LA DEMANDA DE DINERO EN ESPANA:
DEFINICIONES AMPLIAS DE LIQUIDEZ

Juan J. Dolado y José Luis Escriva




LA DEMANDA DE DINERO EN ESPANA:
DEFINICIONES AMPLIAS DE LIQUIDEZ (*)

Juan J. Dolado
José Luis Escriva

(*) Estamos muy agradecidos a J.A. Cuenca por su ayuda en la elaboracién de las series, a I. Lobato por prestarnos
sus programas de estimacion, a F. Gutiérrez, J.L. Malo de Molina, J. Pérez, T. Sastre, M. Sebastidn y J.L. Vega
por sus comentarios y en especial, a J. Pefalosa y B. Sanz por ayudamos a encuadrar esta investigacién en el
contexto del proceso de armonizacién europea de los agregados monetarios. Los posibles errores son de nuestra
exclusiva responsabilidad.

Banco de Espana. Servicio de Estudios
Documento de Trabajo n." 9187



El Banco de Espaha al publicar esta serie pretende
facilitar la difusidn de estudios de inter&s que con-
tribuyan al mejor conocimiento de la economia espafiola.

Los andlisis, opiniones y conclusiones de estas
investigaciones representan las ideas de los autores,
con las que no necesariamente coincide el Banco de
Espafia.

ISBN: 84-7793-089-9
Depésito legal: M. 12217 - 1991

Imprenta del Banco de Espana



1. Introduccién

En este trabajo se toma como punto de partida la definicidn
actual de los activos liquidos en manos del publico (ALP) y se discute
qué componentes de dicho agregado podrian quedar excluidos de una
eventual redefinicién de la liquidez agregada. Con este propdsito se
construye un conjunto de agregados monetarios tales que, aun
manteniéndose dentro del espectro de las definiciones amplias de
liquidez, presentan una dimensién menor que la de ALP. Estos agregados
sirven de base para la realizacidén de un conjunto de contrastaciones
enpiricas que tratan de suministrar elementos de juicio ante una

eventual redefinicion de la magnitud monetaria sometida a control.

La estrategia de acometer 1la redefinicion de ALP,
esencialmente desde la perspectiva de la reduccién de su dimensidn,
viene marcada, en primer lugar, por las exigencias de armonizacién de
los indicadores de politica monetaria dentro de la Comunidad Econémica
Europea en el proceso hacia la Union Monetaria Europea. Dentro de este
proceso, en una primera etapa, el Comité de Gobernadores de 1la
Conunidad Europea ha establecido que se lleven a cabo ejercicios de
coordinacién previa de los objetivos monetarios de los diferentes
paises miembros, para, posteriormente, pasar a evaluar el grado de
cumplimiento de 1los mismos. Un elemento importante en esta
coordinacién de las politicas monetarias debera ser la fijacidén de
objetivos de cantidad de dinero para los agregados monetarios de los
paises que, por su mayor dimensidén, desempenan un papel dominante en
el crecimiento de la liquidez en el conjunto del area, y que, ademas,
ya en la actualidad hacen descansar una parte importante del diseno de
su politica monetaria sobre los objetivos cuantitativos. Dentro de
este conjunto de paises, Espafa, junto con Alemania, Francia e Italia,

fija objetivos en términos de definiciones amplias de liquidez.



Teniendo en cuenta que el control concertado de la oferta
monetaria de estos cuatro paises, con la posible inclusidén del Reino
Unido, debe constituir un instrumento basico para el anclaje nominal
del conjunto del area en las etapas intermedias del proceso de
unificacién monetaria, la tarea de armonizar las definiciones de las
magnitudes monetarias sometidas a control en los paises implicados se
convierte en prioritaria. Dado que la comparacion de ALP con las
definiciones de liquidez vigentes en los otros paises comunitarios
pone de manifiesto su elevada dimensidén, adquiere especial interés en
el caso espanol el analisis de las propiedades de agregados monetarios

mas reducidos.

Adicionalmente a los objetivos de armonizacién y
coordinacién, existe un nuestro caso un segundo factor, de caracter
doméstico, que empuja a recorrer el camino hacia agregados monetarios
mas reducidos. Dicho factor esta constituido por las dificultades
crecientes para determinar los limites de la definicidén de ALP en su
margen, ante la generalizacion de procesos de desintermediacidn
financiera, la emisién de instrumentos financieros a corto plazo por
parte de diferentes Administraciones Plblicas y la generacién de
pasivos de alta liquidez por parte de companias de seguro y de

distintas entidades financieras de ambito limitado.

Dichos fendmenos estan originando un desplazamiento de
activos financieros en las carteras de los agentes privados que
perturban el comportamiento de ALP, dificultan su interpretacién y, en
general, suponen una pérdida de contenido informativo del agregado, al
menos a corto plazol. En principio, este problema no puede abordarse
ampliando la definicidén de ALP, ya que, a diferencia de lo ocurrido en
el pasado con el desarrollo de nuevos activos liquidos bancarios, los
nuevos instrumentos financieros aparecidos recientemente no relnen, en
general, los requerimientos de informacién estadistica minimos
exigibles para poder tomar en consideracién su incorporacién a una
definicién amplia de liquidez que resulte operativa para el control

monetario.



Asi pues, en consonancia con las anteriores motivaciones,
este trabajo presenta evidencia sobre el comportamiento reciente de
diversas mediciones reducidas de la liquidez agregada en la economia
espanola, poniendo especial énfasis en los posibles desplazamientos, a
corto y a largo plazo, que hayan podido experimentar sus telaciones
con el gasto nominal y los tipos de interés durante el periodo

analizado.

Con el fin de abordar la determinacién de una definicidn
apropiada de cantidad de dinero en un entorno armonizado, es
incuestionable que el primer criterio de seleccién lo debe constituir
el analisis del comportamiento de las funciones de demanda de los
agregados monetarios tomados en consideracion. Ello es debido a que la
estabilidad, predictibilidad y robustez de 1la demanda de dinero
adquiere especial importancia ante los procesos extendidos de
innovacién financiera, como los que resulten del aumento en la
competencia bancaria en un marco de libre mercado europeo de servicios

. . 2
financieros

Ante el potencial problema de que la falta de estabilidad
de las funciones de demanda de dinero contenga un componente de
naturaleza estructural, asociado a los procesos de liberalizacién e
innovacién financiera, cobra especial relevancia 1la necesidad de
ensayar nuevos procedimientos econométricos de especificacién,
modelizacién y estimacidon. Dichos procedimientos, con el fin de
identificar fases genuinas de inestabilidad que ayuden a discriminar
entre los diversos agregados, sirven de guia en la basqueda de
caracterizaciones lo mas estable posibles para periodos muestrales
previos a aquellos en que se sospecha que se han producido
desplazamientos genuinos en la funcidén subyacente de demanda dinero e,
incluso, ayudan en la tarea de tratar de examinar el grado en que
dichos desplazamientos se subsanan una vez que el conjunto de

. . . - . 3
variables explicativas se modifica convenientemente .



A este respecto, con el fin de analizar el comportamiento a
corto y largo plazo de las funciones de demanda de los diversos
agregados monetarios examinados se ha utilizado el concepto de
variables cointegradas y su contrapartida empirica de modelo de
mecanismo de correccion del error en niveles. En la actualidad esa
metodologia se ha convertido en un procedimiento muy popular, ya que
permite estimar y contrastar relaciones a largo plazo entre variables
no estacionarias. Bajo la hipdtesis de coinlegracién, las desviaciones
de los objet.ivos a largo plazo son procesos estacionarios y los
modelos anteriores permniten establecer restricciones sobre el
comportamiento a corto plazo de forma que dichas relaciones se

mantengan en el largo plazo.

El trabajo esta organtzado en la forma siguiente. Una breve
discusion de modelos tedricos relevantes en el ambito de la demanda de
dinero que sirva como soporte a la discusidén posterior, se ofrece en
la Seccidén 2. La Secciéon 3 comenta la evolucidon de ALP durante el
periodo muestral asi como los problemas de informacién referentes a
sus componentes en el margen, mientras que la Seccién 4 describe la
construccion de agregados alternativos de caracter mas reducido. En la
Seccidén 5, se describe el concepto estadistico de wvariables
cointegradas y se comentan brevemente los diferentes procedimientos de
estimar modelos dinamicos que incluyan variables con dicha propiedad.
A la luz de los conceptos introducidos en la seccion previa, la
Seccion 6 contiene una breve descripcion de las propiedades
estocasticas de 1los datos relevantes, una descripcion de los
procedimientos econométcicos utilizados para estimar el comportamiento
a corto y largo plazo de las ecuaciones y, finalmente, una discusiodn
de los resultados obtenidos. La Seccion 7 contiene resultados
adicionales obtenidos a partir de la estimacién de funciones de
transferencia con el fin de compararlos con los obtenidos a partir del
enfoque de cointegracion en niveles. Por uUltimo la Seccidon 8 ofrece

las conclusiones del trabajo.



2. Breves Consideraciones Tedricas

En esta seccién se ofrece una breve panoramica, que no
pretende ser exhaustiva, de los principales resultados tedricos
existentes en la literatura de funciones de demanda de dinero, de
manera que los resultados enpiricos, comentados en secciones

posteriores, puedan interpretarse a la luz de los mismos.

Con este propdésito, resulta conveniente comenzar por
considerar la siguiente sencilla relacién de equilibrio entre los
saldos monetarios Ht’ renta Yt y el nivel de precios Pt.

1n (Htlpt Yt.) = ¥ + €4 (L

donde €, es una perturbacién alealoria estacionaria con media cero.

Esta relacidon se encuentra tradicionalmente asociada a la
teoria cuantitativa de la cantidad de dinero que, a largo plazo,
establece la constancia, exp (Yo), de la (inversa) de la velocidad
de circulacién. Dado un cierto nivel de renta nominal, PY, la cantidad
de dinero necesario para apoyar el correspondiente nivel de
transacciones se deriva de (1). La cantidad de dinero en equilibrio
variara en el mismo porcentaje que la correspondiente variacién en el
nivel de transacciones y en el nivel de precios o, en otras palabras,
la demanda de dinero, a largo plazo, vendra caracterizada por
elasticidades unitarias con respecto a precios y renta (vease e.g.
Friedman y Schwartz (1982)).

Sin embargo, la respuesta de 1la demanda de dinero a
variaciones en las variables de escala (precios y renta) y en los
tipos de interés ha sido modelizado en la literatura de muchas y
diferentes maneras (véase, e.g. Judd y Scadding (1982) y Hendry y

Ericsson (1990) que contienen una amplia bibliografia).



Baumol (1952) utiliza, por ejemplo, un enfoque de modelo de
inventarios para modelizar 1la demanda de dinero por motivo
transaccién, obteniendo como prediccidén tedrica una elasticidad renta
de 0.5 (utilizando 1la 1llamada "férmula de la raiz cuadrada" c.f.
Maule6én (1989)). En un estudio reciente de la demanda de un agregado
monetario estrecho (Ml) en U.S., Baba, Hendry y Starr (1988) imponen
dicho valor tedrico en el modelo y encuentran que dicha restriccidén es

coherente con los datos.

En una vertiente algo diferente de esta literatura, se
supone que los saldos monetarios mantenidos por el sector privado de
la economia sirven como un "buffer stock" frente a diferentes tipos de
pertucrbaciones, de 1lo que se deriva que se vean afectados
continuamente por la diferencia entre los flujos de ingresos y gastos
en cada periodo. Ello implica que las perturbaciones originadas en
otros mercados tienen efectos de rebosamiento ("spill over") e
influyen en las variaciones de 1los saldos "buffer"” de los activos
financieros 1liquidos (véase, p. ej., Millev y Orr (1966), Akerlof

(1979) y Carr, Darby y Thornton (1985)).

Miller y Orr (1966) argumentan que los agentes econdmicos
controlan continuamente sus saldos monetarios pero que, debido a 1la
existencia de costes de transaccidén, aquellos sélo experimentan
ajustes cuando se alcanzan ciertos umbrales. En la medida en que
dichos saldos se mantengan dentro de una banda cuyos limites se
definan apropiadamente, no se producirad ningin ajuste en las carteras
financieras (portfolio) de los agentes. Comparando con la ecuacidén (1)
que predice elasticidades unitarias con respecto a precios y renta en
la demana de dinero, los modelos de "buffer stock" o "desequilibrio”,
tipicamente predicen valores mas pequenos de dichas elasticidades, al
menos en el corto plazo (véase p. ej. las panoramicas de la literatura
relevante en Milbourne (1988) y Escriva (1990)). En el largo plazo,
los agentes revisan 1los limites de intervencién, a medida que

adquieren nueva informacién sobre la evolucién de la renta, precios y



de otros factores relevantes, 1lo que implica diferencias en las

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

En los modelos tradicionales de cartera a la
Tobin-Brainard, se supone que la demanda de dinero depende
negativamente de los rendimientos de todos aquellos activos mantenidos
en la cartera. Puesto que las definiciones de agregados monetarios
tratados en este trabajo contienen componentes con y sin tipos de
interés explicitos, existe un argumento para incluir, aparte de un
tipo de interés alternativo que mida el coste de oportunidad, algun
tipo de rendimiento que aproxime el tipo de interés propio, asi como
la tasa de inflacién y la tasa de crecimiento de la renta, ya que en
presencia de costes de ajuste, los saldos monetarios reales se veran

. . . 4
erosionados cuando la renta nominal aumente continuamente .

En el corto plazo se espera que el comportamiento de la
demanda de dinero se vea influenciada por factores provenientes del
lado de la oferta. Diferentes clases de perturbaciones derivadas, por
ejemplo, de variaciones no anticipadas en el credito bancario, en la
balanza por cuenta corriente o en los flujos de capital a corto plazo,
afectaran a las fluctuaciones a corto plazo en la demanda de dinero y
resultard imporiante incorporarlas en un trabajo empirico mas amplio
(véase, p. ej. Dolado et al. (1990)). Asi pues, con el fin de
construir un modelo que sea capaz de describir adecuadamente las
fluctuaciones a corto plazo en los datos, resultaria conveniente
sustituir el enfoque uniecuacional empleado en el presente trabajo,
por un enfoque multiecuacional, donde en presencia de efectos de
realimentacion, los desequilibrios en el mercado de dinero se modelen

conjuntamente con el resto de variables del sistema.

En este trabajo mnos centraremos Unicamente en las
relaciones existentes enttre la cantidad de dinero, renta, precios y
tipos de interés (propio y alternativo) desde el punto de vista

interpretativo de una funcion de demanda de dinero. Mientras que puede
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resultar muy conveniente el desartrollo de un modelo mas completo y
sofisticado, con el fin de entender los mecanismos que operan a corto
plazo para determinar la cantidad de dinero mantenido por los agentes
econdémicos, este hecho no debe impedir 1la tarea de establecer
relaciones estables entre las variables anteriores y examinar qué
agregados monetarios cumplen dichos requisitos mas satisfactoriamente.
La teoria de la cointegraciéon constituye, en nuestra opinién, el
enfoque analitico mas apropiado para determinar en qué medida dichas
relaciones existen, ya que parece razonable suponer que las variables,
objeto de analisis, deben  considerarse  procesos estocasticos
integrados. Los conceptos relevantes de este tipo de teoria sobre el
comportamiento de series temporales se desartollan posteriorwmente en

la seccidn 6.

Tal como se comentaba previamente, las elasticidades renta
y precios en un modelo estatico tal <omo (1), deben interpretarse como
la respuesta a largo plazo de la demanda de dinero a lo largo de una
senda de equilibrio estacionario. Dentro de una especificacién
dindmica mas general del modelo, sera posible separar las
caracteristicas a corto plazo de la relacidon estudiada de sus

propiedades a largo plazo.

Un argumento "ad hoc” que se utiliza frecuentemente para
justificar la especificacidon dinamica en las ecuaciones de demanda de
dinero, introduce costes de transaccidon o ajuste en el problema de
optimizacion de los agentes. La regla de decision (lineal) que emerge
de la minimizacién de dichos costes (en general representados por
funciones cuadraticas) implica que los agentes habran 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 dinero mantenida en cada periodo s6lo puede considerarse
como "6ptima"” en largo plazo, después de que hayan producido todos los
ajustes. Un problema habitual con los modelos PA es que frecuentemente

conducen a periodos de ajuste demasiado lentos, en gran medida debido
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a su representacién uniparamétrica de la estructura dinamica del
modelo. Asi pues, parece razonable permitir formas mas flexibles en la
especificacién dinamica que modele las fluctuaciones en la cantidad de
dinero a corto plazo. En la medida en que la cantidad de dinero y sus
determinantes se hallen cointegradas, los modelos de mecanismo de
correcciéon del error (ECM) proveen la alternativa relevante, mientras
que si no lo estdan, un enfoque de "funcién de transferencia" resultara

mas apropiado.

3. La Evolucién de ALP y los Problemas de Informacién en su Margen

Como es sabido, ALP es la variable que sirve como objetivo
intermedio de la politica monetaria. Se trata de una definicién amplia
de liquidez que incorpora en su seno un conjunto numeroso de
instrumentos financieros. Una descripcidén detallada de las diferentes
caracteristicas de estos activos y de los procesos de sustitucién que
se han venido entablando entre los mismos a lo largo de las ultimas
dos décadas puede encontrarse en Sanz (1988). El grafico 1 proporciona
una visidén rapida de la evolucién de la estructura interna de ALP
durante el periodo 1975-1990. En dicho grafico se observa que, si bien
la proporcién del efectivo en ALP se ha mantenido relativamente
constante en estos anos, la proporcién de depdsitos a la vista y de
ahorro aumenté hasta 1978 a costa de los depdsitos a plazo, reflejando
el hecho de que dichos depdsitos tuvieran rendimientos superiores a
los tipos maximos legales en un marco de fuertes tensiones
inflacionistas. A partir de 1978, y hasta 1982, los depdsitos a plazo
se convirtieron en activos mas atractivos dada la liberalizacién de
sus tipos de interés y la reduccidn de la inflacién. A partir de ese
ano, empezaron a surgir y expandirse un conjunto de nuevos activos
liquidos (empréstitos, operaciones de seguro, letras endosadas,
pagarés del tesoro, etc.), originados por un proceso de liberalizacidn

financiera y la necesidad de financiar un déficit publico creciente.

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

ALP durante los uUltimos anos se observa que no han faltado episodios
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en los cuales perturbaciones financieras de distinta naturaleza han
deteriorado el contenido informativo del agregado, a pesar de

s s 2

constituir éste una definicidén muy amplia de la liquidez.

Sin embargo, hay que empezar por constatar que han sido
frecuentes los desplazamientos en las carteras privadas de activos
financieros que han quedado convenientemente interiorizadas dentro de
ALP. De hecho, es dificil de enconttar otro agregado monetario que,
desde el punto de vista puramente estadistico, presente ritmos de
crecimiento a corto plazo intermensuales o intertrimestrales tan
establess. En determinados periodos, especialmente entte 1982 y
1986, el comportamiento agregado de ALP se ha visto, en gran medida,
inmnunizado del efecto de perturbaciones financieras de enorme
magnitud, al interiorizar en su seno reajustes bruscos de cartera
entre distintos activos incluidos en su definicién. Este fue el caso
de los desplazamientos entre depdsitos y otros pasivos bancarios, los
desplazamientos entre todos ellos y las tenencias privadas de titulos
publicos, instrumentados fundamentalmente a través de las
instituciones financieras mediante cesiones con pacto de retrocesiodn,
y las sustituciones entre activos que aconipanaron 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 financieros dentro del agregado. El disponer
de una definicién muy amplia de la cantidad de dinero no ha servido,
en algunos casos, de antidoto frente a la erosién que sufre el
contenido informativo de los agregados monetarios como resultado de
procesos de innovacién financiera, ya sean "genuinos" o, lo que ha
sido mucho mas frecuente, "esplreos", estos uUltimos dentro de 1la
dindmica de elusién de las regulaciones fiscales y financieras.
Resulta conveniente, en este sentido, recordar los fendémenos que han
originado durante 1los ultimos anos desplazamientos bruscos en el

margen de ALP:



a)

b)

c)

d)

—~13 —

El adelanto de la suscripcidon de determinados activos en
el periodo previo a la entrada en vigor de la Ley sobre
la Fiscalidad de los Activos Financieros, en mayo de
198S.

l.a realizacidén masiva, por parte de los intermediarios
financieros, de cesiones temporales, por plazos cortos,
de deuda publica a medio y largo plazo desde mediados de
1986, y, también, de Letras del Tesoro, desde el verano
de 1987, a medida que la rentabilidad de los Pagarés del
Tesoro fue desalinéandose de los tipos de interés de

mercado.

La suscripcion de grandes volumenes de primas unicas en
companiias de seguros, en general vinculadas a grupos
bancarios, y en la_s cajas de ahorro con sede en
Cataluna, desde 1986 y hasta mediados de 1988. Desde
entonces, y, especialmente, a partir de junio de 1989,
en que se procede a una nueva regulacion de estas
operaciones, el proceso ha sido el inverso, con una
fuerte desinversién en primas unicas. En la realizaciodn
de estas operaciones confluia el interés de las
entidades por eludir el cumplimiento de coeficientes y
la busqueda, por parte de determinados agentes privados,
de activos financieros con los que poder rentabilizar

saldos liquidos ocultados a la Hacienda Publica.

Estos dos factores determinaron igualmente la
realizacion, por parte de las entidades financieras, de
transferencias de créditos por volumenes muy
importantes, principalmente durante 1988 y la primera
mitad de 1989. Estas transferencias, que se
instrumentaban formalmente como operaciones "fuera de

balance", en la practica constituian mayoritariamente
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formas de captacidon de pasivo que no se alejaban, en lo
sustancial, de un depésito bancario tradicional. Al
igual que en el caso de las primas uUnicas, la regulacidn
mAs estricta de estas operaciones a mediados de 1989

supuso un descenso brusco de su saldo vivo.

e) Recientemente, a lo largo de la segunda mitad de 1989 y
de lo que va transcurrido de 1990, procesos similares a
los anleriores, y con motivaciones igualmente andlogas,
se han puesto en marcha mediante la colocacién entre el
piiblico de elevados volumenes de pagarés forales y de

pagarés de empresa.

El efecto distorsionador sobre ALP de la aparicién de
nuevos instrumentos financieros, altamente sustilutivos de los aclivos
incluidos en el agregado, ha podido ser subsanada, en algunos casos,
recabando informacién sobre dichos instrumentos, e incorporando su
saldo en la definicidn de cantidad de dinero sometida a control. Esta
es la solucion adoptada para el caso de las cesiones temporales de
deuda publica o las Lransferencias de activos privados. Esta soluciodn
ha pernitido recuperar buenas propiedades en térninos de
interpretacién y estabilidad en definiciones amplias de liquidez,
aunque no ha evitado periodos de oscuridad en el analisis de las
seflales emitidas por la cantidad de dinero, a veces relativamente
prolongados, hasta que han podido completarse 1los requerimientos
estadisticos necesarios respecto a los nuevos instrumentos financieros

y arbit.rar un canal sistematico de obtencidén de la informacidn.

En otros casos, en cambio, no ha resultado posible disponer
de datos de suficiente calidad respecto a instrumentos financieros que
han resultado altamente intercambiables en las carteras del publico
con activos incluidos en ALP, por lo que lo maximo que ha podido
llegar a realizarse son estimaciones aproximadas respecto a 1la

magnitud de la perturbacién financiera experimentada por el agregado.
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Estas estimaciones han estado, en general, sometidas a un elevado
grado de revision y se han referido, exclusivamente, a momentos
puntuales del tiempo. Un caso paradigmatico, en este sentido, han sido
las primas Unicas emitidas por las companias de seguro. Se estima que
su saldo pudo llegar a superar los 1,5 billones de pesetas hacia
finales de 1988. Sin embargo, no ha podido determinarse con precisién
la velocidad a que ha ido generandose ese saldo, ni posteriormente, el

ritmo al que han ido cancelandose estas operaciones financieras.

Puede afirmarse que las dificultades crecientes para
recabar informacién precisa de nuevos instrumentos financieros y
disponer de los datos estadisticos correspondientes con prontitud, y
con una frecuencia de recepciéon de los mismo que sea operativa, han
ido erosionado progresivamente la calidad de las definiciones amplias
de liquidez que han venido elaborandose recientemente. Este deterioro
se ha producido tanto desde la perspectiva de los errores potenciales
en la medicién de los datos observados, como de los errores de
revision de los avances que se realizan hasta que la informacidn es
definitiva. La estrategia de ampliaciones sucesivas del agregado ha
tenido que frontar complicaciones cada vez mayores en cuanto a los
requerimientos estadisticos mnecesarios para mantener el flujo de
informacion existente sobre los agregados monetarios. Esto es asi
porque se estan emitiendo instrumentos financieros, de caracteristicas
similares a los activos incluidos en ALP, que desarrollan en mercados
ajenos a los circuitos bancarios tradicionales, ya sea por la
intervenciéon de nuevos intermediarios financieros de los que se
dispone de escasa informacién, ya sea por el desarrollo de mercados de
pagarés de empresa sin intermediacién bancaria, o ya sea por la
generalizacién de la emisiéon de deuda a corto plazo por parte de
determinadas administraciones publicas de la que tampoco dispone de
informacién precisa. Los problemas que han surgido recientemente para
recabar datos fiables de la magnitud del mercado de pagarés de empresa
y de las colocaciones de pagarés forales constituyen buenos ejemplos

de estas dificultadesG.
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Dado que esta tendencia al desarrollo de mercados
desintermediados impone limitaciones a la estrategia de extensiones
sucesivas de una definicién amplia de liquidez, que estan resultando
insalvables desde el punto de vista de 1la disponibilidad de
informacién, puede resultar conveniente explorar la posibilidad de
definir magnitudes monetarias mas reducidas. La construccién de un
agregado de cantidad de dinero que, manteniéndose dentro del espectro
de las definiciones amplias de liquidez, incorpore un menor ndmero de
activos financieros que los que componen el ALP actual viene
igualmente propiciado por las exigencias de homologacién de las
definiciones de cantidad de dinetro entre los paises de la CEE, en el
contexto del proceso de coordinacién de los objetivos monetarios de

dichos paises.

4. La Construccién de Agrepados Altermativos

Tomando como punto de partida la definicidén actual de ALP,
se ha procedido a 1la construccion de agregados mds reducidos
combinando distintos criterios: el grado de opacidad fiscal que rinda
el activo financiero, el plazo al que estda emitido y el tipo de
emisor. Hay que advertir que, debido a problemas de disponibilidad de
las series adecuadas, ha quedado excluido de este trabajo el posible
tratamiento de los depdsitos a plazo, cuyo saldo se ha incorporado en
su integridad a todos los agregados construidos. Por otro lado, si
bien algunos componentes de ALP, de importancia cuantitativa residual
(e. g. cesiones temporales de activos privados, letras endosadas o
avales a pagarés de empresa), podrian ser excluidos de la definicidn
de algunos de estos agregados, criterios de simplicidad han aconsejado
no tomarlos en consideracién en el anadlisis realizado. Teniendo en
cuenta la escasa magnitud de su saldo, los resultados de las
estimaciones de 1las distintas funciones de demanda son muy poco
sensibles a la exclusién, o no, de estos activos de las definiciones

de liquidez propuestas.
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El primer conjunto de activos financieros que se han tomado
en consideracion a la hora de reducir la dimension de ALP han sido las
tenencias en firme de titulos del Estado (letras y pagarés del Tesoro)
por parte del publico. Para un conjunto amplio de agentes privados,
sobre todo familias, 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 dias posteriores a la fecha
de emisién. Por lo tanto, el periodo medio de permanencia de estos
activos en las carteras de los agentes es prolongado y suele coincidir
con el plazo de emisidén: un afio en el caso de las letras del Tesoro y
afno y medio en el de los pagarés del Tesoro. En la medida en que este
sea el comportamiento mas generalizado entre los tenedores de estos
titulos publicos, es razonable suponer que lo que se materializa en
estos instrumentos es ahorro y, por tanto, no es de esperar que sirvan
para sostener decisiones de gasto. Ahora bien, si lo que predomina
entre los tenedores de letras es un tipo de agente, preferentemente
empresas de cierta dimension, que explota las posibilidades de
liquidez del mercado secundario de deuda anotada y realiza
frecuentemente operaciones al contado con estos instrumentos dentro de
la gestiéon a corto plazo de su tesoreria, entonces no resultaria
adecuado excluir de la definicién del agregado monetario las tenencias
en fitme de titulos del Estado. Un indicio de que la importancia de
este tipo de agentes podria no ser despreciable lo proporcionan los
datos siguientes, que hacen referencia al volumen, acumulado por meses
y expresado en miles de millones de pesetas, de las operaciones
simples al contado con letras del Tesoro realizadas en el mercado de
anotaciones en cuenta de deuda del Estado entre entidades gestores y

terceros residentes en el periodo transcurrido de 1990:

Compras Ventas
Enero 227,8 69,2
Febrero 171,7 25,7

Marzo 219,4 35,9



Abril 298,0 30,9
Mayo 399,2 24,1
Junio 454,1 87,5
Julio 195,4 25,6
Agosto 218,17 16,5
Septienbre 142,7 18,9

Estos volumenes, aunque no pueden ponerse en relacién
directa con los movimientos en el saldo de letras del Tesoro
adquiridas en firme por el sector privado, evidencian
indiscutiblemente una notable actividad en este segmento del mercado
de anotaciones en cuenta, incluso en el caso de las ventas realizadas
por terceros, y abren interrogantes sobre las caracteristicas del
inversor tipo que adquiere letras del Tesoro a vencimiento. ILa
cuestién queda, en cualquier caso, abierta a los resultados de las

contrastaciones empiricas.

Junto a las tenencias en’ firme, también se ha planteado la
posibilidad de excluir de ALP las cesiones temporales de tltulos
publicos realizadas por los intermediarios financieros con los agentes
privados. Un porcentaje elevado de estas cesiones se realizan a un
plazo muy préximo al de la emisién a vencimiento del titulo, lo que
pone de manifiesto una estrategia de las entidades financieras por
satisfacer con cesiones temporales, que les resultan mucho mas
lucrativas que la simple labor de comisionista, un tramo de la demanda
de valores del Estado que perfectamente podria reconducirse hacia el
mercado primario. En este sentido, la sustitucién en las carteras del
publico entre letras del Tesoro adquiridas en firme y cesiones
temporales de titulos publicos a plazos mas largos podria ser muy
elevada. A efectos de 1la exclusién del agregado este tipo de
operaciones, se han dividido las cesiones temporales de titulos
publicos 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 subdivisién de las
cesiones atendiendo a que el plazo de la operacién sea mayor o menor
que tres meses. Con esta segunda particién se pretenden tener en
cuenta el hecho de que un porcentaje elevado de las cesiones
temporales instrumentada con bonos y obligaciones del Estado que
devengan un cupdén semestral se realizan a un plazo inferior en sélo
unos dias a los seis meses. De esta forma, los agentes evitan la
retencién fiscal del rendimiento del bono. Dada esta practica de los
inversores, la particién de las cesiones temporales en los seis meses
puede quedar, por tanto, desvirtuada, por lo que, de acuerdo con la
informacién estadistica disponible de la estructura por plazo de estas
operaciones, se ha ensayado también el umbral de tres meses para
deslindar las cesiones temporales mas relacionadas con las
transacciones y las decisiones de gasto de aquellas que estén mas

asociadas a decisiones de inversién financiera.

Otra via que se ha seguido en la estrategia de "descargar"
ALP de algunos de sus componentes ha sido atender a las
consideraciones de opacidad fiscal que han presidido la inversién el
algunos activos financieros incluidos en el agregado (pagarés del
Tesoro, operaciones de seguros y transferencias de activos privados).
Desde el momento que la colocacién de fondos en estos instrumentos ha
buscado eludir el control fiscal de la Hacienda Publica, se ve
reducida la posibilidad de que sean utilizados de forma 4&gil para
sustentar decisiones de gasto, del mismo modo que su sustituibilidad
en las carteras privadas con los activos financieros que no ofrecen
opacidad fiscal, la gran mayoria, se ve sensiblemente limitada. La
construccién de una serie de titulos opacos” ha resultado
problematica debido a la ruptura brusca que se produjo en 1985 el
tratamiento fiscal diferenciado de 1los distintos instrumentos
financieros. Las soluciones adoptadas y los detalles de 1la

. . . 7
construccion de esta serie pueden encontrarse en Cuenca (1990) .
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A continuacién se proporciona las definiciones concretas de
los siete agregados monetarios para los que finalmente se han estimado

funciones de demanda:

ALP

ALPC = ALP - Titulos Publicos adquiridos en firme

ALPC6 = ALPC - "repos" Titulos Publicos a mas de 6 meses

ALPC3 = ALPC6 - "repos" Titulos Publicos entre 3 y 6 meses
ALPOC = ALPC - "Titulos opacos"

ALPOC6 = ALPOC - "vepos" Titulos Publicos a mas de 6 meses

ALPOC3 = ALPOC6 - "repos' Titulos Publicos entre 3 y 6 meses

Se han construido series para estos agregados en media
trimestral de saldos fin de mes para el periodo 1974.1-1990.2. En el
cuadro 1 se muestran los porcentajes que representan cada uno de los
agregados sobre ALP en diferentes periodos muestrales, observandose la
progresiva importancia de los componentes eliminados que oscila, para
1990(2), entre un 4% y un 17% de ALP. La ausencia de informacién en
frecuencia diaria respecto a la estructura por plazo de las cesiones
de titulos publicos ha impedido mantener el criterio habitual de
definir el agregado monetario en media de datos diarios. En el caso de
ALP, que es el uUnico entre los agregados anteriores para el que se
puede realizar una comparacién entre los resultados obtenidos con
ambos tipos de datos, se observa una mayor varianza de los residuos en
el modelo con datos en media de saldos de fin de mes, si bien dicho
empeoramiento del ajuste es reducido (0.32% frente a 0.35% con datos

hasta 1989 (2)) y los coeficientes estimados 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
(ra). El primero se ha definido 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 publica a mas de dos afios y de los componentes

excluidos de ALP.
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Como variables de escala se han utilizado el indice de
precios al consumo (Pt) con base 100 = 1983 y producto interior
bruto en términos reales (Yt) con base 100 = 1980, trimestralizado

mediante el procedimiento Denton con indicador (véase Denton (1971)).

En la notacidn posterior se han utilizado letras minusculas
para denotar la transformacién logaritmica de las variables, por
ejemplo, m = ln M, p = log P, etc. A diferencia del resto de las
variables, los tipos de interés aparecen sin transformar
logaritmicamente, por lo que sus coeficientes en las ecuaciones han de

interpretarse como semielasticidades.

S. El Concepto de Variables Cointegradas

Previamente a la discusién de las propiedades de
estadisticas de las series presentadas en la secciéon anterior y de los
modelos contenidos a partir de las mismas, resulta de interés
presentar algunos de los conceptos relevantes que subyacen a dicha

discusién.

El problema de estimar relaciones a largo plazo entre
variables econdmicas ha sido discutido recientemente en numerosos
articulos bajo el titulo de modelos de mecanismo de correccidén del
error o cointegracion. El concepto de cointegracion ha despertado un
gran interés entre los economistas aplicados ya que provee un marco
adecuado para contrastar relaciones a largo plazo entre series
temporales no estacionarias, en particular series que son integradas

de orden uno, I(1)8.

Considérese wuna combinacién 1lineal de n series no

n
: . . _ o a .
estacionarias Xt (i =4, ... ,n) dada por z, = -21 Bi Xit Cada serie
1=

individual se supone que sigue un proceso no estacionario I(1l). Dichas
series temporales estan cointegradas, CI(1,1) si z, es un proceso

estacionario I(O)g.



_22_

Si se modela un conjunto de series no cointegradas existe
el peligro de rtealizar inferencia 1incorrecta sobre 1la relacidn
econométrica existente enlre las mismas (c.f. el denominado problema
de la "regresion esplurea" (Granger y Newbold (1974)). Por tanto la
posible existencia de (wmiltiples) relaciones a largo plazo entre un
conjunto de series no estacionarias debe asociarse al nimero de

relaciones de cointegracién entre las mismas.

El teorema de representaciéon en Engle y Granger (1987)
establece el vinculo entre los conceptos de cointegracién y de modelos
de mecanismo de correccidon del error (ECM), demostrando que las
variables cointegradas siempre pueden representarse en términos de ECM

y viceversa.

Adicionalmente, FEngle y Granger (1987) han propuesto
también un procedimiento de estimacién en dos etapas para determinar
los parametros del ECM. En la primera etapa se estima la regresion
estatica entre 1los niveles de las variables (no estacionarios)
utilizando MCO, y se contrasta si los residuos de dicha regresién son
I(1). Si se puede rechazar la hipétesis de que sean I(l), la dindmica
a corto plazo puede estimarse en la segunda etapa. Stock (1987) ha
demostrado que los estimadores de la relacidn de cointegracion tienden
a sus verdaderos valores a mayor velocidad que la habitual con series
estacionarias. La relevancia de esta propiedad de "super-consistencia”
con fwuestras finitas ha sido cuestionado por Banerjee et al (1986)
quienes muestran, mediante procedimientos de simulacidn, la existencia

. . 10
de fuertes sesgos en el procedimiento bietapico

Otra posible dificultad con el procedimiento bietapico es
que, implicitamente, supone que la relacién de cointegracién es tnica.
Cuando el ntimero de variables excede de 2, ha de considerarse 1la
posible existencia de cointegracion miltiple, ya que en general pueden
existir (n-1) relaciones de cointegracién entre n variables. En este

caso el modelo a largo plazo consistiria de un sistema completo de
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ecuaciones de cointegracion. La eleccidn de una de estas ecuaciones de
forma mas o menos arbitraria y, por ejemplo, su normalizacién con
respecto al coeficiente de los saldos nominales, bajo el supuesto
erréneo de que dicha relacidén es unica, conduciria en la practica a
estimar parametros que resultarian ser una convolucién de los
parametros del sistema completo. En este caso la interpretacién de los
parametros, obtenidos a partir de estimaciones uniecuacionales, podria

resultar ser muy dudosa.

Recientemente, Johansen (1988, 1989) ha propuesto una
solucion a este problema, al estimar simultidneamente el espacio de
vectores de cointegracién, wutilizando un procedimiento de maxima
verosimilitud. También ha propuesto métodos para realizar inferencia
sobre el numero de vectores de cointegraciéon y sobre diversos tipos de
relaciones entre los parametros utilizando el marco estadistico de la

maxima verosimilitud.

6. Evolucidn de las Variables, Modelos y Evidencia Empirica

6.1. La Velocidad de Circulacién y sus Factores Explicativos

En los graficos 2 y 3 se observa que la de la velocidad de
circulacién (p+y-m), presenta algin tipo de estructura estacional
irregular, producto de la interaccién de la estacionalidad existente
en las series M, P e Y. En ausencia de un estudio mas detallado sobre
el tema, la parte deterministica de dicha estacionalidad ha sido
tratada con variables artificiales estacionales y su interseccidén con
una tendencia lineal con el fin de captar la posible evolutividad de
dicha estacionalidad. A pesar de las imperfecciones evidentes de este
procedimiento, se ha mostrado como un método muy robusto sin que
apenas apareciese correlacidén serial en las frecuencias estacionales.
En el grafico 2 puede observarse que, en el caso de ALP, entre 1976 y
1978, la velocidad de circulacién crece continuamente, indicando que

la tasa de crecimiento de la renta nominal fue inferior, ceteris
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paribus, a la tasa de crecimiento de ALP. Desde 1978 hasta el final
de la rnwuestra, la velocidad de circulacién ha disminuido
continuamente. Dicha tendencia decreciente no existe para agregados
monetarios mas pequefios, tal como ALPG3, 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 liberalizacién financiera iniciado en
1982. En el cuadro 2 se ofrece informacién sobre los fendmenos
descritos anteriormente, en términos de las tasas de variacién de las
velocidades de los diferentes agregados asi como su variabilidad en
diferentes subperiodos. Excepto en los casos de ALPC3 y ALPC6, se

detecta una variabilidad mucho mas reducida a partir de 1982.

A partir de los graficos de la velocidad de circulacién y
de sus determinantes (graficos 4-9), puede observarse que la mayoria
de estas variables presentan sintomas de no estacionariedad, pudiendo
estar generadas por procesos con tendencia deterministica y/o

estocéistica.

Antes de proceder si estas variables estan cointegradas,
resulta interesante hacer algin juicio inicial sobre sus propiedades
estocasticas. En concreto, se trata de contrastar si los componentes
estocasticos que gobiernan a estas variables resultan ser procesos
integrados. Recuérdese que es un requisito para que dichas variables

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

Como un pre-contraste del andlisis econométrico de 1la
relacion a largo plazo que explica la demanda de dinero, comenzaremos
por comentar los resultados obtenidos en los contrastes del gr-ado de
integracién 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 temporal es integrada o no 1lo es (véase, p. ej. Dolado,
Jenkinson y Sosvilla--Rivero (1990)). Sin embargo, muchos de estos
contrastes presentan poca potencia frente a hipdtesis alternativas
cuando el proceso generadorr de los datos se desvia de los supuestos
establecidos como base del contraste. En este trabajo se ha aplicado
un amplio rango de dichos contrastes y, dado el elevado numero de
series analizadas, no todos apuntan en la misma direccidén. Sin
embargo, como resumen de los resultados obtenidos, puede afirmarse que
la evidencia no ¢s incoherente con que M, P e Y sean 1I(2) y que r? y
rp sean 1(1), de 1lo que se deduce que Ap y Ay son I(l) (en el
caso de la renta resulta menos claro). En cuanto a la velocidad de
circulacion parece serr 1(1), si bien tal como se comentara
posteriormente, en el analisis conjuntlo de las series se hace preciso

controlar su comportamiento diferenciado en el periodo 1974- 197811.

6.2. Modelos Empiricos de la Demanda de Dinero a Largo Plazo

Con objeto de analizar la cuestién de la estabilidad a
largo plazo de la relacidn entre los agregados monetarios descritos
anteriormente y el gasto nominal, se ha examinado la posible
existencia de cointegracion entre los componentes de la siguiente

funcidén tradicional de demanda de dinero deseada

P

a ;
m=2AdA P +A y+13:— +‘L4r +7L5Ap+16-'.\y (2)

1 2

Con el fin de analizar la existencia de cointegraciéon entre
las variables que aparecen en (1), se ha utilizado el procedimiento
popularizado por Johansen (1989) que selecciona relaciones de

cointegracién a partir de los elementos del vector de variables

X = [(m—klp—kzy). 2, rp, Ay, Ap)’ (3)
3
donde cada uno de los elementos del vector (]{ ha de tener el caricter

de wvariable integrado I(1) en desviacién de sus componentes



deterministicos. Ello significa que una diferencia ordinaria (A)
convierte a dichas variables en estacionarias (I(0)). Tal como
comentdbamos un andlisis preliminar de las propiedades de las series
individuales revelé la existencia de 2 raices unitarias (I(2)) en m,
P, € y, siendo el resto de los componentes I(1l) (véase graficos 4-9).
Por ello se eligié una combinacién entre el primer subconjunto de
variables que fuese I(1), en base a la sustitucién de diferentes
valores de 11 y )\2 sugeridos por la teoria econdmica
convencional de 1la funcién de demanda de dinero, por ejemplo,
11=k2=1. Tal como se comentd previamente, este fue el conjunto
de valores elegido. Se comprobé que la utilizacién de este
procedimiento no rechazaba para ningin agregado la hipétesis nula de
no cointegracién en el periodo 1974-1989, aunque si lo hacia en el
periodo 1978-89. El examen de los residuos obtenidos aconsejé, al
igual que en estudios anteriores (Dolado, 1988), la utilizacién de una
combinacién de tendencia lineal cuadratica hasta 1978 (Dt) que
recogiese la caida de la velocidad de ALP y sus redefiniciones hasta
dicha fecha y que no es posible explicar por el resto de variables.
Esta variable intenta captar, de forma burda la posible evolucién de
los extra-tipos pagados a los impositores, asi como posibles errores,

en la medicién de las series.

Suponiendo que las variables en x, sean I(1), si entran
cointegradas, existirdn r diferentes vectores de cointegracion
Bi(i=1...r) tal que cada combinacién lineal B'ixt es I1(0).
Los diferentes vectores Bi se determinan calculando las r
correlaciones candénicas cuadraticas entre Axt y B' xt—k ,
corrigiendo por los desfases y las tendencias deterministicas
existentes en la parte no estacionaria del modelo. Denominando
El...Er a las correlaciones canédnicas, el procedimiento de
estimacién produce rvesultados para n>r donde n denota el ndmero de
variables en xt(cinco en nuestro caso). Intuitivamente, los valores
Ei miden la correlacién total entre Axt(que es I1(0)) y

l?»'.lxt X’ de forma que esta correlacién sera "alta" sélo cuando
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las combinaciones lineales B'ixt k sean también 1(0), mientras
que £.'s cercanos a cero, indicaran que B'ixt x 0° es

i -
estacionaria.

De acuerdo con el procedimiento de Johansen, en este caso,
si las variables se hallan cointegradas, un modelo VAR(k) para las

variables en el conjunto de informacidén puede reescribirse como:

k-1
Axt= ifl s Axt_i—a(ﬂ xt—k) +u ct+ Y DL + 01(SL+ 02 SL t) + €4 (4)
donde ct = (1,t), 1i.e. constante y tendencia lineal, D es una
combinacién de tendencias lineal y cuadratica hasta 1977(4)12 y St

(Stt) son variables artificiales estacionales (intersectados con una
tendencia lineal) con media cero. En nuestro caso k=2, resultdé en
general suficiente para lograr correlogramas relativamente limpios de
13

€ .

t

Las matrices a« y B en (4) son (nxr) donde 1las r
columnas de B contienen los vectores de cointegracion y las columnas
de « contienen los "coeficientes de ajuste" que representan la forma

en que los términos de mecanismo de correccién del error afectan a
Ax

.
Obviamente, sélo pueden existir como maximo n-1 vectores de

cointegracién entre n variables en x Por tanto el valor maximo de

£
r es n-1. Para contrastar el valor de r, hemos utilizado el denominado
contraste de la traza, que contrasta la hipétesis nula r = <n frente

a la hipétesis alternativa general r > ¢ + 1.

Johansen (1988) ha demostrado que estas hipdtesis se pueden
contrastar mediante tests del cociente de maxima verosimilitud. En

primer lugar se calculan los autovalores Ei en orden decreciente.
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Cuando existan r vectores de cointegracién, se esperard que los r
primeros autovalores sean significativamente distintos de cero,
mientras que los dltimos (n-r) autovalores seran cero bajo la

hipétesis nula. La forma del contraste de la traza es

n
Eo=-21nQ=-T I In(l-§) (5)
r+l

La distribucidén seguida por este contraste no es estandar y
depende del parametro n-v y de los componentes deterministicos
incluidos en el modelo (4). Existen valores criticos en Johansen y
Juselius (1990) (denotados como § (0.95)), si bien sdlo incluyen
constante y variables estacionales por lo que no pueden aplicarse

. 14
estrictamente en nuestro caso

Algin comentario sobre las variables deterministicas en (4)
se hace necesario. Bajo la hipétesis nula de cointegracién puede

demostrarse (véase el Apéndice) que el proceso x, puede expresarse

t
como sigue.
t 1 1 t t
= . -L) L)~ *
X, = Xg + c(1) (Z) e, + Cu ct(l L) +Cyot(1 L) +C(L)01(§si+ﬂzgtsi)+c (L)ct(G)

donde C es la matriz (nxn) de multiplicadores a largo plazo C(L=1),
-1

(1-L) c representa una tendencia lineal y una cuadratica,

mientras que (1~L)_1 Dt representa el proceso acumulado de D

C*(L) es un polinomio en desfases invertible.

t

Tal como se observa en (6), la constante, la tendencia
lineal y Dt pueden representar el efecto de una tendencia lineal,

cuadratica y (1-—L)_1D en la parte no estacionaria del modelo. En

t
ausencia de las tres ultimas tendencias (Cuy=Cy=o0) todavia puede

ocurrir que w20 y Y#0 , representando la presencia de una
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constante, una tendencia lineal y D, en el vector de cointegracidn.

t
Fn este caso (véase Apéndice) se tiene que u==m|3'o y Y=ay,

y el wodelo (4) puede reescribirse como sigue

k-1
= _ *Y gk
Axt .1{1 1\'.1 Axt—l a(p xt—k) + Gl(st + 02 Stt) + l-:t (7)
=] * ¢ i L " ' K = ] ]
donde B (B 1’ B o’ ‘Yo) y x* (x £’ S¢? Dt)

Se han efectuado diferentes contrastes relativos al rango
de cointegracion dependiendo de c¢émo aparecen los términos
deterministicos en el modelo y en general, con notables excepciones,
parece existir un Unico vector de cointegracién cuando la constante,
la tendencia lineal y I)L aparecen en el vector de cointegracién
(véase cuadro 3). Las excepciones son ALPC6 donde claramente no existe
ningin vector de cointegracién y en alguna medida ALPC3. Aunque, en
algunos casos, puede ex’:stir un segundo vector de cointegracidn, dado
que los valores criticos utilizados no son totalmente correctos y
pueden estar sesgados a la baja, el primer vector de cointegracién
puede interpretarse de acuerdo con sus signos, como una funcién de
demanda de dinero, lo que nos permitia pasar a determinar la dinamica
a corto plazo en un marco uniecuacional, estimando ecuaciones

irrestringidas del tipo

& a P,
YO(L)mt-Yl(L)pt+72(L}yt+73(L)rt+y4(L)rt+p c +01(s +0.S, t)+y D, +e (8)

t t 2t t 't

donde 7.1([.) son polinomios en el operador de retardos L.

Es importante sefialar que la aplicacién de MCO a (8) sélo
es eficiente si las variables explicativas son débilmente exdgenas
(véase Engle, Hendry y Richard (1983)), lo que, por ejemplo, implica
que el vector de cointegracién sélo puede aparecer en la ecuacién que

determina mt. De lo contrario existirian restricciones no lineales
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entre los parametros del modelo condicional dado por (8) y los modelos
marginales para cada una de las variables explicativas (véase Dolado,
Andr-és y Domenech (1990)). Cuando se ha contrastado dicha hipétesis,
examinando los elementos correspondientes a la primera columna de la
matriz de "ponderaciones” «, la evidencia parece no ser contraria.
Ademdas cuando se han estimado las ecuaciones por variables
instrumentales, los resultados siempre fueron muy parecidos a los de
MCO. De estas consideraciones, junto con otras expuestas en Dolado
(1988), parece inferirse que la aplicacién de MCO a (8) no parece

inadecuada.
6.3. Resultados

En los cuadros 5-9 se presentan las estimaciones recursivas
de los diversos agregados monetarios contemplados, desde 1982(4) hasta
1989(2) con el periodo inicial situado en 1974 (3). Se excluye ALPC6
ya que tal como se comentd previamente no existe cointegracién en su
ecuacidn en niveles. La especificacidon de cada ecuacién se ha elegido
en base a la muestra 1974(3) - 1987(4), con el fin de que el periodo
1988(1) - 1989(4) constituyese un periodo independiente del elegido
para seleccionar la ecuacién, con el propdsito de contrastar 1la
estabilidad de los parametros. A continuacién pasamos a comentar las
propiedades de las soluciones a largo plazo para cada uno de los
agregados en base a las columnas encabezadas por 89(2) en los cuadros

4-9.

i) ALP: elasticidades renta y precios unitarios. Con el fin de
constrastar dicha hipdétesis en éste y en los casos descritos
posteriormente, se reportan en los cuadros correspondientes los
estadisticos t referentes a la contrastacién de la doble hipdtesis por
separado (t(kl) y t(kz) para las elasticidades unitarias renta
y precios, respectivamente). A corto plazo, sin embargo, la
elasticidad renta es 0.0 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 renta y
precios son 3 y 4 trimestres, respectivamente. Las semielasticidades
con respecto a los tipos propios y alternativo son 1.9 y -0.8
respectivamente que convertidas en elasticidades (evaluadas en los
valores maximos) resultan ser 0.12 y -0.11, respectivamente. La
desviacidén tipica de los residuos es del 0.35%, con una reduccidén
respecto del ARIMA correspondiente (con componentes deterministicos)
del 48%. El contraste de Chow de estabilidad de los parametros para el

periodo 1988(1l) - 1989(2) toma un valor de 0.25 (5% = 2.45).

ii) ALPC: elasticidades renta y precios unitarios. A corto plazo, la
elasticidad renta es 0.0 y la elasticidad precios es 0.3, de manera
que en un trimestre un aumento de la renta y de los precios en un 1
punto porcentual aumentan los saldos reales en 0 y -0.7 puntos
porcentuales, respectivamente. Los desfases medios respecto a renta y
precios son de 4 y 6 trimestres respeclivamente por lo que el ajuste
es algo mas lento que en ALP. Las semielasticidades con respecto a los
tipos propio y alternativo son 2.4 y -0.9  respectivamente, que
convertidas en elasticidades se transforman en 0.15 y -0.14,
respectivamente. La desviacién tipica de los residuos es algo superior
al caso anterior, 0.40%, con un porcentaje de reduccién del 40%. El

contraste de Chow toma el valor 0.95 (5% = 2.45).

iii) ALPC3: elasticidades renta y precios unitarios. A corto plazo, la
elasticidad renta es 0.0 y la elasticidad prrecios 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 la renta y precios
son de 2 trimestres lo que supone un ajuste mds rapido 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 los valores maximos) resultan ser 0.15 y O

respectivamente. La desviacién tipica de los residuos es del 0.52%,
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con una reduccién respecto del ARIMA (con componentes deterministicos)

del 44%. El contraste de Chow toma el valor 1.43 (5% = 2.34).

iv) ALPOC: 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 5 y 4 trimestres lo que supone un ajuste mas lento que en ALP.
Las semielasticidades con respecto a los tipos propio y alternativo
son 5.2 y -0.8 respectivamente, que convertidas en elasticidades
(evaluadas en los valores maximos) resultan ser 0.32 y -0.11
respectivamente. La desviacién tipica de los residuos es del 0.39% con
una reduccién respecto del ARIMA correspondiente (con componentes
deterministicos) del 30% El contraste de Chow toma el valor
1.79 (5% = 2.34).

v) ALPOC6: elasticidades renta y precios unitarios. A corto plazo 1la
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, similares a los de ALP. Las semielasticidades con
respecto a los tipos propio y alternativos son 5.1 y -0.5
respectivamente, que convertidas en elasticidades (evaluadas en los
valores maximos) resultan ser 0.32 y -0.07 respectivamente. La
desviacién tipica de los residuos es del 0.40% con una reduccién
respecto del ARIMA correspondiente (con componentes deterministicos)

del 31%. El contriaste de Chow toma el valor 1.83 (5% = 2.34).

vi) ALPOC3: elasticidad renta y precios unitarios. A corto plazo 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 precios 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 renta y precios son
de 3 y 4 trimestres respeciivamente, similares a los de ALP. Las
semielasticidade:ss con respecto a los tipos propio y alternativo son
4.7 y -0.4 respectivamente, que convertidas en elasticidades
(evaluadas en los valores maximos) resultan ser 0.30 y -0.05
respectivamente. La desviacidén tipica de los residuos es del 0.38% con
una reduccién respecto del ARIMA correspondiente (con componentes
deterministicos) del 30% El contraste de Chow toma el valor
1.27 (5% =2.34).

En resumen, puede afirmarse que las elasticidades renta y
precios en todos los casos son la unidad, aunque existe un elemento
inercial muy importante en los multiplicadores a corto plazo (un
trinestre), especialmenie en el referente a la renta. Sin embargo, los
ajustes son relativamente rapidos, con desfases medios entre 1 y 1.5
anos. Las elasticidades con respecto a los tipos de interés son
reducidas en todos los casos y es interesante senalar que la
elasticidad con respecto al tipo alternativo se anula cuando se
sustraen las cesiones & 3 o 6 meses del agregado correspondiente, lo
que induce a pensar que existe una fuerte sustituibilidad entre dichas

cesiones y la deuda piublica a mas de dos anos.

Con referencia a la estabilidad a corto plazo, los graficos
10-15 ofrecen el cémputo de contrastes recursivos de Chow de
estabilidad de los parametros 1, 4 y 8 periodos por delante para el
periodo 1982(1) - 1989(4). En todos los casos excepto en ALPC3 se
detectan rasgos acusados de inestabilidad a finales de 1989, de lo que
parece deducirse que los procesos de desintermediacidén financiera que
han seguido a las restricciones del crédito bancario han afectado
uniformemente a los agregados contemplados, con independencia de la
amplitud de su definicién. En el caso de ALPC3, pese a que su
comportamiento es mejor al final de la muestra, existe una gran
inestabilidad en periodos previos y ademas la desviacién tipica de sus

residuos es muy superior a la del resto de los agregados. Se observa
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también cierta 1inestabilidad transitoria intramuestralmente con
excepcién de ALP. Finalmente hay que senalar que,ante la aparicion de
nuevas observaciones muestrales trds la elaboracién del trabajo,
correspondientes a los dos primeros trimestres de 1990, sigue
existiendo evidencia de inestabilidad, por lo que la situacidén actual
de pérdida de contenido informativo de los agregados monetarios tiene

visos de prolongarse durante un cierto tiempo.

7. Otros Enfoques Econométricos Alternativos: Funciones de

Transferencias

Tal como se comentaba en la Seccién 6, la existencia de
cointegracion para toda 1la muestra depende decisivamente de 1la
introduccién de una tendencia lineal y la variable Dt en el vector
de cointegracién entre las variables analizadas. Aunque se ha
argumentado que existen determinadas razones para tratar el periodo
1974-19/7 de manera diferente al posterior y se ha contrastado
fehacientemente que la tendencia lineal debe aparecer en la relacidén a
largo plazo, ambas variables deterministicas pueden sugerir indicios
de mala especificacién en la ecuacién, a pesar de que los estadisticos
de error de especificacién no parecen captarla. Ante esta evidencia,
una posibilidad reside en abandonar la estimacidén de las ecuaciones en
niveles y proceder a su estimacién en diferencias, utilizando un
enfoque de funcién de transferencia (véase Box y Jenkins (1976)). Esta
ha sido, por ejemplo, la ruta elegida por Mauledén en (1987) y aunque
un problema de esta via es que hace irrecuperable una posible relacidn
de equilibrio en niveles, que si parece existir a partir de 1978,
hemos creido conveniente su utilizacién con el fin de comparar los
resultados obtéenidos con aquellos derivados de 1la estimacién de
modelos ECM con las variables '"sospechosas". Es importante senalar que
a pesar de que se pierda la relacidén en niveles, dados los indicios de
que m, p, e y son I(2), la estimacién de las funciones de
transferencia en primeras diferencias regulares (A) dan también
lugar a relaciones de cointegracién, si bien de un orden mas bajo,

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

funciones de transferencia del tipo

AL (L) A, (L)
M, = —h— pg B (9
™ % e (L) St Te (L) %t
1 2
donde li(L), ﬁi(L) (i=1,2) son polinomios en desfases, S,

se interpreta como el conjunto de determinantes de mL, incluyendo el
nivel de precios (diferenciado) con el fin de contrastar 1la
homogeneidad entre saldos nominales y precios; y at es una
innovacidén. En los casos en que no se sustrajeron los titulos "opacos"
se hizo necesaria la intervencién de un valor atipico en 1985(3),
(AD853) mientras que en el resto de los casos se utilizé la variable

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

En general puede decirse que los resultados obtenidos son
relativamente similares a los de los modelos ECM. Los agregados ALP,
ALPC, ALPOC, ALPOC6 y ALPOC3 presentan resultados aceptables con
preferencia hacia ALP. Sus elasticidades precio a largo plazo son
siempre la unidad, mientras que la elasticidad renta se encuentra
también cercana a dicho valor. Al igual que en la valoracién de los
modelos ECM, ALPC6, y, ahora en mucha mayor medida, ALPC3, presentan
ajustes muestrrales mucho peores que los de los agregados anteriores.
Ademds los valores estimados de las elasticidades renta y precios
resultan dificilmente interpretables, especialmente en lo referente a
la primera elasticidad, cuyos valores de 0.3 son demasiado bajos. Las
semielasticidades con respecto a los tipos propio y alternativo
presentan los signos correctos, aunque con valores absolutos
inferiores a las obtenidas anteriormente. Dado que estas ddltimas
variables, al igual que las tasas de inflacién y de crecimiento del
PIB (diferenciadas) son ahora variables estacionarias en el contexto
de una ecuacién con variables I(1) (Am, Ap y Ay), sus
coeficientes tienden a sus verdaderos valores a menor velocidad que

los coeficientes de las variables I(1l), lo que puede ocasionar ciertos
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sesgos con muestras finitas. El efecto de una variacidén en los precios
presenta un fuerte efecto inercial (2 trimestres) mientras que el
efecto de una variacién en la renta se trasmite con mayor velocidad
que en los modelos ECM, siendo ésta la diferencia mas sustancial entre
ambos enfoques de estimacidén. Se comprobdé, sin embargo, que al
introducir la (inversa) de la velocidad de circulacién desfasada, al
igual que en los modelos ECM, el coeficiente estimado de dicha
variable era wwy pequeho, pero hacia desaparecer el efecto
contemporaneo de la renta, al igual que lo que ocurria en la mayoria
de dichos modelos. Ello nos hace pensar que quizad el efecto
contemporaneo de dicha variable, cuyo procedimiento de interpolacién
estd abierto a errores, sea algo mas alto que el estimado en los
modelos ECM pero mas bajo que el estimado con las funciones de

transferencia.

En los graficos 16-22 se encuentra los contrastes
recursivos de Chow 1, 4 y 8 periodos por delante. De los mismos se
deducen conclusiones similares a las obtenidas con los modelos ECM,
especialmente en lo referente al mal comportamiento de ALPC3 y ALPC6.
En cuanto a las posibles diferencias, destacan los resultados
relativamente mejores de ALPOC6 en comparacion con ALPOC3, si bien las

divergencias son pequenas.

8. Conclusiones

En este trabajo se ha tratado de contestar a la pregunta de
en qué medida la reduccién de la dimensidén del agregado monetario ALP,
afecta sustancialmente a 1la relacién de dicho agregado con sus

argumentos explicativos, desde la 6ptica de su funcién de demanda.

Un resumen de los principales resultados obtenidos puede
encontrarse en el cuadro 17 donde, junto con las caracteristicas de
cointegracién, ajuste y estabilidad, de cada ecuacién, se incluye el

error cuadratico medio de los errores de prediccidén para los periodos
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1988(1) — 1989(2) y 1989(3) — 1990(2). Se puede apreciar como, en
general, los dos métodos ensayados para la estimacidén de las funciones

de demanda de dinero arrojan conclusiones muy similares.

Hay que sefalar, en primer lugar, que las funciones de
demanda de todos los agregados considerados presentan rasgos acusados
de inestabilidad a partir del tercer, o cuarto trimestre de 1989,
segln los casos. Los procesos de desintermediacién financiera que han
seguido a la imposicidén de limites al crecimiento del crédito bancario
parecen haber afectado practicamente por igual a los distintos
agregados que se han construido, con independencia de la amplitud de
su definicién. La situacién actual de pérdida de contenido informativo
de las magnitudes de cantidad de dinero tiene visos de prolongarse
durante un cierto tiempo. Esto ocurrira probablemente adn después de
producirse el levantamiento del control del crédito, ya que esta
decisién tenderia a generar nuevas distorsiones en las series
monetarias al retornar, de forma mas o menos brusca, flujos de
financiacién hacia los circuitos bancarios. Por tanto, la seleccidn de
los agregados habra de hacerse en funcién de los resultados de las
estimaciones y constrastes realizados con informacién hasta el segundo

trimestre de 1989.

Considerando globalmente los criterios de ajuste
intramuestral, estabilidad de los parametros y errores de prediccidn
de las funciones de demanda, puede afirmarse que ALP, tal como esta
definido en la actualidad, es el agregado que presenta un mejor
comportamiento. La exclusiéon del agregado de las tendencias en firme
de titulos pablicos (ALPC) deteriora la bondad del ajuste, hace que
aparezcan algunas inestabilidades puntuales y arroja errores de
prediccién mayores. No obstante, aunque no resista la comparacién con
ALP, la funcion de demanda del agregado ALPC mantiene propiedades
aceptables. Si se continla por la via de la exclusién del agregado de

las cesiones temporales de titulos publicos, ya sean a un plazo mayor
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de seis meses (ALPC6) o mayor de tres meses (ALPC3), los resultados
empeoran radicalmente: se pierde la cointegracién con el gasto nominal
en las ecuaciones de ECM; surgen problemas de interpretaciéon en los
valores de algunos parametros; y aumentan considerablemente los
errores tanto intramuestrales como postmuestrales. Puede decirse que,
para estos dos agregados, la funcién de demanda no termina de estar

claramente definida.

Mas prometedores son los resultados que se obtienen cuando
se excluye de ALP el conjunto de activos financieros que se ha
denominado 'titulos opacos". El agregado en el que se prescinde,
ademas de las tenencias en firme de letras del Tesoro, de estos
“"titulos opacos" (ALPOC) presenta resultados aceptables, similares a
los obtenidos para ALPC, aunque inferiores a los alcanzados para ALP.
Las propiedades de las estimaciones mejoran si se excluyen del
agregado, adicionalmente, las cesiones temporales de titulos publicos
hasta seis (ALPOC6) o tres meses (ALPOC3); se logran entonces
comportamientos de 1las funciones de demanda mas préximos a los
consequidos para ALP. En este punto los dos procedimintos alternativos
de estimacién que se han sequido arrojan resultados que no son
completamente coincidentes. En el caso de las ecuaciones de ECM,
ALPOC3 es claramente superior a ALPOC6 y su funcién de demanda
presenta unos resultados en términos de ajuste y estabilidad intra y
postmuestral practicamente comparables con los de ALP; por lo que se
refiere a las funciones de transferencia, ALPOC6 es, en cambio, mejor
que ALPOC3, si bien, en este caso, a cierta distancia de los

resultados obtenidos para ALP.

En sintesis, los resultados obtenidos dan pie a seguir
explorando la posibilidad de definir un agregado monetario mas
reducido que ALP, que supere las dificultades de disponibilidad’ de
informacion que se han registrado recientemente con activos
financieros situados en su margen, y que tienda a homologarse con las

definiciones amplias de liquidez que imperan en los principales paises
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de la Comunidad Europea. Esta reduccion de la dimensiéon del agregado
pasaria por la exclusién de aquellos instrumentos que hayan gozado de
un cierto grado de opacidad fiscal, lo que ha mermado su utilizacién
como activos liquidos susceptibles de sustentar decisiones de gasto, y
de ciertas tenencias por parte del pablico de titulos del Estado,
adquisiciones en firme y "“repos" realizados a los plazos mas largos en

las que ha podido materializarse una parte del ahorro privado.

Estos resultados deberian complementarse, en cualquier
caso, con estudios cuantitativos en los que se aborde el problema del
contenido informativo de los agregados monetarios desde la perspectiva
del impacto de estos Ultimos sobre las variables de gasto de la

economia y el nivel de precios.
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Notas

Como resultado de la mayor incertidumbre y complejidad en el
contexto financiero las autoridades han adoptado mayores dosis de
flexibilidad y discrecionalidad en la conduccién de la politica
monetaria, de manera que el andlisis 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 mas relevancia (véase Escriva

(1990) y Malo de Molina y Pérez (1990)).

En efecto, ante la perspectiva de un mercado libre de servicios
financieros en el ambito del Mercado Unico Europeo, los cambios
fundamentales que se estan produciendo en la estructura
competitiva del sistema bancario llevan aparejados aumentos en la
competencia existente en 1la actividad de los intermediarios
financieros. Los procesos de deslocalizacién de los depdsitos
bancarios que han acompanado a la liberacién completa de capitales
en Francia e Italia a comienzos de 1990 son un buen ejemplo de

estas dificultades.

En este sentido, un ejemplo, que resulta muy relevante en el caso
espanol, lo constituye la introduccién de los tipos de interés
propios de los componentes de los agregados monetarios cuya
funcién de demanda se analiza. Ello es debido a que, en su
ausencia, el proceso de innovacién financiera tendera a reducir
artificialmente la elasticidad estimada de los saldos nominales
con respecto a los tipos de interés de activos alternativos, ya
que si se produce un aumento generalizado de todos los tipos de
interés, tanto propios como alternativos, 1la respuesta del
agregado monetario se vera aminorada ante la variacién de los

segundos debido a la exclusiéon de los primeros.
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Una posibilidad que no se ha incluido en este trabajo consiste en
utilizar alguna medida de la tasa de inflacidn esperada, en vez de
la observada, como coste de oportunidad de mantener activos
liquidos frente a reales. En nuestro caso al suponer formacién de
expectativas de forma adaptativa, no puede separarse estrictamente
el efecto de la inflacidn esperada de la ausencia de homogeneidad

del dinero con respecto al nivel de precios a corto plazo.

Hay que advertir, no obstante, que esta estabilidad es, en parte,
el resultado de reconstrucciones a posteriori de 1la serie
histérica de ALP. Ciertas irregularidades que presentaron los
ritmos de crecimiento del agregado, a consecuencia de
perturbaciones financieras en las que se vieron envueltos tanto
activos incluidos de su definicidén como activos excluidos de la
misma, aunque incorporados con posterioridad, no han quedado
reflejadas en la serie de ALP que se maneja actualmente. Sin
embargo, dichas irregularidades constituyeron un obstaculo para la
interpretabilidad de los ritmos de expansién del agregado, en el
momento en que éstos eran relevantes para la toma de decisiones de

politica monetaria.

Hay que tener en cuenta que, a efectos de 1la informacién
estadistica necesaria para la elaboracién de los agregados
monetarios, no sb6lo resultan necesarios datos sobre el volumen
total de las emisiones y el ritmo de las amortizaciones, sino que
se requieren también datos sobre la distribucidén por tenedores y
poder terminar, asi, la evolucién del saldo en manos del publico.
La sectorizacién por agentes de las tenencias de activos
financieros ha resultado problematica, en algunos casos, incluso
con instrumentos emitidos por agentes bancarios. De hecho, existen
pequenas lagunas informativas dentro de los activos incluidos en
la definicién de ALP a la hora de determinar con precisién el
saldo en manos del publico, que no han podido ser cubiertas en su
totalidad, empréstitos, titulos emitidos por el Crédito Oficial y

titulos publicos.
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En las ecuaciones en las que el agregado monetario se corrige por
"titulos opacos” se ha utilizado wuna variable artificial
correctora que towa los valores 1,2,3,4 en 1985(3) - 1986(2) y
cero en el resto de la muestra. Dependiendo de la ocasién se ha

utilizado diferenciada.

d
L es 1(d) si (1-L) Xy tiene una

representacién de Wold en términos de una media mévil inveriible.

Una serie temporal x

En general, un conjunto de n series temporales, cada una 1(d),
estard cointegrado C1(d,b) si existe al menos una combinacién de

las mismas de orden d-b, donde 0 < b g 4.

Nétese que, general, los estimadores en la primera etapa de los
elementos del vector de cointegracién no poseen distribuciones
estandar y por tanto. no se puede realizar inferencia clasica con

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

Existe un apéndice que recoge los diferentes contrastes de raices
unitarias tanto en frecuencias regulares (ADF) como estacionales

(HEGY), que esta disponible a requerimiento.

La variable Dt se define como la combinacién lineal t+bt2
hasta 1977(4) y cero posteriormente, donde t es una tendencia
lineal. El parametro b se estima para cada agregado en la fase
preliminar de estimacién del VAR y se restringe a dicho valor en

etapas posteriores.

Para la obtencién de los resultados de este trabajo se han
utilizado los programas REG-X (copyright S.G. Hall), RATS (segun
el programa elaborado por 1I. Lobato del Centro de Estudios

Monetarios y Financieros) y SCA.
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14. Los valores criticos utilizados en el cuadro 3, tienen en cuenta
también la posible existencia de una tendencia lineal entre los
regresores y proceden de simulaciones efectuadas recientemente por
Soren Johansen, a quien agradecemos su envio. Sin embargo, dichas
simulaciones no tienen en cuenta 1la presencia de Dt en las

ecuaciones.
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Apéndice

Teorema de Representacidn de Granger y el papel de los

Términos Deterministicos

Considérese la siguiente reparametrizacién de (4) en el texto

w(L) X, = p'ct + v Dt + Ol(sti-ﬂz St. t) + €. = N (A.1)
o

(1) xt + wx(L) A xt = (A.2)
donde w(1)=w(L=1), w*(L) es un polinomio en desfases

(=(w(L)—w(1))(1—L)_1) con raices fuera del  —circulo |unitario.

Bajo la hipdtesis de cointegracidén (A.2) puede escribirse como

afd’ xt + w%(L) A xt =% (A.3)

El teorema de representaciéon de Granger afitma que (A.3)
puede reexpresarse de forma que A xL tenga una representacién MA
invertible. Con el fin de comprobar esta propiedad, definanse dos
(nxn) matrices aF=(c,qg y BF=(B,Q) con rango completo,
donde a« y B son los respectivos complementos ortogonales de o y

B, i.e., aja=pB=0

Prenultiplicando (A.3) por «'_ se obtiene

F
(] ' ok = ] .
a'a B xt+n1r(L)Axt a' n, (A.4)
a' w*(L) & X, - ol n, (A.4')
Definamos las variables auxiliares z, = (B [3)—1 B X,y

-1
Yy = By B "B, A X, - Como BF tiene rango completo, se sigue que

' -1 '
A x, =Bp(B'pBg) B'p A x
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=BAaz + By

t (A.5)

t

Insertando (AS) en (A.4) y en (A.4') se obtiene el sistema

zy a'af’'S + o' wX(L) B (1-L) o'w*x(L)B,\|[ 24 a'
A(L) = = ng
Yt al wX(L) B (1-L) ajw*(L)B /\y¢ ay
o
Zt
- AL L a'p ng (A.6)
y

donde se comprueba facilmente que todas las raices de A(L) estan fuera

del circulo unitario y, por tanto, A(L) es invertible.

De (A.5) se sigue que

¢
A x¢ = (B(1-L), B) (A.7)
Y
y por tanto
-1
Ax o= (B(1-L), B) ALY~ a'y ny

*
C(L) (n ct + Y Dt + ﬂl(St + 62 Stt) + € (A.8)

t

donde C(L) es invertible, e integrando (A.8) se obtiene (6) en el

texto. Nétese que
' -1 '
C = Blafw*(1) B) al (A.8)

-1 -
por tanto si elp = aly = 0, (1-L) ct y (1-L) 1 Dt

parte no estacionaria del modelo mientras que si alp ¥y aly

desaparecen de la

difieren de 0, se sigue que ambas variables deterministicas aparecen
en el proceso generador de xt. En este uUltimo caso, una hipdtesis de
interés es que p:aB'o y Y=Y, i.e., ambos términos

0
aparecen en el vector de cointegraciodn.
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Como ilustracién de 1las implicaciones derivadas de las
restricciones anteriores, resulta conveniente adoptar la
representacién de factores comunes desarrollada por Stock y Watson
(1988). Considere el siguiente PGD, que se puede obtener a partir de

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

xlt = cl + “1 t +B fL + 1(0)

Mg * By iy Gk B, % TU) (A.9)

A ft = c3 + T(0)
donde (1, -- B) es un vector de cointegracién que elimina el factor

comin ft ~ I(1), en la combinacién lineal

& = - - 1(0 .
Xt B X, (t:1 B, cz) + (u1 Buz)t + 1(0) (A.10)

La distribucién asintética del estimador B depende de si
c3 es 0 no es cero y de si (p1~Bp2):0, o si (p2+p3);0, o si (cl-Bcz):O,
lo que 1implica que ¢l contraste de dichas restricciones resulta

relevante.

Johansen (1989) ha demostrado que dichas hipétesis pueden

2
contrastarse mediante un contraste x (n-r) de la forma

n

T T In[(1-§_)/(1-§ )] (A.11)
. R u
i=r+l

donde § 3 son los autovalores restringidos (imponiendo las

R’ u
restcicciones anteriores) e irrestringidos obtenidos a partir de la

ecuacién

-1
| E Stk = Sko Skk Sokl =0 (A.12)
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-1
. = .. R", i,j=0,k R 1
con SiJ T £ th it (i,j=o0,k) y ot(Rkt) es a
tri d 1 id d 1 16 A b A
matriz e os residuos e a regresién Ax, ~sobre X1 (xt—k
sobre Ax ).

t-1
Los valores correspondientes a los contrastes (A.11l) se
encuentran en el cuadro 3. En nuestro caso n=5 y r=1. Los vectores de
cointegracién, con excepciéon de ALPC6, correspondientes al mayor

autovalor se presentan en el grafico 23.
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PORCENTAJE SOBRE ALP Cuadro 1
ALPC ALPC® ALPC3 ALPOC (*) ALPOCS (*) ALPOC3(*)
19821V 0,997 0,896 0,998 0,990 0,990 0,990
19831V 0,982 0,877 0,077 0,975 0,970 0,970
18841V 0,981 0.969 0,969 0,873 0,862 0,961
19851V 0,876 0,930 0,926 0,918 0,911 0,911
19861V 0,967 0,897 0,889 0,854 0,854 0,853
19871V 0,964 0,899 0,885 0,851 0,839 0,832
19881V 0,074 0,809 0,884 0,862 0,839 0,821
1989 IV 0,958 0,887 0,858 0,881 0,842 0,819
19901 0,960 0,890 0,860 0,899 0,857 0,833
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TASAS DE VELOCIDADES Cuadro 2
ALP ALPC ALPC6 ALPC3 ALPOC(*) ALPOCS (*) ALPOC3 (*) |
1975 -0,440 -0,440 -0,440 ~0,440 -0,440 -0,440 -0,440
1976 0,749 0,749 0,749 0,749 0,749 0,749 0,749
1977 2,340 2,340 2,340 2,340 2,340 2,340 2,340
1978 0,600 0,600 0,600 0,600 0,603 0,603 0,603
1979 -1,042 -1,042 -1,042 -1,042 ~0,985 -0,985 -0,985
1980 -0,229 -0,229 -0,229 -0,228 -0,181 -0,181 -0,181
1981 -0,546 -0,546 -0,546 -0,546 -0,513 -0,513 -0,513
1982 -0,702 -0,664 -0,654 -0,653 -0,601 -0,591 -0,590
1983 -0,487 -0,093 -0,009 -0,001 -0,065 0,020 0,028
1984 -0,304 -0,090 0,149 0,169 -0,054 0,187 0,206
1985 -0,776 -0,780 -0,060 0,012 -0,997 -0,710 -0,697
1986 -0,027 0,544 1,990 2,154 -0,614 -0,353 -0,380
1987 -0,646 -0,871 -0,873 -0,768 -0,086 -0,005 0,141
1988 -0,795 -0,674 -0,760 -0,485 -0,524 -0,054 0,278
1989 -0,250 -0,117 0,122 0,387 -0,172 0,186 0,461
DESVIACIONES TIPICAS DE LAS TASAS DE VELOCIDADES
ALP ALPC ALPC6 ALPC3 ALPOC (*) ALPOCE (*) ALPOC3(*)
1975-89 0,822 0,837 0,962 0,958 0,780 0,771 -0,440
1982-89 0,262 0,454 0,862 0,865 0,402 0,324 0,749
1986-89 0,306 0,550 l 1,169 1,140 0,313 0,196 2,340

(*) ALPOC,ALPOC6 Y ALPOC3 estan corregidas por
ef valor de la tendencia estimada en las

ecuaciones de demanda.



r<S
r<4
r<3
r<2
rgl
r=0

r<S
rg<é
r<3
r<2
rgl
r=0

r<S
r<é
r<3
rg2
rgl
r=0

Nota:
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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
. 0.95 £,
13 Ere £(0.95) &, 13 Eor E( ) .

—~ - - (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 x2(4) = 7.9
. 0.95 A,
13 Ere £(0.95) A, £ Ere 14 ) i

- - - (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 7.5  (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
0.95) A 0.95 A
13 ETr £( ) i g ETr E( ) 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
x2(4) = 8.6
£ ETr £(0.95) Ki

= = - (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 1los autovalores obtenidos a partir de (A.10) en el Apéndice;
Err denota el estadistico de 1la traza descrito en (5); §£(0.95) denota
{ valor critico en el caso de ue se incluya uan constante, tendencia lineal
y variahles artificiales Lacionales en el Aj, denotan los
coeficientes normalizados a nhp -y) en la ecuaclon (é), x2(4) denota el
contraste descrito en el Apéndice.
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALP Cuadro 4
(Variable dependiente: Am)

82 (4) 83 (4) 84 (4) 85 (4) 86 (4) 87 (4) 88 (4) 89 (2)

cte -0,61 -0,65 -0,65 -0,64 -0,70 -0,71 -0,69 ~0,69
(6,2) (7,9) (7,4) (7,1) (7,0) (7,1) (8,2) (8.6)
A(m-p)_q 0,05 0,09 0,12 0,12 0,16 0,16 0,15 0,15
(0,9) (1,3) (1,8) (2,0) (2,6) (2,9) (2,9) (3,0)
ap 0,38 0,40 0,41 0,41 0,41 0,38 0,38 0,38
(8,4) (9,1) (7,8) (8,5) (8,7) (8,5) (8,9) (9,3)
Ar3y -0,26 -0,25 -0,29 -0,20 -0,23 -0,18 -0,18 -0,17
(2,7) (2,9) (3,1) (1,9) (2,5) (2,1) (2,3) (2,5)
ArPy -0,33 0,02 0,18 0,46 0,50 1,42 1,34 1,37
(0,8) (0,1) (0,5) 1,3) (1,3) (4,8) (4,6) (5,0)
(m-p-y)_1 -0,20 -0,21 -0,21 -0,21 -0,23 -0,23 -0,23 -0,22
(6,6) (8,4) (7,9) (6,6) (7,4) (7,5) (8,6) (8,9)
rdy -0,23 -0,22 -0,22 -0,23 -0,18 -0,19 -0,18 -0,18
(3,2) (3,3) (3,4) (3,1) (3,3) (2,9 (3,3) (3,4)
Py 0,50 0,54 0,53 0,52 0,54 0,42 0,41 0,41
(4,8) (4,2) (3,8) (3,4) (3,4) (2,9) (3,5) (3,6)
se 0,34 0,36 0,35 0,36 0,36 0,36 0,35 0,35
®? 0,75 0.74 0,77 0,78 0,79 0,77 0,80 0,80
%1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ay 1 1 1 1 1 1 1 1
t(hy) 1,0 1,1 1,5 0,6 0,3 0,6 0,8 0,9
t(ry) 0,3 0,6 0,3 0,2 0,3 0,7 0,8 0,9
A3 -1,1 -1,0 -1,0 -1,1 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
A4 2,5 2,6 2,5 2,5 2,3 1,8 1,8 1,9
As -1,2 -1,1 -1,0 -1,0 -0,9 © -0,9 -0,9 -1,0
L3 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7
LM(4) 11,8 7,8 8,1 5,1 3,1 2,1 1,4 1,5
BJ(2) 2,1 1,7 1,5 2,3 2,1 2,2 2,4 2,3
ARCH(2) 4,6 3,7 4,0 3,8 4,1 3,7 3,3 2,8
Wota:

La ecuacidén contiene combinaciones de tres variables artificiales estacionales, idem
intersectadas con tendencia lineal (media cero) y una tendencia hasta 1977(4) cuyos
coeficientes no se reportan por motivos de espacio; entre paréntesis t-ratios; s.e:
desivacién tipica de los residuos; RZ = coeficiente de correlacién miltiple
corregido, ULM(.), BJ(.) y ARCH(*) = contrastes de autocorrelacién, normalidad vy
heterocedasticidad autorregresiva con g.l. entre paréntesis.
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALPC Cuadro 5
{Variable dependiente: Am)

82 (4) 83 (4) 84 (4) 85 (4) 86 (4) 87 (4) 88 (4) 89 (2)

cte -0,52 -0,52 -0,54 -0,50 -0,58 -0,61 -0,57 -0,57
(3,6) 3,9 (2,8) (3,5 (4,0 (4,1) (3,9 (3,9
A(m-p)_1 0,14 0,16 0,16 0,17 0,20 0,24 0,23 0,23
(2,1 (2,4) (2,6) (2,8) (3,2) (5,5) (5,2) (5,89
ap 0,29 0,27 0,27 0,31 0,27 0,25 0,26 0,26
(5,4) 4,5) (4,1) (5,8) 4,7 4,3) 4,3) (5,5)
1
1 acf 0,52 0,58 0,50 0,50 0,83 1,00 1,00 1,00
0 (1,6) (2,1 a,7n (1,5) (2,8) (5,3) (5,0) (5,3)
(m-p-y)_1 -0,16 -0,18 ~0,15 -0,17 -0,16 -0,16 -0,17 -0,17
(3,9) (4,2) (3,9 (3,7) (4,3) (4,3) (4,2) (4,2)
3y -0,16 -0,15 -0,15 -0,17 -0,16 -0,16 -0,17 -0,17
(2,5) (2,4) (2,5) (3,0) (2,6) (2,6) (2,8) (2,9)
Py 0,54 0,48 0,50 0,60 0,55 0,45 0,45 0,45
2,1 1,8) (2,0) (2,8) 2,9 3,0 (3,0) 3,1)
se 0,38 0,41 0,40 0,39 0,41 0,41 0,41 0,40
® 0,66 0,70 0,74 0,77 0,78 0,78 0,77 0,78
1% 1 1 1 1 1 1 1 1
Ay 1 1 1 1 1 1 1 1
tixy) 0,8 1,8 1,7 1,8 1,4 1,2 0,2 0,2
t(ny) 0,4 1,0 0,9 0,6 0,1 0,2 0,4 0,4
A3 -1,0 -0,8 -1,0 -1,1 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9
A\ 3,4 2,7 3,3 3,8 2,9 2,3 2,3 2,4
\s -1,3 -1,2 -1,4 -1,3 -1,0 -1,0 -1,0 -1,4
A -1,0 -1,0 -1,2 -1,1 -1,0 -0,9 -0,9 -1,0
LM(4) 11,1 6,3 5,9 4,7 1,3 1,0 0,9 1,0
8J(2) 1,9 1,9 1,4 2,5 2,3 2,2 2,6 2,5
ARCH(2) 4,8 4,0 3,7 4,0 4,0 3,2 2,8 2,8

Nota: Véat cuadro 4.
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALPC3 Cuadro 6
{Variable dependiente: Am)

‘82 (4) 83 (4) 84 (4) 85 (4) 86 (4) 87 (4) 88 (4) 89 (2)

cte -0,60 -0,73 -0,70 -0,74 -1,02 -1,02 -0,86 -0,83
(4,2) (5,9) (5,5) (5,8) (5,9) (6,1) (5,3) (5,3)
A(m-p)_q 0,35 0,42 0,45 0,49 0,62 0,62 0,63 0,62
(6,6) (5,9) (6,7) (7,8) (5,6) (6,7) (6,2) (6,1)
1
I AP 0,16 0,19 0,22 0,26 0,22 0,21 0,22 0,22
[ (2,6) (2,9) (3,3) (4,4) (3,6) (3,7) (4,0) (3,8)
arP 0,31 0,49 0,43 0,35 1,06 1,27 1,23 1,34
(0,8) (1,2) (1,3) (1,0) (2,2) (2,9) (2,9) (3,1)
(m-p-y)_q -0,20 -0,23 -0,22 -0,24 -0,32 -0,32 -0,28 -0,26
(4,4) (6,1) (5,6) (5,8) (6,0) (6,2) (5,5) (5,5)
Py 0,60 0,77 0,78 0,92 1,03 0,99 0,77 0,70
(2,2) (3,2) (3,7) (4,8) (5,6) (6,0) (4,9) (5,0)
se 0,40 0,39 0,38 0,41 0,52 0,51 0,52 0,52
® 0,65 0,72 0,77 0,82 0,81 0,82 0,80 0,80
A 1 1 1 1 1 1 1 1
A 1 1 1 1 1 1 1 1
tny) 1,3 0,3 0,8 0,4 0,8 0,9 1,6 2,0
t(xy) 0,6 0,6 0,4 0,7 1,4 1,2 1,1 1,7
A3 - - - - - - - -
g 3,0 3,3 3,5 3,8 3,2 3,1 2,8 2,7
A5 -0,9 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
g -0,8 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
LM(4) 7,5 5,2 5,2 5,2 6,7 6,6 7,1 7,0
BJ(2) 2,6 1,7 1,5 2,3 5,1 1,7 1,5 0,9
ARCH(2) 3,1 4,1 3,8 4,3 6,2 3,8 3,2 2,8

Nota: Véase cuadro 4.
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALPOC Cuadro 7
(Variable dependiente: Am)

82 (4) 83 (4) 84 (4) 85 (4) 86 (4) 87 (4) 88 (4) 89 (2)

cte -0,61 -0,70 -0,61 ~0,56 -0,44 -0,40 -0,41 -0,34
(3,5) (4,7) (4,2) (4,3) (4,8) (4,1) (4,4) 3,7
a(m-p)_q 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) a,n (7,4) (7,3)
1
TAap; 0,17 0,20 0,16 0,17 0,17 0,17 0,17 0,18
0 (3,0) (3,5) 3,7 (4,2) (5,4) (5,3) (5,2) (5,2)
a2 P 0,49 0,42 0,29 0,33 0,36 0,46 0,57 0,46
1,3) (1,3) (0,8) (1,0) (1,1 ,n (2,2) 1,9)
(m-P-¥)_1 -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)
rd, -0,07 -0,07 -0,06 -0,09 -0,10 -0,11 -0,11 -0,10
(0,9) (0,7) (0,8) (1,5) (1,7) (1,9) (2,0) (2,1)
Py 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
r2 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
A, 1 1 1 1 1 1 1 1
tay) 1,7 0,5 0,7 0,3 0,5 0,3 0,6 0,2
try) 0,6 0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,6 0,3
A3 -0,4 -0,3 -0,3 ~0,5 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
A4 4,0 4,0 3,9 3,5 4,3 5,4 5,9 5,2
As -0,8 -0,7 -0,9 -0,9 -1,1 1,2 -1,2 -1,2
Ag -0,8 -0,7 -0,8 -0,9 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4
LM(4) 5,68 7,52 7,73 5,72 4,48 5,09 3,16 3,18
BJ(2) 1,3 0,7 2,1 1.6 1,3 1,2 1,0 1,1
ARCH(2) 2,3 2,1 1,8 1,7 2,1 1,6 1,3 1,5

Nota: véase cuadro 4.
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ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALPOC6 Cuadro 8
(Variable dependiente: Am)

82 (4) 83 (4) 84 (4) 85 (4) 86 (4) 87 (4) 88 (4) 89 (2)

cte -0,52 -0,68 -0,60 ~0,62 -0,52 -0,53 -0,53 -0,50
2,9) 4,7 4,2) (4,3) (4,8) (4,1) (4,4) 3,7
A(m-p)_q 0,33 0,38 0,41 0,39 0,37 0,31 0,31 0,31
4,2) (5,2) (5,4) (6,0) 1,5) 6,5) (6,0) 6,0)
1
IAp; 0,15 0,19 0,21 0,19 0,17 0,16 0,17 0,17
0 (2,7) (3,4) 3,7 (4,0) (5,0) (4,4) 4,4) (4,5)
42 ¢P 0,43 0,38 0,25 0,31 0,39 0,78 0,90 0,83
a,1n 1,0) 0,6) (0,8) 1,3 @2,n 3,0) (2,8)
(m-p-y)_q 0,17 -0,22 -0,20 -0,20 -0,17 -0,18 -0,18 -0,17
3,2) 4,7 4,3) (5,1) (5,4) 5,2) (5,1) (4,1)
2, -0,03 -0,01 -0,01 -0,02 -0,04 -0,07 -0,08 -0,08
(0,5) (0,0) 0,2) (0,4) (0,9) (1,6) (1,7) - (1,8)
P 0,60 0,71 0,68 0,67 0,62 0,88 0,93 0,87
2,6) (3,5) (2,8) (3,0) 2,9 4,6) (7,4) a,n
se 0,40 0,40 0,39 0,37 0,38 0,38 0,40 0,40
®r2 0,65 0,72 0,77 0,87 0,93 0,92 0,91 0,91
A\ 1 1 1 1 1 1 1 1
1%} 1 1 1 1 1 1 1 1
t(ny) 2,1 0,0 0,6 0,4 0,7 1,1 1,4 1,0
t(ny) 1,4 1,2 0,9 1,0 0,6 1,4 1,4 1,2
A3 -0,2 -0,0 -0,0 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,5
Ay 3,5 3,2 3,4 3,4 3,6 4,9 5,2 5,1
1) -1,0 -0,7 -0,7 -0,8 -1,0 -0,9 -0,9 -1,0
Ag -1,0 -0,7 -0,7 -0,8 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
M(4) 5,17 6,96 7,85 6,08 3,59 5,71 4,23 4,58
BJ(2) 3,6 2,7 2,1 0,9 1,0 0,8 1,2 1,1
ARCH(2) 3,2 2,8 3,1 4,6 3,2 2,6 3,1 3,0

Nota: Véase cuadro 4.



57—

ESTIMACIONES RECURSIVAS DE LA DEMANDA DE ALPOC3 Cuadro 9
(Variable dependiente: Am)

82 (4) 83 (4) 84 (4) 85 (4) 86 (4) 87 (4) 88 (4) 89 (2)

cte -0,58 -0,77 -0,72 -0,62 -0,56 -0,59 -0,52 -0,50
3,3) (5,8) (5.,7) (5,0) (5,1) (4,6) 4,7) (4,5)
a(m-p)_q 0,22 0,27 0,30 0,28 0,32 0,31 0,30 0,30
(3,5) (5,3) (6,8) (6,1) (8,4) (8,3) (8,2) (8.2)
1
T8 p 3 0,10 0,14 0,15 0,13 0,15 0,16 0,16 0,17
o (1,8) 2,1 (3,6) (3,5) (5,0) (5,1) (5,2) (5,4)
42 P 1,03 1,10 0,90 0,89 0,82 0,77 0,78 0,71
(2,9) (2,9) (2,6) (2,6) (2,5) (2,7 (2,8) (2,5)
&y 0,30 0,28 0,23 0,20 0,20 0,15 0,16 0,15
(2,1) (2,1) (2,0) (1,8) (1,8) (1,2) (1,6) (1,5)
(m-p-y)_1 -0,19 -0,25 -0,23 -0,20 -0,19 -0,18 -0,17 -0,17
(3,6) (6,2) (6,0) (5,2) (5.4) (5,0) (5,0) (5,0)
l‘él -0,04 -0,01 -0,01 -0,04 -0,06 -0,07 -0,07 -0,07
(0,5) (0,0) (0,2) 0,7) (1,2) (1,4) (1,5) (1,6)
l‘gl 0,89 1,05 0,97 0,83 0,83 0,85 0,86 0,80
(2,8) (3,3) (3,4) (3,0) (3,2) 3,7 (4,1) (3,8)
se 0,40 0,40 0,39 0,38 0,37 0,37 0,37 0,38
i!z 0,66 0,71 0,77 0,86 0,92 0,93 0,93 0,92
LS 1 1 1 1 1 1 1 1
Ay 1 1 1 1 1 1 1 1
t(\l) 1,7 0,9 1,1 0,9 0.8 0,7 0,7 0,3
t(ny) 0,2 0,2 0,2 0,5 0,3 0,4 0,5 0,8
A3 -0,2 -0,0 -0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
)‘4 4,7 4,2 4,2 4,2 4,4 - 4,7 5,0 4,7
Ag -1,1 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0
g -0,6 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8
LM(4) 4,25 2,28 3,12 3,44 2,46 4,13 3,20 2,34
BJ(2) 3,4 2,8 2,3 1,1 1,2 0,9 1,3 1,3
ARCH(2) 2,9 2,7 2,9 4,1 3,6 2,8 2,9 2,8

Nota: Véase cuadro 4.
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALP Cuadro 10
|
aoLz chL2
salp, = ———aipc, + ————apib, + gA°RP, +
(1-o4L) (1-a3L)

ag (L+L°) sRP, + (o L%+a,L‘) sRA, + 044D853, +

@gaDl, + @),aD2, + @aD3, + -—1——at
(1-a,,L)
1974.1-1987.4 1974.1-1989.2
a, 0,09 (6,10) 0,09 (5,81)
a, 0,90 (61,15) 0,90 (55,17)
a, 0,44 (5,11) 0,41 (4,42)
ay 0,43 (2,72) 0,55 (4,78)
a, 0,80 (3,28) 0,71 (2,74)
Qs 0,66 (2,24) 0,56 (2,48)
a -0,18  (2,43) -0,10 (1,31)
a, -0,28  (3,47) -0,29 (3,66)
ag -0,016  (4,56) -0,014 (3,72)
ay -0,0023 (4,81) -0,0024 (4,99)
ay -0,0031 (6,36) -0,0023 (4,67)
ay, 0,0023 (4,77) 0,0020 (4,10)
a,, 0,28 (2,02) 0,34 (2,65)
SE 0,0032 0,0035
R® 0,82 0,80
g.l. 50 56
BPL(4) 2,4 3,2
BJ 2,7 2,6

ARCH (2) 1,1 0,4
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALPC

Cuadro 11

saalpec, =

2
a,L

(1-a,L)

aipc, +

2
o,L

(1-a;L)

apib, + a{.AZRPt +

ag (L+L°) aRP, + o4 (L+L+L*+L‘) 4aRA, + a,aD853, +

1

aBADJ_t + a9Ath + crwAD3t +

(1-a,,L)

a

g.1l.
BPL(4)
BJ

ARCH (2)

1974.1-1987.4

0,12

0,88

(4,48)
(35,98)
(4,10)
(1,23)
(2,33)
(2,08)
(2,75)
(3,33)
(4,80)
(6,49)
(5,32)

(3,47)

1974.1-1989.2

0,10

0,90

(3,78)
(34,12)
(2,96)
(2,96)
(1,98)
(2,65)
(2,88)
(3,02)
(5,37)
(6,15)
(5,52)

(5,09)
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALPC6

Cuadro 12

salpcé,

2
oL

aipc, + a,spib, + oz3A2RPt +

(1-o,L)

a,L°aRP, + o (L+L+L*+L*) aRA, + @ aD853, +

«;aDl, + agaD2, + @,aD3, +

1

(1-a,,L)

a

g.l.

BPL(4)

ARCH (2)

1974.1~-1987.4

0,14 (2,15)
0,86 (14,13)
0,21 (1,56)
0,58  (1,71)
1,05 (1,85)
-0,26  (2,22)
-0,015  (3,23)
-0,0026  (3,73)
-0,0042  (6,02)
0,0029  (4,32)

0,73 (6,89)

1974.1~-1989.2

0,14  (2,09)
0,90 (14,68)
0,18  (1,49)
0,48  (1,49)
1,04  (2,11)
-0,29 (2,65)
-0,042  (3,25)
-0,0027 (4,58)
-0,0039  (6,11)
0,0030 (4,92)

0,80  (8,93)
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALPC3 Cuadro 13

2
a,L

salpe3, = —————aipc, + «,(1+L)+pib, + ar_.,‘AZRPt +

(1-o4L)

a,L*aRP, + [ag(L+L?)+a,(L*+L%) JaRA, + ,aD853, +

a@aaD1, + @gaD2, + @,aD3; + —l—at
(1-a,;yL)
1974.1-1987.4 1974.1-1989.2
Qg 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)
as 0,64 (1,79) 0,53 (1,49)
a, 0,78 (1,39) 0,80 (1,56)
ag -0,16 (1,20) -0,19 (1,53)
a -0,30 (2,27) -0,29 (2,29)
a, ~-0,018 (3,55) -0,017 (3,25)
g -0,0024 (3,39) -0,0027 (4,31)
Qg -0,0046 (6,23) -0,0043 (6,29)
a, 0,0028  (3,95) 0,0030  (4,71)
ay, 0,69 (6,41) 0,74 (7,68)
SE 0,0055 0,0054
R® 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
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALPOC

Cuadro 14

salpoc, =

2
oL

(1-o4L)

sipe, + [0,(1+L)+a;L?)4pib, + o,4°RP, +

ag (L+L) aRP, + a,(L*+L‘)sRA, + a,aTEN, +

agaDl, + @oaD2, + a,04D3, +

1

(1-a,L)

a

g.l.
BPL(4)
BJ

ARCH(2)

1974.1-1987.4

(4,38)
(43,13)
(3,60)
(4,20)
(1,47)
(2,13)
(1,79)
(12,98)
(3,95)
(7,37)
(4,08)

(2,35)

1974.1-1989.2

0,09 (5,09)
0,90 (51,08)
0,27 (3,88)
0,52  (5,39)
0,34  (1,11)
0,55 (2,02)
-0,16  (2,38)
-0,042 (14,45)
-0,0028 (5,02)
-0,0042  (7,39)
0,0026 (4,70)

0,31 (2,44)
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALPOC6

Cuadro 15

2
agLs

salpoc6, = —————aipc, + 02[1+L+IF])Apibt + o, (L+L%) «*RP2, +

(1-ayL)

o, (L*+L°) sRA1, + a5(L+L%) sRA2, + o aTEN, +

1
a,aD1, + @gaD2, + 0gaD3, +
(1-a,qL)

a

1974.1-1987.4

a, 0,12  (4,61)
a, 0,88 (35,80)
a, 0,21  (3,32)
0y 0,92  (1,87)
a, -0,16  (1,73)
ag -0,21  (2,34)
a, -0,035 (11,04)
a, -0,0024  (4,16)
ag -0,0051  (8,49)
a, 0,0026  (4,55)
g 0,37 (2,78)
SE 0,0039
R® 0,91
g.l. 50
BPL(4) 5,6
BJ 2,9
ARCH (2) 9,3

1974.1-1989.2

(4,99)
(42,19)
(4,34)
(2,76)
(1,87)
(2,97)
(12,60)
(4,99)
(8,88)
(4,98)

(3,32)
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FUNCION DE TRANSFERENCIA DE ALPOC3

Cuadro 16

salpoc3, =

2
oL

(1-a,L)

sipc, + (az[1+L]+a;L°) apib, +

a, (L+L*+L%) sRP2, + ag(L’+L‘) sRA1, + a,(L+L?) sRA2, + a;aTEN, +

@gaDl, + @gaD2; + ;5aD3, +

1

(1-ayyL)

a

g.l.
BPL(4)
BJ

ARCH (2)

1974.1-1987.4

0,12  (4,36)
0,87 (32,09)
0,18 (2,53)
0,30 (3,02)
0,72  (1,77)
-0,16 (1,70)
-0,19  (2,19)
-0,035 (10,04)
-0,0025  (4,30)
-0,0053  (8,84)
0,0027  (4,78)

0,38  (2,93)

1974.1-1989.2

0,12  (4,90)
0,87 (34,45)
0,19 (2,79)
0,33  (3,45)
0,97 (2,02)
-0,15  (1,56)
-0,11  (1,49)
-0,034 (10,39)
-0,0028  (4,94)
-0,0050 (8,52)
0,0029 (5,07)

0,377 (2,96)
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