i  bien, en este caso, a cierta d i s tancia de los 

resultados obtenidos para ALP . 

En s í ntes i s ,  los resultados obtenidos dan pie a seguir 

explorando la pos i b i l idad de def inir un agregado monetario más 

reducido que ALP , que supere las d i ficultades de d i spon i b i l idad' de 

informac ión que se han reg is trado recientemente con activos 

financieros s i tuados en su margen, y que tienda a homologarse con las 

definic iones amplias de l iquidez que imperan en los principales países 
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de la Comunidad Europea . Esta reducción de la d imens ión del agregado 

pasaría por la exc lus ión de aque l los i n s trumentos que hayan gozado de 

un c ierto grado de opacidad f i s ca l ,  lo que ha mermado su ut i l ización 

como activos l íquidos susceptibles de sustentar decis iones de gasto, y 

de ci ertas tenencias por parte del púb l ico de t ítulos del E s tado, 

adqu i s i c iones en f i rme y " repos" real i zados a los plazos más largos en 

las que ha pod ido materializarse una parte del ahorro privado. 

Estos resultados deberían complementarse, en cualquier 

caso, con estudios cuant itativos en los que se aborde el problema del 

contenido informativo de los agregados monetarios desde la perspec tiva 

del impacto de estos ú l t imos sobre las variables de gasto de la 

economía y el n i v e l  de prec ios . 
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N o t a s 

1 .  Como resultado de la mayor incertidumbre y complej idad en el 

contexto f inanciero las autoridades ban adoptado mayores dosis de 

flexibilidad y d iscrecionalidad en la conducción de la política 

monetaria , de manera que e l  análisis del comportamiento de un 

conjunto amplio de indicadores monetarios y no monetarios , tales 

como tipos de interés , tipos de cambio y movimientos en las curvas 

de rendimientos ha cobrado cada vez ·más relevancia ( véase Escrivá 

( 1990) y Halo de Malina y Pérez ( 1990» . 

2 .  En efecto , ante la perspectiva de un mercado l ibre de servicios 

f inancieros en el ámbito del Mercado Unica Europeo , los cambios 

fundamentales que se están produciendo en la estructura 

competitiva del sistema bancario l levan aparej ados aumentos en la 

competencia existente en la actividad de los intermediarios 

f inancieros . Los procesos de deslocalización de los depósilos 

bancarios que han acompañado a la l iberación completa de capitales 

en Francia e Italia a comienzos de 1990 son un buen ejemplo de 

estas dif icullades . 

3 .  En este sentido , un ejemp lo ,  que resulla muy relevante en el caso 

español ,  lo constituye la inlroducción de los lipos de inlerés 

propios de los componentes de los agregados monetarios cuya 

función de demanda se analiza. Ello es debido a que ,  en su 

ausencia, el proceso de innovación f inanciera tenderá a reducir 

artificialmente la elasticidad estimada de los saldos nominales 

con respecto a los tipos de interés de activos alternativos , ya 

que s i  se produce un aumento generalizado de todos los tipos de 

interés , tanto propios como alternativos ,  la respuesta del 

agregado monetario se vera aminorada ante la variación de 10·s 

segundos debido a la exclusión de los primero s .  
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4 .  Una posibilidad que no se ha incluido en este trabaj o consiste en 

utilizar alguna med ida de la lasa de inflación esperada . en vez de 

la observada,  como coste de oportunidad de mantener activos 

líquidos frenle a reales . En nuestro caso al suponer formación de 

expectativas de forma adaptaliva, no puede separarse estrictamente 

el efecto de la inflación esperada de la ausencia de homogeneidad 

del d inero con respecto al nivel de precios a corto plazo . 

5 .  Hay que advertir ,  no obstante , que esta estabilidad es , en parte, 

el resullado de reconstrucciones a posleriori de la serie 

histórica de ALP . Cierlas irregularidades que presentaron los 

ritmos de crecimienlo del agregado,  a consecuencia de 

perturbaciones f inancieras en las que se vieron envueltos tanto 

activos incluídos de su definición como activos excluídos de la 

misma ,  aunque incorporados con posterioridad , no han quedado 

reflejadas en la serie de ALP que se manej a actualmente . Sin 

embargo, d ichas irregularidades constituyeron un obstáculo para la 

inlerpretabi l idad de los rilmos de expansión del agregado , en el 

momento en que éstos eran relevantes para la toma de decisiones de 

política monetaria. 

6 .  Hay que tener en cuenta que, a efectos de la infol'1Ttación 

estadística necesaria para la elaboración de los agregados 

monetarios, no sólo resultan necesarios datos sobre el volumen 

total de las emisiones y e l  ritmo de las amortizaciones , s ino que 

se t;equieren también datos sobre la distribución por tenedores y 

poder terminar,  as í ,  la evolución del saldo en manos del público . 

La sectorización por agentes de las tenencias de activos 

f inancieros ha resultado prOblemática, en algunos casos , incluso 

con instrumentos emitidos por agentes bancarios . De - hecho , existen 

pequeñas lagunas infonnativas dentro de los activos incluídos en 

la definición de ALP a la hora de determinar con precisión el 

saldo en manos del público , que no han podido ser cubiertas en su 

totalidad , empréstitos , títulos emitidos por el Crédito Oficial y 

titulos públicos . 
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7 .  En las ecuaciones en las que el agregado monetacio se corrige por 

8 .  

:'t ilu los opacos" se ha ulí tizado una variable artificial 

correctora que toma los valores 1 , 2 , 3 , 4  en 1985 ( 3 )  - 1986 ( 2 )  Y 

cero en el resto de la muestra . Dependiendo de la ocas ión se ha 

utilizado diferenciada. 

Una serie l"'!1\\poral es l ( d )  
d 

s i  ( 1-- L) Xl llene una 

representación de Wold en términos de una media móvil invertible . 

9 .  En general ,  un conjunto de n serh",s temporales . cada una l ( d ) , 

estará co inlegrado Cl(d ,b)  s i  existe al menos una combinación de 

las mb;mas de orden d- b ,  donde O < b � d .  

10 . Nótese que I genct"a l ,  los est imadores en la primera etapa de los 

elementos del vector de co inleg['ación no poseen dislr'ibuciones 

estándar y por lanlo .. no se puede realizar: inferencia clásica con 

los mismos ( véase, por ejemplo,  Dolado (1990» . 

11.  Exisle un apéndice que recoge los d iferentes contrasles de raíces 

unitarias tanlo en f l'ecuencias regulares ( ADF) como estacionales 

(HEGY) .  que está disponible a requerimiento.  

12.  La variab l e  Dt 
hasta 19 7 7 ( 4 )  y 

se define como la 

cero posteriormente , 

comb inación 

donde t es 

lineal 2 l�bt 

una tendencia 

l ineal .  El parámelro b se estima para cada agregado en la fase 

preliminar de estimación del VAR y se restringe a dicho valor en 

etapas posteriores . 

1 3 .  Para la obtención de los resultados de este trabaj o se han 

util izado los progl-amas REG- X ( copyright S . G .  Hall) , RATS (según 

el programa elaborado por l .  Lobato del Centro de Estudios 

Monetarios y Financieros) y SeA. 
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14 . Los valores críticos ulil izados en el cuadro 3 ,  tienen en cuenta 

también la posible existencia de una lendencia lineal entre los 

regreso res y proceden de s inru laciones efecluadas recientemente por 

Soren Johansen, a quien agradecemos su envio . Sin embargo, dichas 

s imulaciones no lienen en cuenta la presencia de Dl en las 

ecuaciones . 
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Apéndice 

!eorema de Representación de Granger y el papel de los 

Términos Delerministicos 

Considérese la s iguiente reparamelrización de ( 4 )  en el texto 

o 

donde 1I ( l ) =1I(L=l) , 
- 1  ( �(1I (L)-,, ( l ) ) (l-L) ) 

"t 

1t* (L) es 

con raíces 

un 

fuera 

poli.nomio en 

del circulo 

Baj o la hipótesis de coinlegración (A. 2 )  puede escribirse como 

( A . 1) 

( A . 2 )  

desfases 

unitario . 

( A . 3 )  

El teorema de representación de Grangcr afit,na que ( A . 3 )  

puede reexpr:esarse d e  forma que fl x
l 

tenga una represenlación KA 
inverlible. Con el fin de comprobar esta propiedad , def ínanse dos 

(mm) 
donde 

matrices '" �('" ,"11 y F 
'" y fl son los respectivos 

flF=(fl , fl"¡ con 

comp lemenlos 

rango completo, 

ortogonales de Ot y 

Prenrulliplicando ( A . 3 )  por e ' se obt iene F 
= 0.' " l 

( A . 4 )  

( A . 4 ' ) 

Def inamos las variables auxiliares z
l = ( fl '  fl)

-l fl'  xl y 

Yl = (fll �-1 fll A xl ' Como flF liene rango completo, se sigue que 
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( A .  S )  

Inserlando ( AS )  en ( A . 4 )  y en ( A . 4 ' )  s e  obtiene e l  sistema ( Zt ) ( "" "'fl ' l! + 
A(L) � 

Yt 

ó (Z

y

t

t

) 
-- A(L)-l a ' F "t 

",' �*(L) fl (l-L) 

"':. .* (L) I! ( l-L) 

(A. 6 )  

donde se comprueba fáci imente que todas las raíces de A(L) están fuera 

del círculo unitario y ,  por tanlo , A(L) es invet'Lible. 

De (A. S )  se sigue que 

(A. 7 )  

y por tanto 

(A . S) 

donde C ( L) es invertible, e integrando (A.  S) se obtiene ( 6 )  en el 

texto . Nótese que 

(A.  S )  

por tanto s i  "'lp = ",¡y � O ,  ( l_L)
-l 

ct y (l_L)-l 
Dt desaparecen d e  la 

parte no estacionaria del modelo mientras que si (t�ll y Cll,y 

difieren de 0 ,  se s igue que ambas variables detenninisticas aparecen 

en el proceso generador de x
t ' En este ú ltimo caso, una hipótesis de 

interés es que l.I=al3' 
O 

Y y=ayo ' i .  e. , ambos términos 

aparecen en el vector de cointegración . 
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Como ilust.ración de las imp licaciones derivadas de las 

restricciones anteriores , resulla conveniente adoptar la 

representación de faclores comunes desarrollada por stock y WaLson 

(1988) . Considere el s iguiente PGD, que se puede obtener a partir de 

la versión integrada de A(8)  cuando n = 2 .  

(A. 9 )  

donde ( 1 ,  _. fl) e s  un vector de co inlegración que e l i.mina el factor 

común f
t 

.... 1 ( 1 ) , en la combinación lineal 

(A.  lO) 

La dis lribución as inLótica del csl i.mador 13 depende de s i  

c
3 

e s  o no e s  cero y d e  s i  ( �l'·P�
2

) "O ,  o s i  ( �2 .�
3

) �O ,  o s i  ( c
1

, Pc
2

) =O ,  

lo que implica que e l  contl"aste de dichas resl['icc iones n�sulta 

relevante . 

Johansen ( 1989) ha demostrado que dichas hipótesis pue(h'm 
. 2 

f contt'astarse med1ante un conl['asle X (n- 1') de la orma 

donde �
R' 

n 
T r ln( l' �R) / (1' �

u ) J  
i =('+1 

(A.  U )  

�u son los aulovalores restr iog idos ( imponiendo las 

restC'icciones anteriores) e i['restringidos obtenidos a partir de la 

ecuación 

o ( A . l2) 



con 

matriz 

s . .  1J 
de 

-1 
= T 

los 

sobre lI"l 
. l .  -1 

E R
il 

R'
j l  

residuos de 
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( i , j �o , kl y 

la regresión 

es la 

Los valores correspondientes a los contrastes ( A . lI) se 

encuentran en el cuadro 3 .  En nuestro caso n.:::5 y ['.=:1 . Los vectores de 

co integración, con excepción de ALPC6 , correspondientes al mayor 

aulovalor se presentan en el gráfico 2 3 .  
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PORCENTAJE SOBRE ALP Cuadro 1 

ALPC ALPes ALPC3 ALPOC (-) ALPoca (-) ALPOC3 (.) 

U821V 0,1187 O,'" O.'" 0," 0 0," 0 O,teo 

1183 IV 0,182 0,'77 0,877 0,175 0,870 0,970 

1tS4'V O,ta1 o.n. 0." 1 0.'73 0,'82 O,8S1 

1185 IV 0,'78 0,130 0,128 0,11e 0,_'1 0.111 

1188 IV 0." 7 O,a87 0,88' 0,85" 0,854 0,863 

1187 IV 0,184 O,SI' 0,885 0,851 0,83. 0,832 

1188 IV 0,'74 0.'01 0,884 0,882 0,831 0,821 

1Ia.IV 0,158 0,887 0,858 0,881 0,842 0,811 

1" 011 0,160 O,elO 0,860 0,888 0,857 0,833 
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TASAS DE VELOCIDADES 

AlP ALPC ALPe6 ALPC3 ALPOC (e) ALPOCa (e) 

1 9 7 5  -0,440 -0,440 -0,440 -0,440 -0,440 -0,440 

1 9 7 8  0,749 0,749 0,749 0,748 0,74' 0,749 

1 9 7 7  2,340 2,340 2,340 2,340 2,340 2,340 

1 9 7 8  0,600 0,600 0,600 0,600 0,603 0,603 

1 8 7 9  -1,042 -1,042 -1,042 -',042 -0,985 -0,985 

1 9 8 0  -0,22. -0,229 -0,229 -0,228 -0.1a1 -0,181 

1 9 8 1  -0,546 -0,546 -0,548 -0,54. -0,6 1 3  -0,513 

1982 -0,702 -0,664 -0,654 -0,853 -0,801 -0,591 

1 8 8 3  -0,487 -O,Ot3 -0,008 -0,001 -0,085 0,020 

1.84 -0,304 -0,090 0,149 0 , 1 6 '  -0,054 0 . 1 8 7  

1 9 8 5  -0,776 -0,780 -0,060 0 , 0 1 2  -0,987 -0,7 1 0  

1 9 8 6  -0,027 0,544 1,880 2,154 -0,814 -0,353 

1187 -0,846 -0,871 -0,873 -0,768 -0,086 -0,006 

1 8 8 8  -0,785 -0,674 -0,760 -0,485 -0,524 -0,054 

1 88 8  -0,250 -0, 1 1 7  0 , 1 2 2  0,387 -0,172 0 , 1 8 6  

DESVIACIONES TIPlCAS DE LAS TASAS DE VELOCIDADES 

AlP ALPC AlPC6 

1 9 7 6-89 0,822 0,837 0,962 

1982-89 0,262 0,454 0,862 

1986-88 0,306 0,550 1 , 1 6 9  

(-) ALPOC,ALPOC6 y ALPOC3 .. U n  corregIdas por 
el valor de la tendencia e.timada en la. 
ecuaciones de demanda. 

ALPC3 AlPOC (-) ALPOC6 (-) 

0,958 0,780 0 , 7 7 1  

0,865 0,402 0,324 

1,140 0 , 3 1 3  O, , 9 6 

Cuadro 2 

ALPOC3 Ce) 

-0,440 

0,749 

2,340 

0,603 

-0,985 

- 0 , 1 8 1  

-0,513 

-0,590 

0,028 

0,206 

-0,697 

-0,380 

0,141 

0,278 

0,461 

ALPOC3 (-) 

-0,440 

0,748 

2,340 
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r�3 
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r�l 
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r�5 
r�4 
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[',1 
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r�5 
r�4 
r�3 
r�2 
[',1 
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CONTRASTACION DEL NUMERO DE VECTORES DE COINTEGRACION Cuadro 3 

(1974(3) - 1989(2)) T = 60 
VAR(2) (Sistema (4)) 

ALP ALPC 

X2(4) 6.7 x2(4) 7.2 

� �Tr �(0.95) ).. � �Tr �(0.95) ).. 
1 1 

(1) 1.0 (1) 1.0 
0.010 0.60 10.2 (2) 1.0 0.023 2.01 10.2 (2) 1.0 
0.086 6.00 22.1 (3) -0.9 0.112 9.13 22.1 (3) -1.0 

0.184 18.20 37.3 (4) 1.6 0.202 22.67 37.3 (4) 2.6 
0.·302 39.77 57.5 (5) -1.2 0.292 43.39 57.5 (5) -1.2 

0.564 89.57* 79.3 (6) -1.0 0.531 88.82* 79.3 (6) -0.8 

ALPC6 ALPC3 

X2(4) 8.1 )(2(4) 7.9 

� �Tr �(0.95) ).. � �Tr �(0.95) ).. 
1 1 

(1) (1) 1.0 
0.009 0.54 10.2 (2) 0.006 0.36 10.2 (2) 1.0 
0.082 5.67 22.1 (3) 0.107 7.15 22.1 (3) -0.2 
0.153 15.63 37.3 (4) 0.171 18.40 37.3 (4) 2.5 
0.263 33.94 57.5 (5) 0.322 41. 72 57.5 (5) -0.8 
0.393 63.89 79.3 (6 ) 0.452 77 .81 79.3 (6) -0.5 

ALPOC ALPOC6 

X2(4) 6.3 X2(4) 8.1 

� �Tr �(0.95) ).. 
1 

� �Tr �(0.95) ).. 
1 

(1) 1.0 (1) 1.0 
0.012 0.72 10.2 (2) 1.0 0.041 2.51 10.2 (2) 1.0 
0.112 7.85 22.1 (3) -0.5 0.151 12.33 22.1 (3) -0.3 
0.212 22.15 37.3 (4) 5.6 0.232 28.16 37.3 (4) 6.0 
0.362 49.12 57.5 (5) -1.1 0.403 59.11* 57.5 (5) -0.8 
0.511 97.17* 79.3 (6) -1.2 0.502 100.90* 79.3 (6) -0.1 

ALPOC3 

)(2(4) 8.6 

� �Tr �(0.95) ).. 
1 

(1) 1.0 
0.036 2.20 10.2 (2) 1.0 
0.132 10.69 22.1 (3) -0.2 
0.216 25.29 37.3 (4) 4.6 
0.314 .47.90 57.5 (5) -1.1 
0.508 90.46* 79.7 (6) -1.1 

� denota los aulovalores obtenidos a partir de (A. lO) en el Apéndice; 
�Ir denota el estadístico de la traza descrito en (5); �(O.95) denota 
e valor crítico en el caso de 1ue se incluya uao constante, tendencia lineal 
y variables artificiales es '8cionales en el VARo �i denotan los 
coeficientes normalizados a (m-p-y) en la ecuación (2); x2(4) denota el 
contraste descrito en el Apéndice. 



ete 

'P 

(m-P-Y)_l 

se 

x2 
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BJ(l) 
ARCH(l) 
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALP 
(Variable dependiente: .6.m) 

82 ( 4 )  

-0,61 
( 6 , 2 )  

0,05 
( 0 , 9 )  

0 , 38 
( 8 , 1,  ) 

-0,33 
(0,8) 

-0,20 
( 6 . 6 )  

-0,23 
( 3 . 2 )  

0,50 
( 4 , 8) 

0,34 

0 , 75 

1 

1 

1 , 0  

0 , 3  

-1,1 

2,5 

-1,2 

-0,8 

11 , 8  
2 , 1  
- , ' 

83 ( 4 )  

-0,65 
( 7 , 9 )  

0 , 09 
( 1 , 3 )  

0,40 
( 9 . 1 )  

-0,25 
( 2 , 9 )  

0,02 
( O  ,1) 

-0,21 
( 8 , 4 )  

-0,22 
( 3 , 3 )  

0,54 
( 4 , 2 )  

0 , 36 

0 . 74 

1 

1 

1 , 1  

O , ,  

-1,0 

2 , '  

-1,1 

-0 , 7  

7 , 8  
1 , 7  
3 , 7  

8.1\ ( 4 )  

-0,65 
( 7 , 4 )  

0,12 
( 1 , 8 )  

0 , 4 1  
( 7 , 8 )  

-0,29 
( 3 , 1 )  

-0,21 
( 7 . 9 )  

-0,22 
( 3 , _ )  

0 , 5 3  
( 3 , 8 )  

0 , 35 

0 , 7 7  

1 

1 

1 , 5  

0 , 3  

- 1 , 0  

2 , 5  

-1,0 

-0 , 7  

8 , 1  
1 , 5  
_ , O  

85 (4) 

-0,64 
( 7 , 1 )  

0 , 1 2  
( 2 , 0 )  

0 , 4 1  
( 8 , 5 )  

-0,20 
( 1 , 9 )  

0 , 46 
0 , 3 )  

-0,21 
( 6 , 6 )  

-0,23 
( 3 , 1 )  

0 , 5 2  
( 3 , 4 )  

0 , 36 

0 , 78 

1 

1 

O , ,  

0 , 2  

- 1 , 1  

2 , 5  

-1,0 

-0,7 

5 , 1  
2 , 3  
3 , 8  

8 6  ( 4 )  

- 0 , 10 
( 7 , 0 )  

0,16 
( 2 , 6 )  

0 , 4 1  
( 8 , 7 )  

-0,23 
( 2 , 5 )  

0,50 
( 1 , 3 )  

-0,23 
( 7 , 4 )  

-0,18 
( 3 , 3 )  

0,54 
( 3 , 4 )  

0,36 

1 

1 

0 , 3  

0 , 3  

-0,8 

2 , 3  

-0,9 

-0,6 

3 , 1  
2 , 1  
_ , 1  

8 7  ( 4 )  

- 0 , 7 1  
( 7 ,1) 

0 , 16 
( 2 , 9 )  

0 , 38 
( 8 , 5 )  

-0 , 18 
( 2 , 1) 

1,42 
( 4 , 8 )  

-0 , 2 3  
( 7 , 5) 

-0,19 
( 2 , 9  

0 , 42 
( 2 , 9 )  

0 , 3 6  

0 , 7 7  

1 

1 

O , ,  

0 , 7  

-0,8 

1 , 8  

-0,9 

-0 , 7  

2 , 1  
2 , 2  
3 , 7  

88 ( 4 )  

-0,69 
( 8 , 2 )  

0,15 
( 2 , 9) 

0 , 38 
( 8 , 9 )  

-0,18 
( 2 , 3 )  

1 , 34 
( 4 , 6 )  

-0,23 
(8,6 ) 

-0,18 
( 3 , 3 )  

0,41 
( 3 , 5 )  

0 , 35 

0,80 

1 

1 

0 , 8  

0 , 8  

-0,8 

1 , 8  

-0 , 9  

-0 , 7  

1 , _  
2 , _  
3 , 3  

Cuadro 4 

89 (2)  

-0,69 
( 8 . 6 )  

0 , 15 
(3 ,0) 

0 , 38 
( 9 , 3 )  

-0,17 
( 2 , 5 )  

1 , 3 7  
(5,0) 

-0,22 
( 8 , 9 )  

-0,18 
( 3 , 4 )  

0,41 
( 3 , 6 )  

0 , 35 

0 , 80 

1 

1 

0 , 9  

0 , 9  

-0,8 

1 , 9  

-1,0 

-0 , 7  

1 , 5  
2 , 3  
2 , 8  

Nota: La ecuación contiene combinaciones de tres variables arlificiales estacionales, idem 
inlersectadas con tendencia lineal (media cero) y una lendencia hasta 1977(4) cuyos 
coeficientes no se repo'C'tan por motivos de espacio; entre paréntesis t-ratios ; s .  e ;  

desivaci6n tipica d e  los residuos; a2 coeficiente de correlación múltiple 
corregido, LH( . ) ,  eJ( . )  Y ARCH(*} = contrastes de autocorrelaci6n, normalidad y 

helerocedaslicidad aulorregresiva con g . l .  entre paréntesis. 
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALPC 
(Variable dependiente: b.m) 

82 (4) 83 (4) 84 (4) 85 (4) 86 (4) 87 (4 ) 

ele -0,52 -0,52 -0,54 -0,50 -0,58 -0,61 
(3,6) (3,9) (2,8) (3,5 (4,0 (I¡ ,1) 

t.(m-p)_l 0,14 0,16 0,16 0,17 0,20 0,24 
(2,1) (2." ) (2,6) (2,8) (3,2) (5,5) 

Op 0,29 0,27 0,21 0,31 0,27 0,25 
(5,4) (.,5) (4,1) (5,8) (4,7) (4,3) 

1 
, OrP 0,52 0,58 0,50 0,50 0,83 1,00 
O (1,6) (2,1) (1,7) (l,S) (2,8) (5,3) 

(m-P-Y)_l -0,16 -0,18 -0,15 -0,17 -0,16 -0,16 
(3,9) (4,2) (3,9) (3,7) (4,3) (4,3) 

�l -0,16 -0,15 -0,15 -0,17 -0,16 -0,16 
(2.5) (2,4 ) (2,5) (3,0) (2,6) (2,6) 

d\ 0,54 0,48 0,50 0,60 0,55 0,45 
(2,1) (1,8) (2,0) (2,8) (2,9) (3,0) 

.e 0,38 0,41 0,40 0,39 0,41 0,41 

.. 2 0,66 0,70 0,74 0,77 0,78 0,78 

'1 1 1 1 1 1 1 

'2 1 1 1 1 1 1 

lO"l) 0,8 1,8 1,7 1,8 1,4 1,2 

l(\2) 0,4 1,0 O,, O,, 0,1 0,2 

'3 -1,0 -0,8 -1,0 -1,1 -0,8 -0,8 

'4 3,' 2,7 3,3 3,8 2,' 2,3 

'5 -1,3 -1,2 -1,4 -1,3 -1,0 -1,0 

'
. -1,0 -1,0 -1,2 -1,1 -1,0 -0,9 

LK(4) 11,1 ',3 S,, ',7 1,3 1,0 
BJ(2) 1,' 1,' 1,4 2,5 2,3 2,2 
ARCH(2) 4,8 4,0 3,7 4,0 4,0 3,2 

Nota: Véat cuadro 4. 

Cuadro 5 

88 (4) 89 (2) 

-0,57 -0,57 
(3,9) (3,9) 

0,23 0,23 
(S.2) (5,89 

0,26 0,26 
(4,3) (5.5) 

1,00 1,00 
(5,0) (5,3) 

-0,17 -0,17 
(4,2) (4,2) 

-0,17 -0,17 
(2,8) (2,9) 

0,45 0,45 
(3,0) (3,1) 

0,41 0,40 

0,77 0,78 

1 1 

1 1 

0,2 0,2 

0,4 0,4 

-0,9 -0,9 

2,3 2,4 

-1,0 -1,4 

-0,9 -1,0 

O,, 1,0 
2,' 2,5 
2,8 2,8 
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALPC3 
(Variable dependiente: óm) 

-82 (4) 83 (4) 8_ (-) 85 (4) 86 (-) 87 (4 ) 

-0,60 -0,73 -0,10 -0,74 -1,02 -1,02 
(4,2) (5,9) (5,5) (5,8) (5,9) (6,1) 

0,35 0,42 0,45 0,49 0,62 0,62 
(6,6) (5,9) (6,7) (7,8) (5,6) (6 I 7) 

0,16 0,19 0,22 0,26 0,22 0,21 
(2,6) (2,9) (3,3) (4,4) (3,6) (3,1) 

0,31 0,49 0,43 0,35 1,06 1,21 
(0,8) (1,2) 0,3) 0,0) (2,2) (2,9) 

-0,20 -0,23 -0,22 -0,24 -0,32 -0,32 
(4,4) (6,1) (5,6) (5,8) (6. O) (6 I 2) 

0,60 0,77 0,78 0,92 1,03 0,99 
(2,2) (3,2) (3.7) (4,8) (5.6) (6,0) 

0,40 0,39 0,38 0,41 0,52 0,51 

0,65 0,72 0.77 0,82 0,81 0,82 

1 1 1 1 1 1 

1 1 1 1 1 1 

1,3 0,3 0,8 0,_ 0,8 O,, 

0,6 0,6 0,_ 0,7 1,_ 1,2 

3,0 3,3 3,5 3,8 3,2 3,1 

-0,9 -0,7 -0,6 -0,5 -O,i¡ -0,5 

-0,8 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3 ,-0,3 

7,5 5,2 5,2 5,2 6,7 6,6 
2,6 1,7 1,5 2,3 5,1 1,7 
3,1 _,1 3,8 _,3 6,2 3,8 

Nola: Véase cuadro i¡. 

Cuadro 6 

88 (.I¡) 8' (2) 

-0,86 -0,83 
(5,3) (5,3) 

0,63 0,62 
(6.2) (6.1) 

0,22 0,22 
(4,0) (3,8) 

1,23 1,34 
(2,9) (3,1) 

-0,28 -0,26 
(5,5) (5. S) 

0,77 0,70 
(11 ,9) (S ,O) 

0,52 0,52 

0,80 0,80 

1 1 

1 1 

1,6 2,0 

1,1 1,7 

2,8 2,7 

-0,5 -0,5 

-0,3 -0,4 

7,1 7,0 
1,5 O,, 

3,2 2,8 
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALPOC Cuadro 7 
(Variable dependiente: óm) 

82 (4) 83 (4) •• (' ) 85 (4) ., (' ) .7 (') I 88 (4) 89 (2) 

cte -0,61 -0,70 -0,61 -0,56 -0,44 -0,40 -0,41 -0,34 
(3,5) (4 I 1) (4,2) (4,3) (4,8) (4,1) (4,4) (3.7) 

tr.(m-p)_l 0,34 0,37 0,37 0,33 0,34 0,30 0,29 0,28 
(4,0) (4,8) (4,9) (6,3) (8,0) (7,1) (7,4) (7,3) 

1 
I 6 P-i 0,11 0,20 0,16 0,17 0,17 0,17 0,17 0,18 
o (3,0) (3,5) (3,7) (4,2) (S,.) (5,3) (S ,2) (5,2) 

42 rP 0,49 0,42 0,29 0,33 0,36 0.46 1 0,57 0,4 6 
0,3) (1,3) (0,8) 0,0) n,1) (l, 1) (2,2) 0,9) 

(m-P-yLl -0,20 -0,22 -0,20 -0,19 -0,15 -0,14 -0,14 -0,13 
(3,7) (5,0) (4,4) (4,5) (5,2) (4,5) (4,8) (4,1) 

r�l -0,07 -0,07 -0,06 -0,09 -0,10 -0,11 -0,11 -0,10 
(0,9) (0,7) (0,8) (1,5) (1,1) (1,9) (2,0) (2,1) 

r!�1 0,80 0,88 0,78 0,66 0,65 0,76 0,82 0,68 
(3,0) (3,8) (3,5) (2,8) (2,9) (4,0) (4,5) (4,1) 

se 0,39 0,39 0,37 0,37 0,36 0,37 0,38 0,39 

.2 0,67 0,72 0,77 0,88 0,94 0,93 0,92 0,92 

'1 1 1 1 1 1 1 1 1 

'2 1 1 1 1 1 1 1 1 

Ul.l} 1,7 0,5 0,7 0,3 0,5 0,3 O,, 0,2 

t().2) O,, 0,2 0,2 O,, 0,2 0,1 O,, 0,3 

'3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 

'. ',0 _,O 3,. 3,S _,3 S,_ S,. 5,2 

's -0,8 -0,7 -0,9 -0,9 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 

" -0,8 -0,7 -0,8 -0,9 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4 

UH4) 5,68 7,52 7,73 5,72 4,48 5,09 3,16 3,18 
B.J(2) 1 ,3 0,7 2,1 1,' 1,3 1,2 1,0 1,1 
ARCH(2) 2,3 2,1 1,. 1,7 2,1 1,' 1,3 1,5 

Nota: Véase cuadro .I¡. 
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALPOC6 

(Variable dependiente: ó'm) 

82 (4) 83 (11) 84 (4) 85 (4) 8_ (4 ) 87 (4) 

-0,52 -0,68 -0,60 -0,62 -0,52 -0,53 
(2,9) (4.7) (4,2) (4.3) <4,8) (4,1) 

0,33 0,38 0,41 0,39 0,37 0,31 
(4,2) (5,2) (5.11) (6,0) (7,5) (6,5) 

0,15 0,19 0,21 0,19 0,17 0,16 
(2,7) (3,4) (3,7) (4. O) (5,0) (4.4) 

0,43 0,38 0,25 0,31 0,39 0,78 
(1,1) 0,0) (0,6) (0,8) (1,3) (2,7) 

0,17 -0,22 -0,20 -0,20 -0,17 -0,18 
(3,2) (J¡.7) (4,3) (5,1) (5.11) (5,2) 

-0,03 -0,01 -0,01 -0,02 -0,04 -0,07 
(0.5) (0,0) (0.2) (0,4) (0,9) 0,6) 

0,60 0,71 0,68 0,67 0,62 0,88 
(2,6) (3,5) (2,8) (3,0) (2,') (4,6) 

0,40 0,40 0,39 0,37 0,38 0,38 

0,65 0,72 0,77 0,87 0,93 0,92 

1 1 1 1 1 1 

1 1 1 1 1 1 

2,1 0,0 0,_ 0,4 0,7 1,1 

1,4 1,2 O,, 1,0 0,_ 1,4 

-0,2 -0,0 -0,0 -0,1 -0,2 -0,4 

3,5 3,2 3,4 3,4 3,_ 4,' 

-1,0 -0,7 -0,7 -0,8 -1,0 -0,9 

-1,0 -0,7 -0,7 -0,8 -1,0 -1,0 

5,17 6,96 7,85 6,08 3,59 5,71 
3,_ 2,7 2,1 O,, 1,0 0,8 
3,2 2,8 3,1 4,_ 3,2 2,_ 

Nola: véase cuadro 11. 

Cuadro 8 

88 (4) 89 (2) 

-0,53 -0,50 
(4,4) (3,7) 

0,31 0,31 
(6,0) (6,0) 

0,17 0,17 
(4,4) (4,5) 

0,90 0,83 
0,0) (2,8) 

-0,16 -0,11 
{S,l} (4,l) 

-0,08 -0,08 
(1.7) . (1,8) 

0,93 0,87 
(7,4) (7,7) 

0,40 0,40 

0,91 0,91 

1 1 

1 1 

1,4 1,0 

1,_ 1,2 

-0,4 -0,5 

5,2 5,1 

-0,9 -1,0 

-1,0 -1,0 

11,23 11,58 
1,2 1,1 
3,1 3,0 
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALPOP 
(Variable dependiente: .6.m) 

82 (JI) 83 (4) S4 (4 ) SS (4 ) 86 (11) 87 (4) 

-0,58 -0,17 -0,72 -0,62 -0,56 -0,59 
(3,3) (5,8) (S.7) (5,0) (5,1) (4,6) 

0,22 0,27 0,30 0,28 0,32 0,31 
(3,5) (5,3) (6,8) (6,1) (8,4 ) (8,3) 

0,10 0,1'1 0,15 0,13 0,15 0,16 
(l,8) (2,1) (3,6) (3,5) (5,0) (5,1) 

1,03 1,10 0,90 0,89 0,82 0,17 
(2,9) (2,9) (2,6 ) (2,6) (2,5) (2,7) 

0,30 0,28 0,23 0,20 0,20 0,15 
(2,1) (2,1) (2,0) (1,8) (1,8) (1,2) 

-0,19 -0,25 -0,23 -0,20 -0,19 -0,18 
(3,6) (6.2) (6,0) (5,2) (5,4) (5,0) 

-0,04 -0,01 -0,01 -0,04 -0,06 -0,07 
(O. S) (0,0) (0,2) (0,7) (1,2) (1,4 ) 

0,89 1,05 0,97 0,83 0,83 0,85 
(2,8) (3,3) (3,4) (3,0) (3,2) (3,7) 

0,40 0,40 0,39 0,38 0,37 0,37 

0,66 0,71 0,77 0,86 0,92 0,93 

1 1 1 1 1 1 

1 1 1 1 1 1 

1,7 0,_ 1,1 0,_ O,S 0,7 

0,2 0,2 0,2 0,5 0,3 0,_ 

-0,2 -0,0 -0,0 -0,2 -0,3 -0,4 

_,7 _,2 _,2 _,2 -,- . 4,7 

-1,1 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 

-0,6 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,8 

4,25 2,28 3,12 3,44 2,46 4,13 
3,_ 2,S 2,3 1,1 1,2 0,_ 
2,_ 2,7 2,_ 4,1 3,0 2,S 

cuadro 4. 

Cuadro 9 

SS (4 ) 89 (2) 

-0,52 -0,50 
(4.7) (4,5) 

0,30 0,30 
(8,2) (8.2) 

0,16 0,17 
(5,2) (5,4) 

0,78 0,71 
(2,8) (2.5) 

0,16 0,15 
0,6) 0,5) 

-0,17 -0,17 
(5,0) (5,0) 

-0,07 -0,07 
(1,5) (1,6) 

0,86 0,80 
(4,1) (3,8) 

0,37 0,38 

0,93 0,92 

1 1 

1 1 

0,7 0,3 

0,5 O,S 

-0,4 -0,4 

5,0 _,7 

-1,0 -1,0 

-0,8 -0,8 

3,20 2,34 
1,3 1,3 
2,_ 2,S 
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE AlP 

a LZ o 
----''--- .. ipct + 

(l-a,L) (l-a,L) 

as (L3+L4) ARPt + (aóL2+a7L4) .t.RAt + 

1 
Q9401t + Q,o .. D2t + a11·03t + 

Qs .A0853t + 

at 
( 1-a,zL) 

1974.1-1987.4 1974.1-1989.2 

ao 0,09 (6,10) 0,09 (5,81) 

a, 0,90 (61,15) 0,90 (55,17) 

az 0,44 (5,11) 0,41 (4,42) 

a, 0,43 (2,72) 0,55 (4,78) 

a4 0,80 (3,28) 0,71 (2,74) 

as 0,66 (2,24) 0,56 (2,48) 

a. -0,18 (2,43) -0,10 (1,31) 

al -0,28 (3,47) -0,29 (3,66) 

a. -0,016 (4,56 ) -0,014 (3,72) 

a. -0,0023 (4,81) -0,0024 (4,99) 

a" -0,0031 (6,36) -0,0023 (4,67) 

a" 0,0023 (4,77) 0,0020 (4,10) 

a,z 0,28 (2,02) 0,34 (2,65) 

SE 0,0032 0,0035 

RZ 0,82 0,80 

g.l. 50 56 

BPL(1) 2,4 3,2 

BJ 2,7 2,6 

ARCH(2) 1,1 0,4 

Cuadro 10 
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE AlPC 

a LZ o 
--=---- ... ipct + 
(l-a,L) ( 1-a,L) 

as (L3+L4) ARPt + Q6(L+LZ+L3+L4) "'RAt + a7AOaS3t + 

1 
asADlt + Q9"'D2t + a,o"'D3t + a, 

( 1-allL) 

1974.1-1987.4 1974.1-1989.2 

ao 0,12 (4,48) 0,10 (3,78) 

a, 0,88 (35,98) 0,90 (34,12) 

az 0,39 (4,10) 0,38 (2,96) 

a, 0,29 (1,23) 0,50 (2,96) 

a, 0,62 (2,33) 0,51 (1,98) 

as 0,83 (2,08 ) 0,95 (2,65) 

a. -0,17 (2,75) -0,18 (2,88) 

a7 -0,012 (3,33 ) -0,011 (3,02 ) 

as -0,0025 (4,80) -0,0025 (5,37) 

a9 -0,0034 (6,49) -0,0029. (6,15) 

a10 0,0027 (5,32) 0,0026 (5,52) 

all 0,45 (3,47) 0,58 (5,09) 

SE 0,0037 0,0037 

RZ 0,81 0,81 

g.l. 50 56 

BPL( 4) 2,0 1,5 

BJ 2,0 1,7 

ARCH(2) 6,7 2,7 

Cuadro 11 
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FUNCION OE TRANSFERENCIA DE ALPC6 

'" L' 
--O--- ... ipct + a2Apibt + a3 .... 2RPt + 

(l-"',L) 

1 
Q7"'Olt + O"s"'02t + a9.lt.D3t + at 

(1-"'1OL) 

1974.1-1987.4 1974.1-1989.2 

"'O 0,14 (2,15) 0,14 (2,09) 

"' , 0,86 (14,13) 0,90 (14,68) 

"', 0,21 (1,56) 0,18 (1,49) 

"', 0,58 (1,71) 0,48 (1,49) 

"', 1,05 (1,85) 1,04 (2,11) 

"', -0,26 (2,22) -0,29 (2,65) 

"'. -0,015 (3,23) -0,042 (3,25) 

"'7 -0,0026 (3,73) -0,0027 (4,58) 

"'. -0,0042 (6,02) -0,0039 (6,11) 

"'. 0,0029 (4,32) 0,0030 (4,92) 

"'10 0,73 (6,89) 0,80 (8,93) 

SE 0,0054 0,0053 

R' 0,77 0,77 

g.l. 50 56 

BPL(4) 2,4 1,9 

BJ 4,1 15,2 

ARCH (2) 2,6 0,4 

Cuadro 12 
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALPCJ 

a L' 
_...::.o--- .. ipct + Q2(1+L} .. pibt + Q'3 .. 2RPt + 

(l-a,L) 

1 
Qs"'Olt + Q9Á02t + a,o"'03t + at 

(l-a"L) 

1974.1-1987.4 1974.1-1989.2 

ao 0,16 (2,24) 0,15 (2,09 ) 

a, 0,84 (12,72) 0,85 (14,68) 

a, 0,14 (1,25) 0,13 (1,49) 

a, 0,64 (1,79) 0,53 (1,49) 

a4 0,78 (1,39) 0,80 (1,56) 

as -0,16 (1,20) -0,19 (1,53) 

a. -0,30 (2,27) -0,29 (2,29) 

a7 -0,018 (3,55) -0,017 (3,25) 

aa -0,0024 (3,39) -0,0027 (4,31) 

a. -0,0046 (6,23) -0,0043 (6,29) 

a" 0,0028 (3,95) 0,0030 (4,71) 

a" 0,69 (6,41) 0,74: (7,68) 

SE 0,0055 0,0054 

R2 0,77 0,78 

g.l. 50 56 

BPL (4) 1,3 0,7 

BJ 7,7 23,2 

ARCH(2) 2,6 2,1 

Cuadro 13 
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALPOC 

" L' 
_---'0 ___ Áipct + [ClZ(1+L)+Cl3L2] .t.pibt + Cl4.t.2RPt + 

1 
QSJ.Olt + a9402t + Cl,O""03t + at 

(l-"I1L) 

1974.1-1987.4 1974.1-1989.2 

"o 0,09 (4,38) 0,09 (5,09) 

"1 0,90 (43,13) 0,90 (51,08) 

", 0,27 (3,60) 0,27 (3,88) 

"3 0,45 (4,20) 0,52 (5,39) 

", 0,46 (1,47) 0,34 (1,11) 

", 0,62 (2,13) 0,55 (2,02) 

". -0,14 (1,79) -0,16 (2,38) 

"7 -0,041 (12,98) -0,042 (14,45) 

". -0,0024 (3,95) -0,0028 (5,02) 

"9 -0,0045 (7,37) -0,0042 (7,39) 

"10 0,0024 (4,08 ) 0,0026 (4,70) 

"11 0,31 (2,35) 0,31 (2,44) 

SE 0,0041 0,0040 

R' 0,92 0,91 

g.l. 50 56 

BPL( 4) 5,5 6,5 

BJ 2,1 1,6 

ARCH(2) 4,0 2,0 

Cuadro 14 
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALPOC6 Cuadro 15 

" L' 
--,o_--.t.ipct + Q:2[1+L+L2]) "'pibt + Q;3{L+L2) A2RP2t + 

( l-",L) 

1 
Q:Tt.01t + Q:s.A.02t + a9.t.D3t + at 

( l-",oL) 

1974.1-1987.4 1974.1-1989.2 

"o 0,12 (4,61) 0,11 (4,99) 

", 0,88 (35,80) 0,89 (42,19) 

", 0,21 (3,32) 0,24 (4,34) 

"3 0,92 (1,87) 1,14 (2,76) 

"4 -0,16 (1,73) -0,17 (1,87) 

", -0,21 (2,34) -0,22 (2,97) 

"6 -0,035 (11,04) -0,036 (12,60) 

"7 -0,0024 (4,16) -0,0026 (4,99) 

". -0,0051 (8,49) -0,0048 (8,88) 

". 0,0026 (4,55) 0,0026 (4,98) 

"10 0,37 (2,78) 0,41 (3,32) 

SE 0,0039 0,0038 

R' 0,91 0,92 

g.l. 50 56 

BPL(4) 5,6 7,1 

BJ 2,9 3,4 

ARCH (2) 9,3 4,8 
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALP0C3 Cuadro 16 

" L' 
--,-O_--.6.iPCt + (Cl2[1+L]+a:3L2) ... pibt + 

( l-",L) 

1 
Cls"'D1t + Q9"'02t + Cl10"'03t + a, 

( l-"I1L) 

1974.1-1987.4 1974.1-1989.2 

"o 0,12 (4,36) 0,12 (4,90) 

" , 0,87 (32,09) 0,87 (34,45) 

", 0,18 (2,53) 0,19 (2,79) 

"3 0,30 (3,02) 0,33 (3,45) 

". 0,72 (1,77) 0,97 (2,02) 

", -0,16 (1,70) -0,15 (1,56) 

". -0,19 (2,19) -0,11 (1,49) 

"7 -0,035 (10,04) -0,034 (10,39) 

". -0,0025 (4,30) -0,0028 (4,94) 

"9 -0,0053 (8,84) -0,0050 (8,52) 

"" 0,0027 (4,78) 0,0029 (5,07) 

"11 0,38 (2,93) O,3T (2,96) 

SE 0,0040 0,0041 

R' 0,91 0,91 

g.l. 50 55 

BPL(4) 4,7 5,2 

BJ 1,9 2,8 

ARCH(2) 1,3 2,8 
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