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R e s u m e n 

Este trabajo describe el método de selección de una 

ecuación de demanda de dinero efectivo en manos del 

público. Dado el carácter residual del efectivo en el 

control de la pOlítica monetaria, su función de de

manda de saldos reales está bien especificada, siendo 

sus argumentos renta real, nivel de precios al consu 

mo y tasa de inflación. Parece confirmarse el hecho 

de que a medida que se desciende en el grado de agr~ 

gación de las diversas definiciones de dinero, empeora 

la estabilidad de sus funciones de demanda. 





Introducción 

Este trabajo describe el método de selecci6n 

de una ecuaci6n de demanda de dinero efectivo en manos 

del pGblico. Los saldos de efectivo constituyen un com 

ponente aut6nomo dentro del control de la cantidad de 

dinero en Espafia, cuya magnitud se predice con difereg 

tes horizontes a fin de obtener una senda objetivo de 

dep6sitos y,a partir de ésta, la correspondiente senda 

de activos líquidos, cuyo control constituye la varia

ble operativa de las autoridades. En este sentido la mo 

delizaci6n es fundamentalmente univariante con análisis 

de intervención (ver Espasa y Pérez (1979). En térmi

nos multivariantes los trabajos de Sanz (1979) y Espasa 

(1980) consideran la demanda de efectivo a la luz de la 

teoría de la demanda de cualquier otro agregado mone-

tario. 

Sin embargo, ciertos temas se encuentran l~ 

jos de estar bien fundamentados: diferentes elastici

dades, especificaciones, argumentos significativos, etc. 

Esta ausencia de resultados s6lidos puede tanto impu

tarse a la teoría subyacent.e como a la formulación em 

pírica. 

En este trabajo se tratan dichos temas uti 

lizando la metodología descrita en Davidson et al 

(1978). En la sección A se describe el modelo básico 

así como temas relacionados con su especificación, 

mientras que en la secci6n B se ofrecen los resultados 

de la estimación. La secci6n e examina la homogeneidad 

de los saldos nominales respecto de los precios, pro

piedad no impuesta en el modelo. La sección D compara 

los resultados obtenidos con otros derivados de vías 

alternativas de especificación. Por Gltimo se ofrecen 

las conclusiones y un apéndice que recoge los princi

pales resultados. 





Sección A: El modelo y su especificación 

El método seguido parte de la estimación de 

una forma general de la ecuaci6n que representa la hi

p6tesis mantenida. En el marco de dicha ecuación se es 

tablecen restricciones plausibles que se contrastan se 

cuencialmente frente a la hip6tesis mantenida. La aceE 

taci6n de dichas restricciones convierte al modelo ge

neral en una ecuación mucho m~s escueta en términos de 

los par~metros a estimar y Que reproduce fielmente aque 
¿ -

lla informaci6n relevante que se encontraba en el modelo 

de partida. El mayor número de grados de libertad perm~ 

te mayor eficiencia en la estimaci6n. 

En el caso de la estimaci6n de la demanda de 

efectivo en manos del público, la forma general incluye 

valores corrientes y desfasados del producto en términos 

reales, de los precios y de los tipos de interés. El re 

gresando es el efectivo en términos nominales. 

La especificaci6n uniecuacional del modelo 

se basa en el supuesto de que la evolución de los sal

dos de dinero efectivo est~ determinada por la demanda 

del público, lo Que elimina la posibilidad de sesqos de 
~ resulta plausible 

simultaneidad en el modelo. Dicho supuest~porque, para 

instrumentar la politica monetaria, las autoridades defi 

nen sus objetivos de control en términos de crecimiento 

de las disponibilidades líquidas y atienden en forma p~ 

siva la demanda de dinero efectivo por parte del público. 

En este sentido, son argumentos propios de una ecuación 

de demanda de dinero los que deben aparecer como varia

bles explicativas en la evolución de los saldos de efec 

tivo en manos del público y, para unas instituciones y 

unos h~bitos de pagos dados, el an~lisis económico pr~ 

pone corno tales: el volumen de transacciones, un vector 

de costes de oportunidad -tipos de interés y tasa de i~ 

flación- y los costes de transacción. En este trabajo, 
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tal como se coment6 anteriormente, se utiliza el pr~ 

ducto interior bruto a precios constantes como una 

aproximaci6n del volumen de transacciones, el índice 

de precios al consumo como medida del nivel de precios 

y algunos tipos de interés -a corto y a largo plazo-

y la tasa de inflaci6n como índices del coste de opo~ 

tunidad, suponiendo finalmente que los costes de tran 

sacci6n permanecen constantes. 

La teoría econ6mica postula la homogeneidad a 

largo plazo de la demanda de efectivo en relaci6n a 

los precios y sostiene, en consecuencia, que cualquier 

divergencia respecto a dicho supuesto debe ser rechaz~ 

da. Sin embargo, en este trabajo, en vez de proceder de~ 

de el principio a la estimaci6n de la demanda de e~ecti 
preClOS 

vo en saldos reales, se ha incluído la variabl~y sus 

valores desfasados para explicar la demanda de saldos 

nominales de dinero efectivo. Ello tiene su justific~ 

ci6n porque, razonablemente, aun cuando la hip6tesis 

de homogeneidad se mantenga en el largo plazo, ello no 

exige suponer que, ante variaciones de los precios, los 

individuos respondan inmediatamente ~ustando su demanda 

de saldos nominales para restablecer instantaneamente 

sus objetivos definidos en términos de saldos reales. 

Desde luego, es posible imponer la homogeneidad a la~ 

go plazo sin suponer ajuste instantáneo; ahora bien, 

como la elecci6n de un índice de precios en particular i 

puede hacer que la restricci6n resulte inadecuada, se 

ha preferido contrastar ambas hip6tesis en lugar de im 

poner apriorísticamente cualquiera de ellas (ver Secci6n e) . 

En definitiva, aunque un modelo téorico deba incluir di 

cha propiedad, una ecuaci6n particular, estimada sobre 

una determinada muestra y utilizada posteriormente con 

fines de predicci6n no debe, en general, incorporarla 

como una restricci6n más. Una vez contrastadas estas 

hip6tesis, y al igual que en el caso de otros agrega-

dos monetarios-Mi, M2 y M3- (ver Dolado (1982 a , i982b )), 
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el modelo preferido presenta homogeneidad respecto al 

nivel de precios a largo plazo, pero, en cambio, car~ 

ce de ajuste inmediato en el plazo de un trimestre. 

Hay que señalar, en relaci6n con lo anterior, 

que la presencia de un polinomio en desfases de la ta 

sa de inflaci6n entre las variables explicativas de la 

ecuaci6n elegida, deriva de la aceptaci6n de la homog~ 

neidad en precios a largo plazo y de determinadas res

tricciones contrastadas entre los coeficientes del ni 

vel de precios actual y sus valores desfasados. La pr~ 

sencia de valores corrientes y pasados de la tasa de i~ 

flaci6n y el nivel de precios entre los regresores de 

la forma general provocaría fuertes problemas de col! 

nealidad que se evitan obteniendo la primera variable 

a partir de restricciones sobre los coeficientes de pr~ 

cios. 

En el curso de la estimaci6n se ha supuesto un 

conjunto dado de instituciones y hábitos de pago. Sin 

embargo, en los últimos años de la muestra se han re

gistrado cambios profundos que muy probablemente han 

afectado a la demanda de dinero efectivo por parte del 

público. En este sentido, la domiciliaci6n rápidamente 

creciente que de los cobros y pagos se ha hecho en las 

cuentas bancarias; la utilizaci6n más intensa de éstas 

mediante el mayor uso de transferencias y el pago con 

talones; la aparici6n de facilidades tales corno los ca 

jeros automáticos; el desarrollo de las tarjetas de 

crédito, etc., son factores que deben haber contribuí 

do al descenso de la demanda de dinero efectivo y a 

una mayor inestabilidad de las ecuaciones estimadas, 

especialmente en la última parte del período muestral. 

Las estimaciones de las funciones de demanda 

de diversos agregados monetarios, que recientemente se 

han venido llevando a cabo, demuestran que, a medida 
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que se desciende en el grado de agregación, empeora 

la estabilidad de dichas ecuaciones. Aún así, en el 

presente caso la estabilidad intramuestral de la ecua 

ción fué marginalmente aceptada, si bien sus predic

ciones ex post con dos años de horizonte de predicción 

(1979 y 1980) empeoran sustancialmente. La falta de 

identificación de una ecuación que prediga aceptabl~ 

mente en dicho período postmuestral puede deberse, en 

gran medida,a la falta de homogeneidad en el comport~ 

miento de algunas de las series durante la muestra dis 

ponible así como ala ausencia de algún tipo de varia

bles que puedan recoger las modificaciones registradas 

en las instituciones y hábitos de pago. 

Conviene resaltar que una gran parte de la in 

vestigación previa realizada sobre este tipo de funcio 

nes de demanda se ha desarrollado utilizando datos aju~ 

tados estacionalmente, lo cual puede ser criticable. D~ 

cha crítica se basa en el hecho de que las series aju~ 

tadas estacionalmente tendrán ciertas frecuencias ate 

nuadas o acrecentadas en relación con las series ori

ginales, con efectos dependientes de los valores de los 

parámetros en los filtros estacionales. Sin embargo, 

debe señalarse que los procedimientos de ajuste esta

cional utilizados hacen algo más que eliminar purame~ 

te las estructuras estacionales determinísticas. Tam

bién tienen en cuenta otros factores conocidos tales ca 

mo las variaciones en la periodicidad de los pagos i~ 

positivos, las vacaciones e incluso permiten variacio 

nes en la estructura estacional. Por tanto, sería con 

veniente, en una etapa posterior de este trabajo, efec 

tuar una comparación de los resultados obtenidos con 
2 

variables ajustadas y no ajustadas estacionalmente. 

Se ha sugerido con frecuencia que las funcio

nes de demanda de dinero deberían ser estimadas en tér 

minos per cápita y de hecho algunos trabajos anterio-
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res así lo han hecho. En ausencia de un conocimiento 

fiable de las proporciones de efectivo mantenidas por 

particulares y empresas, parece arbitrario deflactar 

los saldos monetarios por un índice de población, ya 

que las velocidades de circulaci6n en ambos sectores 

pueden ser muy dj_ferentes y la falta de informaci6n 

impide desagregar las ecuaciones por tipo de demandante. 

La totalidad de las ecuaciones que se exponen 

a continuaci6n han sido estimadas en forma logarítm! 

ca, con la excepci6n de los tipos de interés que han 

sido medidos linealmente. Por tanto, una variación de 

x puntos porcentuales en los tipos de interés conlle

va una variaci6n de Y x por ciento en el efectivo, do~ 

de y, que se supone constante f es la "semi-elastici 

dad" a largo plazo de los saldos monetarios con respe~ 

to a los tipos de interés. 

Secci6n B Resultados 

Una especificación apropiada de la ecuaci6n de 

demanda de efectivo en manos del pGblico se ha obte 

nido a partir de la forma general comentada en la Sec 

ci6n A, utilizando datos trimestrales no ajustados e~ 

tacionalmente durante el período 1967-1980 (ver Gráf! 

co 1 en el Apéndice). Los datos correspondientes a los 

años 1979 y 1980 (8 trimestres en total) no han sido 

utilizados en el proceso de estimaci6n, con el fin de 

que constituyesen un conjunto nuevo de datos en el 

sentido de no haber intervenido en la selección del mo 

delo preferido y poder efectuar predicciones ex-post 

para dicho período. 

3 La forma general del modelo, se escogió, de la 
4 

siguiente manera (ver ecuación A.l. en el Apéndice) 
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3 6 6 6 
et=c + E. b . O . t+ E. y . Pt . + ¿ o ¿ rh s 

i=1 1-1 i=O 1 -1 i=O iYt-i+i=O "'irt-i+ 

6 
+ ¿ B· e t . + u t (1) 

i=1 1 -1 

donde 

e= In E = Saldos en circulaci6n de efectivo en manos 

del público (m.m. pts) 

p= In P = Indice de Precios de Consumo (1970 = 1) 

y= In Y = PIB (m.m. pts) (base 1970) 

r S= Tipo de Interés de los Dep6sitos a Plazo de un año 

(en tanto por uno) 

Qit= Variables artificiales estacionales. 

La ecuaci6n escogida en base al ajuste, propi~ 

dades del correlograma de los residuos, bondad de los 

signos y poder de predicci6n es de la forma (ver ecua 

ción A.2. del Apéndice): 

3 
et=c + ¿ b·Q·t+ YoPt+ Y1Pt-1+ Y2Pt-2+ 81Yt - 1+ B1e t - 1+ 

i=1 1 1 

donde (. ) representan los coeficientes estimados a pa~ 

tir de MCO. 

Con el fin de obtener una mayor ortogonalidad 

entre los regresores, mejorar el ajuste y especificar 

dicha ecuaci6n de forma más consonante con la conducta 

de los agentes a la hora de demandar dinero efectivo, 

se reformuló la ecuación en términos de un modelo de 

Mecanismo de Corrección del Error (MCE). 

Dicho tipo de especificaci6n, propuesto recien 
5 

temente por Hendry (1980) y Hendry-Mizon (1978~ toma 
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la siguiente forma: 

7 

~ ... ~. Ir) A A ( ) 
Hj 5 \! L\ Pt+v 6 L (e-p-v) +u \ ~ t-l t (3 ) 

En el largo plazo, dicha ecuación se transforma en la 

condición de equilibrio en el estado estacionario: 

E 
py 

= KYC( (J + r S )""Y " , - t 

0= - 8 2 (1) /tJ 6 (1) f 

• - i3 
(1 +p) . 

v = -8 (1) / 8 (1) , 3 ' 6 

,-;- " ('1\/';:' (1' l"" 'o 9 v la I-a '8 d ~~ f)-- \J 5 "-1, '0 6 ,.L), s. LnG ce n .; s "~;.sct _e ",re - :Je f y' _,'o :?:F~ 

cimiento del efectivo, del producto y de los precios 

respectivamente. 

Una reparametrización adecuada de la ecuaci6n 

(2) en términos de las variables explicativas que ap~ 

recen en (3) conduce a la siguiente ecuación estimada 
7 

por MCO: 

~(e-p)t= 0,56 +0,05 ºlt+ 0,06 Q2t+ 0,11 Q3t+ 0,30 (e-p)t_~ 
(3.4) (6.1) (9.0)' (18.6) (3.8) ~ 

1 
-0,10 Yt_1-0,80(~p+- -4 ~p'-_4)-Of26 (e-p-y)t_1 (4) 

(4.0) (9.7) ~ L-.L (5.9) 

T= 42, s= 0,0066, D-W=2,1, h=O,37,X ~p(8)=7,9 R2= 0,97 

3.4 F CH ( 8 I 3 3 ) = 3, 2 

Esta ecuación, en base a los criterios de se

lección enunciados previamente, constituye la mejor e~ 

timación del modelo estructural subyacente a pesar de 



I 

8 

que, como veremos, sus propiedades no son plenamente 

satisfactorias. 

El correlograma de los residuos obtenidos a 

partir de la ecuación anterior se presente en el Cua~ 

dro 1 

Cuadro I 

Correlograma de los residuos de (4) 
j 

______ A-..--__________________ --"\ 

2 3 4 5 6 7 8 
1---' -----
I -0.107 0.06 
I PJ' 

-0.105 O. '124 -0.08 -0.353 0.109 0.06 

(0.4) (0.7) (0.4) L->---_ (0.7) (0.8) (0.5) (2.2) (0.7) 

De su examen se deduce que existe evidencia 

de correlación serial en el retardo de orden 6, que pu~ 

de venir explicado por la existencia de un par de res! 

duos de alta magnitud y de signo contrario a los esti 

mados 6 trimestres antes. Dichas parejas de residuos 

están localizadas en las fechas 76-1 y 77-111 por una 

parte, y 7~-IV y 76-11, por otra (ver Gráfico 2 en el 
8 

Apéndice) ·Su aportación al valor de coeficiente de ca 

rrelación es del 35 %, por lo que si ambos pares de re 

siduos se eliminasen mediante una intervenci6n, el va

lor de dicho coeficiente se vería reducido a 0,23 con 

un t-ratio de 1,5 y un valor del test de Box-Pierce de 

6,5. 

El ajuste del modelo es bueno en comparación 

con los obtenidos a partir de la modelización de la se 

rie con procedimientos univariantes y función de trans 

ferencia (ver Gráfico 3 del Apéndice). El error de 

predicción un período adelante es del 6,6 por mil. El 

tipo de interés de los depósitos a plazo de un año, 
..,con ., 

cuando se consideroYun coeficiente homogeneo a lo la~ 

go del período muestral, no aparecía en ninguna de las 
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etapas de selecci6n del modelo con coeficientes sign~ 

ficativos. Ello puede deberse a que durante buena pa~ 

te del período muestral dichos tipos de interés han 

permanecido controlados, con lo que dejaban de repr~ 

sentar las condiciones del mercado monetario. Por otra 

parte al existir una estrecha gama de activos financie 

ros alternativos al dinero, la elecci6n de activos por 

parte de los agentes estaba, en buena parte, circuns

crita a la adquisici6n de bienes de consumo duraderos 

y viviendas como alternativas al dinero. Así, pues, no 

es de extrafiar que, en estas circunstancias, la tasa de 

inflaci6n aparezca como la variable coste de oportunidad 

en este estudio. Aún así, cuando se rompi6 la homogene~ 

dad en la serie del tipo de interés, introduciendo la 

posibilidad de que la respuesta a variaciones en esta 

variable fuese diferente, a partir del 77-1II, estos 

tipos de interés aparecieron ligeramente significativos 

a partir de esta fecha, pero con una elasticidad muy 

baja, de aproximadamente ~O,09 (ver ecuaci6n A.3. del 

Apéndice). Corno, por otra parte, empeoraban otras pr~ 

piedades del modelo y las elasticidades del resto de 

las variables no diferían apreciablemente, se decidi6 

su exclusi6n del modelo final. 

El test del cociente de verosimilitud de las 

restricciones impuestas en (1) para obtener (4) indica 

que la versi6n restringida del modelo no puede recha

zarse (X 2(21) = 13.1) cuando se compara con la ver

si6n general. 

Entre las propiedades insatisfactorias del 

modelo, destaca la pobreza de sus predicciones ex-post 
') 

dos afios por delante, donde los test FCH y X~ recha-

zan la estabilidad estadística y numérica de los par~ 

metros en el período postmuestral. Sin embargo, hay 

que señalar que, a través de la inspecci6n de los erro 

res de oredicci6n de todos los modelos que se han esti 

mado, ~iempre existe una estructura común en los valo 

res de dichos residuos. En efecto, los errores obteni 
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dos para los períodos 79-111, 80-1 Y 80~IV, siempre 

han sido los más elevados, con signo negativo, lo que 

llevaba a pensar en la posibilidad de que determinadas 

intervenciones fuesen necesarias. Un análisis muy li

gero de dichas intervenciones indicaba, en el primer 

caso, el trasvase de pagas extraordinarias de los me 

ses de Julio a lJunio ¡ lo que reducía la tasa de creci 

miento del efectivo de uno a otro mes. Por otra parte, 

el perfil de la serie de saldos nominales sugiere un 

cambio en el nivel de la serie a partir del 80-IV, lo 

que sugeriría laintroducci6n de una variable artifi 

cial que tomase el valor 1 a partir de dicha fecha. En 

cuanto a lo ocurrido en el 80-1, en esta primera etapa, 

no ha podido detectarse un hecho concreto que alterase 

determinísticamente la estructura de la serie, si bien 

la permanencia invariable al modelo es·timado de un re 

siduo alto en dicha fecha, y el hecho de que la tasa 

de crecimiento de los saldos nominales (se trata de 

un período de estabilidad en la tasa de inflaci6n) ha 

ya sido en ese período muy reducida respecto a lo oc~ 

rrido en afios anteriores, sugiere una intervenci6n que 

deberá investigarse más a fondo. También se ha inten

tado analizar si la mala predicci6n del modelo podría 

corregirse a partir de una variable artificial que 

captase un cambio de tendencia a partir del 79-1. Au"Q. 

que el coeficiente de dicha variable resulta signifi

cativo, la magnitud de los errores de predicci6n cont! 

nuaba siendo poco satisfactoria (ver ecuaci6n A.4. en 

el Apéndice). Cuando se introdujeron los tipos de inte 

rés de los dep6sitos a plazo con coeficientes diferen 

tes en los períodos de no intervenci6n e intervención, 

empeoraba el valor de los test de estabilidad de los 

parámetros, con la misma estructura señalada en los 

errores de predicci6n, s610 que aumentada en los 3 p~ 

riodos señalados. Cuando el modelo se estimaba hasta 

el 80~I y se predecía 3 trimestres adelante, el test 

de predicción X¡(3) y el test FCH (3,38) tomaban valo 
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res 3,2 Y 1,6 respectivamente, los cuales, estan, au~ 

que ligeramente, dentro de los limites de permisibi

lidad, lo que indica la mayor importancia de los dos 

primeros errores respecto del tercero. 

A la vista de los comentarios anteriores, 

se estim6 el modelo utilizando la muestra completa e 

introduciendo 3 variables artificiales de impulso en 

las fechas expuestas anteriormente (ver ecuaci6n A.5. 

en el Ap~ndice). Utilizando los coeficientes estima

dos para dichas variables, se corrigieron los datos 

originales de la variable dependiente. Siguiendo este 

procedimiento, las variables artificiales aparecieron 

muy significativas, sin producirse alteraciones evi

dentes en el resto de los coeficientes estimados ni 

en el resto de propiedades del modelo; el test de 

Chow FCH ( 8,33) = 0,68 y el test X~(8) = 4,1, obte 

nidos a partir de (4) utilizando los datos corregi

dos para las tasas de variaci6n de los saldos reales 

en efectivo, demuestran que el modelo ahora sí es es 

table y tiene fuerte capacidad de predicci6n. Este 

procedimiento tambi~n se ha seguido considerando ún~ 

camente las dos fechas identificadas con intervenci6n, 

obteniendo entonces los te~ts los valores §iguientes: 
2 (ver ecuacion A.6. en el~Apendice) 

X p(8) = 12,4. FCH C8,33} = 1,~Observese que au~ 

que la variable dependiente aparece con una diferen

cia regular en (4), esta diferencia procede de rep~ 

rametrizar el modelo (2) adecuadamente, por lo que si 

las variables artificiales aparecían en niveles en di 

cha ecuaci6n, deben continuar apareciendo en niveles 

en la ecuaci6n (4). 

El ajuste de la ecuaci6n, volvemos a repe

tir, es muy satisfactorio, con un error estándar de 

regresi6n ligeramente superior al 1 por mil del nivel 

de los saldos nominales de efectivo. Los coeficientes 
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de todas las variables son significativos y tienen los 

signos los esperados. Para obtener las elasticidades 

a largo plazo de los regresores, se resuelve el mode

lo en su soluci6n de estado estacionario,obteniéndose, 

Por tanto, la constante varía estacionalmente y, eva

luando (ge-gp) en su media muestral, toma un valor 

máximo de 13,1 en el tercer trimestre y un valor mín~ 

mo de 8,5 en el 4° trimestre.La elasticidad a largo pl~ 

zo del PIB es de 0,6, con un t-ratio asint6tico de 0,05; 

estos valores se hallan en consonancia con estimaciones 

previas 9 La tasa de inflaci6n, elevada a tasa anual, 

tiene una elasticidad a largo de -0,073 (valor calcula 

do a partir de la semielasticidad evaluada en la media 

muestral de dicha tasa) y, por tanto, una elevaci6n del 

10 por ciento del nivel de la tasa de inflación supone 

una reducción de 0,73 puntos en los saldos reales. El 

desfase medio es aproximadamente de dos trimestres y 

medio con respecto a la renta (n =2,4). La formulación 

(4) engloba una elasticidad unitaria a largo plazo de 

los saldos nominales con respecto a los precios; y, 

puesto que constituye uno de los rasgos relevantes del 

modelo, conviene que sea contrastada una vez más. Para 

ello se le añadió Pt-1 a (4) como un regresor adicio

nal. Si el coeficiente de dicho regresos fuese signif~ 

cativamente diferente de cero, la homogeneidad queda

ría rechazada. En nuestro caso no resultó significat~ 

va (t= 0,23), por lo que, una vez más,se aceptó la hi 

pótesis. 

Con el fin de examinar la estabilidad in

tramuestral de la ecuación, se dividió el período mue~ 

tral en 2 mitades con centro en 1972, obteniéndose un 
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test de Chow FCH C9,24): 2,1 cuyo valor, aunque en la 

zona límite, no rechaza la hipótesis de estabilidad. 

De la misma manera, se efectuaron estimaciones del m~ 

delo preferido, variando secuencialmente el período 

final de la muestra y teniendo en cuenta que, a par

tir de 1979, se introdujeron las tres intervenciones 

comentadas anteriormente (Ver ecuaciones A.7. del Apé~ 

dice). Los coeficientes muestran una estabilidad razo 

nable, excepto quizá en el coeficiente de la tasa de 

inflación, reflejando la progresiva aceleración de e~ 

ta variable y la consiguiente sensibjlidad de los sa! 

dos nominales a tales variaciones. Las elasticidades 

son relativamente constantes, con una cierta tendencia 

a la baja en la elasticidad-renta que puede reflejar , 

en parte la progresiva domiciliación en cuentas co

rrientes, la aparición de tarjetas de créditos y otros 

medios alternativos de pago. La aus'encia de influencia 

de los tipos de interés, previamente comentada, con

trasta con su importancia en la determinación de M1, 

lo que sugiere que los depósitos a la vista muestran 

una mayor sensibilidad a los tipos de interés. Desde 

este punto de vista puede resultar poco apropiada la 

agregación del efectivo con "los depósitos a la vista 

para estimar una ecuación de ~1l. 

Sección C. Homogeneidad respecto al nivel de precios 

Tanto la forma general como las formas res 

tringidas que han conducido a la elección del modelo 

preferido, han estado sujetas a la contrastación de 

la homogeneidad a cor.to y largo plazo respecto de los 

precios. Un test de~arazón de verosimilitud ha sido 

utilizado para contrastar dichas restricciones. Se 

utilizó un nivel convencional de significación del 5%, 

pero los resultados obtenidos serían idénticos para 

una amplia gama de tamaños del test. Con el fín de 
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examinar un caso de aplicaci6n de dicho contraste, t~ 

mese, a modo de ejemplo, la ecuaci6n (1) del texto. 

Si se impone la homogeneidad a largo plazo respecto 

de los precios, dicha restricci6n supone que 

6 6 
2: Bi = 1 - L Yi 

i=O i=O 

con lo que, sustituyendo para Yo' la forma general se 

convierte en 

3 6 6 6 
(et-pt) = e + ¿; b. Q . t+ ¿ y. (Pt . -Pt) + 2: o . Yt .+ ¿ ~. rt . + 

i=l 1 1 i=l 1 -1 i=O 1 -1 i=O 1 -1 

Si se impone un ajuste instantáneo, ello requiere que 

y .= B. para todo i, con lo que la forma general se 
1 1 

convierte en 

366 6 
et-pt= c+L: b·Q.t+L: 8.Yt 1+¿ ~ .rt .+2: B • (et ·-Pt .) (6) 

i=l 1 1 i=O 1 - i=O 1 -1 i=l 1 -1 -1 

Las sumas de cuadrados de los residuos procedentes de 

la estimaci6n de (1), (5) y (6) son 0,00105, 0,00107 

Y 0,00160, respectivamente. Computando un testde la 

raz6n de verosimilitud CRMVfOse obtiene RMV= T In ~~~ 
(donde T es el tamaño muestral, RSS y USS las sumas 

restringida y no restringida de los cuadrados de los 

residuos) con valores 0,79 para la homogeneidad a la~ 

go plazo y 17,7 para el ajuste instantáneo. Como ID1V 

se distribuye asint6ticamente conforme a una distribu 

ci6n xi cuyo valor crítico es 3,84, se acepta la pr! 

mera hip6tesis y se rechaza la segunda. 

Secci6n D. JI~odelos al ternati vos. 

Con objeto de comparar los resultados obte 

nidos mediante el procedimiento de selecci6n de una 
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ecuación seguido en este trabajo con los de otros proce 

dimientos alternativos, se ha escogido la especifica

ción más comúnmente utilizada en la literatura de fun 

ciones de demanda de dinero, 

Dicha especificación es obtenible bien mediante una hi 

pótesis de ajuste parcial sobre una ecuación estática 

de equilibrio, en saldos reales, bien mediante una hi 

pótesis de expectativas adaptables para la formación 

de los valores esperados de los regresores. La formula 

ción (7) es incapaz de discriminar entre ambas hipót~ 

y ha sido aplicada con relativo éxito en un buen nú 

mero de países. Un supuesto adicional que usualmente 

acompaña a dicha especificación es el de permitir que 

la perturbación u t venga generada por un proceso autor~ 

gresivo de orden uno, con el fin de que recoja pos! 

bIes desfases de las variables, omitidas en (7). Por 

tanto, 

u = t 
2 

E: t ~ NID ( O, (J ) 

Los resultados de dicha estimación se encuen 

tran en el Cuadro A.B. del Apéndice. Las diferentes ecua 

ciones estimadas representan diferentes combinaciones 

de las variables que denotan costes de oportunidad, ta~ 

to de activos financieros como de activos reales. Un 

rasgo común a todas las ecuaciones es el hecho de que 

una hipótesis simple como la formulada para la estruc 

tura de las perturbaciones resulta ineficaz (los coefi 

cientes nunca son significativos) a la hora de captar 

una determinada estructura en el correlograma (obsérve 

se que los valores del test de Box-Pierce en la estima 

ción por HCO siempre indican divergencia respecto de 
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la hip6tesis del "ruido blanco" en los residuos). Una 

serie de rasgos comunes aparecen en todas las espec! 

ficaciones: elasticidades renta ligeramente sesgadas a 

la baja respecto a las calculadas en el modelo prefe

rido; tipos de interés no significativos y semielast~ 

cidades de magnitud muy baja; ajustes de calidad infe 

rior, resultando el menor error estándar de las ecua 

ciones estimadas 1,2 veces superior al del modelo pr~ 

ferido¡ una predicci6n ex-post deficiente, con los re 

siduos de mayor magnitud situados en las mismas fechas 

que se comentaron previamente, lo que indirectamente 

confirma la conveniencia de introducir intervenciones 

potenciales en dichos períodos; valores de las semie

lasticidades con respecto a la tasa de inflaci6n lig~ 

ramente superiores a los obtenidos para la ecuaci6n (4) 

y clara preferencia en la presencia de este regresar 
2 sobre los tipos de interés. Los tests XAU (.) contra~ 

tan las restricciones necesarias para que, ante una 

evidencia de correlación serial en los residuos, la 

especificaci6n más adecuada para la estimaci6n sea un 

proceso autorregresivo. Sus valores altos rechazan en 

la mayoría de los casos dicha hip6tesis tanto en el 

caso de procesos de orden uno como de orden cuatro. 

Por todo ello, parece conveniente rechazar este tipo 

de formulaciones simples frente a aquellas que some

ten a un análisis más concienzudo la bGsqueda de una 

especificaci6n dinamica más adecuada. 

Una comprobación final sobre la estructura 

dinámica del modelo (4) se basa en la comparación de 

esta especificación de la demanda de saldos reales de 

efectivo con una representación univariante del proc~ 

so que genera e t " Como es bien conocido, un estándar 

mínimo para que un modelo econométrico resulte adecua 

do es que su ajuste a los datos sea al menos tan bueno 

como el de un modelo univariante. Una posible descriE 
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ción escueta para e t , viene dada por el siguiente mo 

delo ARI: 

(1- 0,495 L) 
(3.8) 

s= 0,0091 T= 42 

Como puede observarse el ajuste intramues 

tral del modelo econométrico es claramente superior. 

Por otro lado en lo referente a la capacidad predic

tiva para los 8 períodos post-muestrales, el modelo 

univariante ofrece un ECM de 0,120 (obtenido a partir 
11 

de predicciones dinámicos) mientras que con el modelo 
12 

(4) se obtiene 0,0150, sin efectuar las correcciones 

correspondientes a las intervenciones discutidas ante 

riormente. Estos resultados refuerzan la conclusión 

de que la especificación (4) no debe rechazarse en ba 

se a los datos disponibles. 

Conclusiones 

Se ha presentado un modelo de la demanda de 

dinero en efectivo por parte del pGblico que es consi~ 

tente con los datos al mismo tiempo que ofrece result~ 

dos sensatos desde el punto de vista teórico. En part~ 

cular, la solución en estado estacionario de la función 

de demanda estimada es homogénea de grado uno respecto 

de los precios. La demanda de saldos reales se determ1-_ 

na en términos de renta y tasa de inflación, una vez 

que se ha tratado cuidadosamente la especificación d~ 

námica del modelo y la forma funcional. En lo referen

te a la dinámica, un modelo de mecanismo de corrección 

del error parece operar correctamente. Las elasticida

des respecto a la renta y la inflación son de 0,6 y 

-0,073 respectivamente, no apreciándose efectos sign~ 

ficativos de los tipos de interés. El poder predictivo 
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del modelo es insuficiente si no se tiene en cuenta la 

sucesiva aparici6n de procedimientos que alteran los 

hábitos de pago y los costes de transacci6n, tarea que 

ha de llevarse a cabo en mayor profundidad. Finalmente, 

el c~~emn del procedimiento de especificaci6n di

námica elegido se compara favorablemente con vías al

ternativas, tanto uni como multivariantes. 
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Apéndice 

(A.1.) 

° 2 3 4 5 6 

e t _ i -1 1,091 -0,263 -0,177 0,270 -0,265 0,106 -0,238 
(4,3) (1 ,6) (0,4) (0,7) (0,3) (0,3) 

Pt-i 0,083 0,117 0,082 -0,001 -0,116 0,145 -0,006 0,230 
( 1 ,3) (1 , O) (0,9) (0,0) (O ,4) (0,5) (0,2) 

Yt - i -0,065 0,126 0,125 0,048 -0,068 0,092 -0,117 0,141 
(0,6) (1 ,6) (0,6) (0,2) (0,3) (0,5) (1 , O) 

8 
-0,774 0,902 -0,333 0,386 -0,478 -0,060 0,250 -0,107 r t _ i 

(0,6) (0,5) (0,2) (0,2) (0,3) (0,1) (0,2) 

k. 0,603 0,047 0,066 0,099 
l 

(1,4) ( 1 , 1 ) (1 ,1) (2,1) 

2 2 2 T = 42, 8 = 0,00876 X BP (8) = 1 ° , 73 , XLM (4)=5,2, R = 0,99 

2 XF (8)= 36,3 FCH (8,11)= 5,1 

(A.2 • ) 

e t = 0,554+ 0,056 º1t+ 0,064 º2t+ 0,113 º3t+0 ,133 Yt - 1+ 0,204 P t -
(3,1) (4,0) (6,0) (12,6) (1,6) (2,2) 

-0,03 P t - 1+ 0,094 P t - 2+ 1,070 e t _ 1 - 0,335 e t - 2 
(1,2) (1,0) (7,6) (2,5) 

222 
T=42, 8 = 0,0069, X BP(8)= 8,4, X LM(4)= 4,1, Xf (8)= 30,9, FCH (8,32)=2,6 

(A. 3. ) 

~(e-p)t= 0,438 +0,044 º1t +0,056 º2 +0,107 º -0,103 Y -
(2,7) (5,2) (8,4) t (18,9) 3t (3,2) t-1 

-0,779( /i,p _.l ~ P )+ 0,211 !i(e-p) -0,222 (e .. p-y) - 0,255 
t 4 t-1 (2,6) t-1 (4,6) t .. 1 (1,8) 

"0,432 r 82 
(2,3) t 

81 r .. 
t 
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T = 42, 0,00622, 2 
X~M(4)= X:(4)= 

s = X BP (8)= 13,3, 5,8, 48,4, 

2 
R = 0,99, FCH (8,32)= 3,2 h -0,26 

~(e-p)t= 0,574+ 0,052 º1t+ 0,062 º2t + 0,109 º3t-0 ,135 Yt-1 -
(3,8) (5,9) (8,8) (18,1) (4,5) 

1 
- 0,820 (~Pt- 4 ~ Pt-1)- 0,308 ~(e-p)t_1- 0,297 (e-p-y) -

(8,6) (3,8) (5,6) t-1 

- 0,002 D4 
(2,6) 

T = 50, s = 0,0079, X~p(8)= 8,7, X~M(4)= 4,1, 
2 

R = 0,97, h=-0,41 

(A. 5. ) 

l!(e-p)t= 0,583 +0,052 º1t + 0,060 º2t + 0,110 º3t +0,289~ (e-p )t_1-
(3,9) (7,1) (10,2) (21,5) (4,2) 

1 
-0,116 Yt_1-0,796(~Pt- 4~Pt_1)-0,264(e-p-Y)t_1 - 0,027 D1 -

(4,5) (10,2) (5,8) (3,6) 

- 0,024 D2 - 0,017 D3 
(3,3) (2,3)' 

T 50, s = 0,0067, 
2 

R = 0,98, h= 0,23 

(A. 6. ) 

~(e-p)t= 0,578+ 0,051 º1t+ 0,060 º2t+ 0,111 º3t -0,300 ~(e-p)t_1 -
(3,4) (6,2) (9,2) (19,4) (3,9) 

-0,115 Yt-1 - 0,802 (~Pt- ¡~Pt-1) - 0,257 (e-p-y)t_1 -
(4,0) (9,1) (5,0) 

- 0,026 D1 - 0,016 D3 
(3,2) (2,1) 

T = 50, s = 0,0074, X ~p(8)= 5,6, 
2 
~M(4)= 3,3, 

2 
R = 0,97, h =-0,31 



(A. 7.) 

Q3 
1 

Y1 (~p- 4~ P-1) (e-P-Y)_l ~ (e-pt1 R2 s 2 x BP(8) Q1 Q2 e 

67.1 - 75. IV 0,470 0,062 0,065 0,104 -0,009 -0,853 0,281 0,323 0,98 0,0064 12,6 
( 1 ,2) (6,0) (8,1) (16,3) (1 ,6) (10,3) (2,5) (4, O) 

67.1 - 76. IV 0,519 0,055 0,061 0,114 -0,112 -0,927 0,303 0,303 0,98 0,0069 11,1 
(1 ,4) (4,9) (7,1) (15,3) (2,0) (9,6) (3,1) (3,2) 

67.1 - 77. IV 0,479 0,047 0,058 0,111 -0,112 -0,862 0,273 0,333 0,97 0,0072 10,2 
( 1 ,5) (4,0) (6,1) (14,5) (2,1) (10,1) (3,3) (3,3) 

67.1 - 78. IV 0,561 0,051 0,060 0,112 -0,102 -0,800 0,259 0,300 0,98 0,00659 7,9 
(3,4) (6,1) (9,0) (18,6) (4,0) (9,7) (5,9) (3,8) 

67.1 - 79. IV 0,539 0,050 0,058 0,111 -0,113 -0,813 0,258 0,312 0,98 0,00670 5,6 
IV 
1-' 

(3,6) (6,4) (9,3) (19,3) (4,2) (9,8) (5,7) (4,0) 

68.1 - 80. IV 0,583 0,052 0,060 0,110 -0,116 -0,796 0,264 0,289 0,98 0,00668 5,4 
(3,9) (7,1) (10,2) (21,5) (4,5) (10,2) (5,8) (4,2) 

~ 
E • 

12 (*) 

0,68 -3,03 

0,63 -3,06 

0,59 -3,16 

0,60 -3,09 

0,58 -3,12 

0,58 -3,10 

(*) Se trata de semielasticidades 



(1\.8 .) 

3 
(e-p)t~cO+i:lbiQ1t+ C 1Yt + c2 ÓPt + c) r~ + c4 r: + es (e-p}t-l 

1 OLS 

(**) 

JI CORC(l) 

1 OLS 

II CORC(l) 

1 OLS 

JI CORC(l) 

1 OI,S 

ca 

0,448 
(2,1) 

0,285 
(1,6) 

p= 0,3(1,3) 

0,479 
(2,4) 

0.652 
(1,8) 

p= 0,3(1,4) 

0,477 
(2,4) 

0,653 
(1,8) 

[1= 0,3(1,4) 

1,11 
(3,9) 

Ql 

0,021 
(5,2) 

0,019 
(4,2) 

0,020 
(5,2) 

0,020 
(4,3) 

0,020 
(5,3) 

0,019 
(4,4) 

0,017 
(3,0) 

Q2 

0,025 
(5,1 ) 

0,023 
(7,2) 

0,025 
(5,1) 

0,023 
(3,2) 

0,025 
(5,31 

0,023 
(3,4) 

0,023 
0,0) 

11 CORC(l) 2,75 0,003 -0,064 

IU CORC(4) 

(3,fl) (0,3) (0,7) 

P"" 0,6(3,2) 

0,930 
(2, 1) 

0,018 
(4,1) 

p .= -0,21 (1,8) 

0,025 
(4.2) 

Q) 

0,081 
(13,8) 

0,079 
(9.3) 

0,081 
(14,0) 

0,079 
(9,4) 

0,081 
(11,4) 

0,079 
(9,0) 

0,078 
(8,5) 

0,045 
(2,8) 

0,081 
(8,3) 

C l 

0,128 
(4,8) 

0,133 
(3,6) 

0,123 
(4,8) 

0,131 
(3,6) 

0,125 
(5.6) 

0,131 
(4,1 ) 

0,08 
(1,1) 

0,211 
(3,2) 

0,073 
(2,5) 

c 2 

-0,715 
(7,2) 

-0,670 
(6,1) 

-0,715 
(7,3) 

-0,671 
(6,9) 

-0,715 
(7,4) 

-0,670 
(7,0) 

c) 

-0,137 
(0,7) 

-0,078 
(0,3) 

(' 
~4 

0,105 
(0,5) 

0,050 
(0,2) 

0,011 
(0,1) 

-0,002 
(0,1) 

0,06 
(0,3) 

0,303 
(0,6) 

-0,0006 
(0,1) 

e s 

0,770 
(13,5) 

0,728 
(1,0) 

0,764 
( 13,61 

0,724 
17,2) 

0,764 
(13,9) 

0,724 
(1,4) 

0,694 
(8,0) 

0,244 
(1,1) 

0,793 
(8,1 J 

('1'''' 42) 
(*) 

R2 s DW 2 2 
X SP (O) X f (8) 

2 
X 1\U ( .) 

0,98 0,0092 1,6 19,5 32,1 

0,98 0,0079 2,0 11,4 25,8 14,2 (4) 

0,98 0,0081 1.6 16,3 33,6 

0,98 0,0078 2,1 10,7 26,9 13,2(3) 

0,98 0,0090 1,6 16,4 33,8 

0,99 0,0077 2,0 10,6 27,7 11,5(2) 

0,96 0,0127 1,6 19,2 20,6 

0,96 0,0123 2,1 12,5 20,8 0,61PI 

0(9) 0,0124 1,9 11,9 19,9 8,4 (lJ 

(*) El significado preciso de los diversos tests que acompafian a cada estimact6n ha sido ofrecido en el texto. Se aplic6 un pro 
cedimiento de estimaci6n que tuviese en cuenta eorrelaci6n serial de orden cuarto en las perturbaciones, cuando existla BvI 
dencia favorable en el correlograma de los residuos. En el test. X Ku (.), la cifra que acompaña mtre pi"lrt!ntesis representa 
los grados de libertad a aplicar. 

(**) Procedimiento de Cochrane-Orcutt 

N 
N 
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GRAFICO 2. 

RESIDUOS DE LA ESTIMACION DE LA ECUACION (4) DEL TEXTO 

+ 
01'1 
-<;1 

1 
01 · , 

1 
1 
1 , , , , 
1 
1 · , · , ,.,..., I I 

, , 
, 1 

>---- - -'----

-4--___ 

_-4 ___ - ... , --_r--
'O I • , 1 

• j. I 
1 1 , , , 

o 
o · 1 

+ 
c:: , ... 1 
e 
e · 

1 · ~ 
~ 
e 
e · 
NI 
O, 
e, 

, , 
I : 
1 , 

I ! 
I l 
¡ .: 

¡I¡ 
I ¡ 
¡ ¡ 

, '\i 
,. ¡ I ~ 
~ ! I 

, , , , 
1 , , , 
1 , , , , , 
1 , 
1 , , , , , , , , 
1 , , , , 
1 ~ 

· , , , , , , 
• 

~, , , 
\"l,.ol 
:1', 
1 , 

_~li_J-
I \: 1 

I : 
1 I 

'~ ¡ \ ;/:\ 
¡ \1 \. ¡ \ --n _LV 

.\ I ¡~ 
ce .... , 

, , , , 

e 1 o, · , , , , , · ... , 
.a, 
g: 

• 1 1 
I 
1 
I 
+ 

,[', 

:1'1 e, 
01 

• 1 , 
1 
I 
I 
+ 

N ,.. 
o o 
c:: -r 
.;¡ .() 

I : 
I : 

~- N ,.. 
00 ::;) o 
cec- o- G 
.c ;) .() .() 

I ' 
I 

I 1 
1 , ., 

.:- -I"\,;("r ~ - '" o ..., 00 o 00 
c· e oc 
.;, .... ... ... .... .... -

,.. 
~- ~,.,., 

e ";;) ::;) 00 
-'" N"-

1"- o.. .... 1"--

1 , 

, 
1: 
" 
/1 
1, 

I!\ 
1: \ I : , , 

1 , 
1 • 

,- - N ,... .:-
00 00 e 
f\"r"!"': ~I""'I~ ... .... .... ... .... 

- N 
o o 
~ .:-.... 

.., 
o 
~ 

, , , 
, , 1 , , , 
, , 1 : :---H" _-! ____ ~ I 

, , , 
: : : /1 , , 1 \ ' , , , , , 
: : : ,1 1 1 , 

: : : '¡II ' , , , , ,! 
, 1 I ' , 

1 , 
1 , , , , , , , 

, , , , , , , 

, A [1 

J-~+~ --
.. .\ il \ 

¡ I l' 

1 :: \: 

\ 
,i 
1: 

l' 

, , , 
" , 

:r 
;:) 
~ 

, , , , , 

-;:) 
.r, 

"'r<' o:: 
.rrr 

': 
\ " 

\ 
l.! Ii 
iI 
I! 

" , n 
\: 
I 

...:"-~ 
o ::;) :::l 
rr ~ .c 

'" ~-N~ ::;) o o o ;:) 
.:; .:; .... ....... ....... - .... ,... 

!"- '"'"" t- -1'-1'- --
~ 
::;) 

, , 
1 , , 
, A 

, ~.:.a 

, 
. , 
1-

" , , , , , , , 

- N 
::;) o 

,.. 
c 

I"-C:: ce c:: 
1'- -1'- .... 

.: 
::> 
c:: ... 



25 

GRAFICO 3. 
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Notas 

1. O bien la posible multicolinealidad entre las variaciones del ni 

vel general de precios y los costes de transacción,que se han su 

puesto constantes. 

2. Hendry y Mizon (1978) señalan que el uso de filtros estacionales 

diferentes para cada variable puede crear problemas de correla

ción serial y especificación dinámica que conllevan estimacio

nes inconsistentes e ineficientes. Una forma posible de contra~ 

tar dicho problema consistiría en regresar la variable dependie~ 

te sobre valores futuros y pasados de las variables explicativas, 

contrastando si los coeficientes de los valores futuros son si~ 

nificativos. 

3. Originalmente se introdujeron en la forma general tipos de inte 

rés a largo plazo r~, representados por el rendimiento interno 

de las obligaciones industriales. Nunca fueron significativos, 

por lo que fueron excluídos posteriormente de dicha forma gen~ 

ralo 

4. Las perturbaciones u t ' mientras no 

siempre serán "ruido blanco", i.e. 

se especifique 

NID( O ( 2 ) , u 

lo contrario, 

5. Una aplicación de dicho procedimiento a la especificación de fun 

ciones de demanda de dinero en España se encuentra en Dolado 

Copo cit.) 

6. L es el operador de retardos tal que LjX X f:.:, =1-L 
t t-j' 

y 

e . (L) 
~ 

representa un polinomio en desfases, sin especificar su 

grado. 

7. Donde T es el número de observaciones utilizadas en la esti 

mación¡ s el error estandar de la regresión; DW y h los esta 

dísticos habituales para contrastar autocorrelacíón de primer 

orden, X 2 C.l es el estadístico Box-Pierce sobre la aleato-
BP 2 

riedad del correlograma¡ X LM C. J contrasta correlación serial 

de orden cuarto, bien en forma AR or MA, ya que los datos no 
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esta.n ajustados estacionalmente i F CH ( . , .) es el test de Chow 

de estabilidad de los parámetros; X !(.J es el test de Hen 

dry de predicción. Entre paréntesis siempre aparecen los 

t-ratios. 

8. Los altos residuos positivos en 77-111 y 78-1 pueden deberse 

a la celebración de elecciones y a la implantación de la re-

forma fiscal. 

9. Estos resultados son consistentes con los obtenidos por Espasa 

( 1 981 ) utilizando un enfoque de función de transferencia para 

un periodo muestral idéntico. Las elasticidades renta y pre

cios a largo plazo son 0,50 (± 0,06) Y 1,10 (± 0,04) respect~ 

vamen"te. 

10. Los resultados no difieren cuando se aplica un test RMV tenien 

do en cuenta la corrección por grados de libertad. 

11. Para obtener predicciones dinámicas de los saldos nominales a 

partir de (4), se reformuló ésta, dejando como variable depe~ 

diente e t , siendo los nuevos coeficientes los no restringidos 

obtenidos a partir de (4). 

12. La magnitud de dicho error cuadrático medio es debida a que, 

como se comentó previamente, el nivel de la serie de saldos 

nominales experimenta una cierta caída de nivel a partir de 

1978, por lo que las predicciones de modelo univariante esta 

rán sobrevalorando, en forma creciente, los valores observados. 

13. D1' D2 Y D3 denotan variables artificiales de impulso para 

las fechas 79-I11, 80-1 Y 80-IV; D4 es una variable artifi 

cial de cambio de tendencia a partir de la recha 78-I. 
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