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Resumen 

Este trabajo examina la utilización de diversos 

contrastes de hipótesis no anidadas para determinar la es

pecificación de las demandas de M1 y 1'12. Dichos contrastes 

son asíntóticamente equivalentes pero su comportamiento en 

muestras finitas difiere. Sin embargo, los resultados obt!:.. 

nidos son bastante satisfactorios en cuanto a la ausencia 

de contradicciones entre los mismos. 

Las ecuaciones de demanda de dinero escogidas p~ 

recen consistentes con los datos a la vez que ofrecen re

sultados que son sensatos desde el punto de vista teórico. 

Así, en ambos casos, los argumentos relevantes son renta, 

inflación y un tipo de inter~s a corto representado por el 

de los depósitos a plazo, además de un término que represe~ 

ta al desequilibrio en la velocidad renta deseada. No ha si 

do posible encontrar evidencia en favor de la inclusión de 

un tipo de interés a largo plazo ni de diferenciales en los 

diversos tipos de interés. La estabilidad de los modelos es 

bastante satisfactoria y su poder explicativo y predictivo es 

suficientemente aloto frente a alternativas más simples. 





Introducción 

Este trabajo examina, en términos de un ejemplo apli - -
cado, la utilización de diversos contrastes de hipótesis 

no anidadas que han venido apareciendo en la literatura a 

lo largo de los últimos años. Los orígenes de est.= tipo de 

principio de contrastación se remontan a Cox (1961,62) y 

las aportaciones posteriores (para un buen resumen de las 

mismas, en su vertiente econométrica~ ver Mizon y Richard 

(1982) y Pesaran (1982))han estado, en buena medida, bas~ 

dasen sugerencias que aparecían en dichos artículos. Sin 

embargo, a pesar de la utilidad potencial de este tipo de 

contrastes, su utilización en trabajo aplicado ha sido e~ 

casa (ver Deaton (1978)). Ello ha podido ser debido a que 

pese a que la mayoría de dichos contrastes son asintótic~ 

mente equivalentes, sus propiedades en muestras reducidas 

son poco conocidas y,en general, la evidencia presentada 

por los respectivos ~xperimentos de Monte-CarIo era, en 

muchos casos, contradictoria. 

El plan de este trabajo es el siguiente. En la Sec

ción I se examina un conjunto limitado de procedimientos 

alternativos de contrastar modelos de regresi6n no anida

dos. La selección de dichos contrastes se ha llevado a ca 

bo en base a su simplicidad de cálculo conjuntamente con 

sus propiedades satisfactorias,' que es, al fín y al cabo, 
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lo que interesa al investigador aplicado. En la Sección 11, 

se examina su aplicación a un ejemplo empírico relacionado 

con especificaciones alternativas de funciones de demanda 

de MI y M2 durante el período 1967-80 para la economía es 

pañola. La Sección 111 sirve para analizar en mayor deta

lle el comportamiento de las ecuaciones preferidas. Final 

mente se ofrecen algunas conclusiones. 

Sección 1 

El problema estándar de contrastación de hipótesis 

es el siguiente. Sea y una variable aleatoria con función 

de densidad f(y;8) donde 8 es un vector p-dimensional de 

parámetros, perteneciente en general a un correspondiente 

espacio p-dimensional, BE8. La hipótesis nula se expresa 

I'1.ediante la restricción 8 t:8 0 ' donde () (\ 0) = 8 • Es esta úl 
o o 

tima circunstancia la que posibilita la utilización de 

contrastes basados en el ratio de verosimilitud, puesto que 

denotando como L (8) al logaritmo de la función de verosi

militud, se garantiza que, 

~=max L (8)- max L (8)~ O 

8E8 o 8t:8 

Es esta condición la que obvia..'1lente permite demos

trar que asintóticamente, bajo determinadas condiciones 

de regularidad (ver Silvey (1970», -21 tenga una distri 

bución X2 con un número de grados de libertad igual al nú 

mero de restricciones impuestas por la hipótesis sobre 8. 

A la vista de la condición anterior, es evidente que 

el principio de contrastación precedente no es aplicable 

cuando la hipótesis nula y alternativa se encuentren no 

anidadas. Si denotamos como H y H a!'.1bas hipótesis con 
o 1 

funciones de densidad respectivas ro (y;8 o ) y f 1 (y;8 1 ) tal 

eue 8 ~8 Y R ~8 la no anidación implicará que 8 n 8 i 8 
i o ~ o o 1- 1'·' ~ ~ o 1 o 

y 8 n 81i81, con lo cual la propiedad anterior no se veri-o ~ 

ficará. Ejemplos de este estilo son muy comunes en econom~ 

tría, siendo el caso más obvio la selecci6n de regresores 
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en una ecuación de regresión así como su forma funcional~. 

El procedimiento de Cox está basado enuna generali

zación del ratio de verosimilitud Lo (8 o )- Ll (8 1 ), donde 

Lo y Ll son las funciones de verosimilitud bajo HoY Hl res 

pectivamente. La generalización es de la forma, 

A ."-

donde S Y 8 son los estimadores máximo verosímiles bajo o 1 
H o Y H l' E 80 e s 

mismo operador 

el operador esperanza bajo H Y ESA es el 
~ o o 

evaluado en 8 =8 . 
o o 

Intui ti vamente, la corrección i.mplica que el proce-

dimiento para contrastar la hipótesis nula compara el com 

portamiento de la alternativa con su comportamiento espe

rado bajo la hipótesis nula~. En este sentido, H se re-o 
chazará frente a Hl si esta alternativa se comporta mejor 

de lo esperado bajo Ha. Es claro que este procedimiento 

requiere que posteriormente se inviertan los papeles de H o 
Y Hl' Para facilitar la comprensión del lector, un ejemplo 

burdo de la idea subyacente en el principio sería el si

guiente: Supongamos que queremos comprobar si el equipo de 

f6tbol A es mejor que el B o viceversa, entonces un buen 

procedimiento sería comparar los resultados de ambos en sus 

estadios respectivos. 

La especialización de dicho principio al caso de la 

elección entre modelos de regre3ión lineal, con las hipó

tesis clásicas, ha sido realizada por Pesaran (1974). Su 

resultado principal puede resumirse de la siguiente forma. 

Sean, en la notación habitual, 

2 
H : Y xi3+u ; U r\., N (0,0' 1) 

o o o o 
(I. 2) 

2 

Hl : Y = ZY+U l ; u l "v N (0,0'1 1) 
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donde y es un vector de T observaciones de la variable de 

pendiente, X y Z matrices de k y g regresores no estocás

ticos linealmente independientes y B Y Y vectores de k y 

g parámetros desconocido~ Definamos las siguientes expr~ 
siones: sean ;~ y 0~ las 

bajo Ho y Hli sea e lO el 

dráticos en la regresi6n 

varianzas residuales estimadas 

vector de residuos minimo cua-

de v = XB sobre Zi -o 
vector de residu~mínimo cuadráticos en la 

sea e 010 el 

regresi6n de 
"2 e lO sobre Xi y finalmente sea 010 eio elO · En-

tonces, definiendo, 
""2 
01 

" 2 

° 10 
y 

(I. 3) 

v = 1 
e' e 

010 010 

el estadístico 

(I. 4) 

se distribuye asint6ticamente como N(O,l)bajo H . Para com o -
putar bajo Hl se invierte el significado de las definicio-

nes anteriores. Este contraste recibirá en la discusi6n po~ 

terior el nombre de CPD (Cox-Pesaran - Deaton) en base a su 

utilizaci6n posterior por Pesaran y Deaton (1978), en el 

marco de modelos de regresi6n no lineales. 

" Bajo el supuesto de que,bajo H , el converge en pro
o 

babilidad a un límite el (e ) (n6tese que el (e ) es una fun o o 
ci6n de e solamente), puede obtenerse la transformaci6n 

o 
de Cl propuesta por Atkinson (1970), tal que, 

A A = [Lo ( e o) - L 1 (e l)J - E e 01 Lo ( e o) - L 1 (e 1 (e o ) )1 ( I. 5 ) 
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de donde se obtiene la correspondiente especialización C 
2 

al caso lineal. Otra alternativa, en el mismo marco, pro-

puesta por Fisher y McAleer (1981) es la siguiente. Si el 

límite en probabilidad de ~ i es o io y un estimador consis-
~ ú. ....2 "2 tente de esta ltlma es 010, las varianzas estimadas 01 

"2 
Y Ola serán asintóticamente equivalentes bajo H , pudiendo 
d f ·· 1 ~ "2 "2 "2 o 

e lnlrse a expresion X=Ol -0 10 /010 , cuyo límite probab!. 

lístico es nulo. Como en Cl aparece log{l+x), una expan

sión lineal del mismo nos dará, 

= T 
2 

A A 2 
O 1- 010 

A 2 ° 10 

Puede además demostrarse que, 

"'2 

C2=C 3++ ~~a 
° 10 

"'2 

(1. 6) 

( 1 . 7) 

donde 0aa es la varianza residual de e lOO ' ie.los resi-

duos de la regresión de los residuos de Ho sobre Z. Como 

varianzas de dichas expresiones se utiliza la expresión VI' 

y los estadísticos así construídos son asint6ticamente 

equivalentes, aunque sus propiedades en nuestras finitas di 

fieren {ver Mizon y Richard (op.cit». 

Qtra alternativa para contrastar modelos no anidados 

es el método de la anidación artificial. Para ello se com

binan las funciones de densidad de las hipótesis alternati

vas y sus respectivos parámetros en un espacio de dimensión 

superior con ayuda de la elección de un parámetro ~. La fun 

ción de densidad conjunta se construye de la siguiente for-

ma, 

en donde la idea es que el modelo compuesto sirva para rea 

lizar inferencias acerca de ~. Resulta facilmente demos

trable (ver Quandt (1974» que dicha combinación conduce 
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al modelo de regresión. 

y=(l-a)XB +a Zy + u (1. 9) 

2 2 2 2 
donde a es una función \ ,0 Y 0¡(en el caso de que 0 = 01, o o 
a =\). Es evidente que los parámetros a,B yy no están iden-

tificados en (1.9). Con el fín de identificar el parámetro 
a b de inter~s a , Davidson y Mc Kinnon (1981 , 1981 ) propo-

ner varias alternativas simples. La primera consiste en 

construir la regresión, 
A 

y= (1- a ) X B + a Z y+u (1.10) 

A 

donde y en el estimador maximaverosímil (mínimo cuadráti 

co) de y en Hl. Si Ho es cierta, entonces el verdadero va 

lor de a es cero. Como Z y X son ortogonales a u por hip~ 

tesis y la influencia de cada perturbación en los estima-
A 

dores tiende a cero asintóticamente, Z y constituirá un 

regresor independiente de u t ' así que para contrastara=o, 

el t-ratio asintótico convencional se distribuirá como N(O,l) 

Una segunda alternativa consistiría en esti 

mar, 

A A A A A 

y=(l-a )XB + aZ y +u ó y-xB = a(Z y-XB )+u (1.11) 

A 

donde B es el estimador máximoverosimil (mínimocuadrático) 

de B en H . Sin embargo, el t-ratio de a en esta regresión 
o 

provee un contraste cuyo tamaño asintótico es inferior al 

nominal (es decir se distribuye asintóticamente como 

N(o,a) ,a<l). Por tanto, en este caso, el t-ratio conven-

cional de a 

chace a=O 

estará infravalorado y el hecho de que se r~ 

constituirá evidencia fuerte en contra de H . o 
Los autores, Qemuestran asimismo que bajo H estos contras o 
tes y 103 comentados anteriormente 

equivalentes. Al contraste propuesto 

son asintóticamente 

en (1.10) se le deno 

minará J puesto que se estiman a y B s:onjunta..mente ("jointly"). 

Al propuesto en (1.11) se le denomina C, pues procede a es 
"-

timar a condicional en B. 
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Por último, siguiendo la idea de la corrección de 

Atkinson, Fisher y Mc Aleer (op. cit.) argumentan en fa-

vor de evaluar el estadístico obtenido en (r.10) bajo H 
A _1 "o 

en vez de Hl , con lo que y se reemplaza pory =(Z'Z) Z'y , 
"_1 o o 

tal que y = X(X'X) X'y, obteniéndose la regresión, o 

y= (1- a) X S + a Z y + u (1.12) 
o 

denominando al t-ratio de ~ en dicha regresión JA(J-Atkinson~ 

Sección 11 

Como ilustración de los contrastes propuestos, se 

analiza a continuación la especificación de la demanda de 

saldos de Ml y M2 en el caso de la economía española dura~ 

te el período 1967-80 (datos trimestrales). La búsqueda de 

especificaciones adecuadas para la demanda de otros agreg~ 

dos monetarios ha sido objeto de estudios recientes (ver 

Dolado (198l a , 1982b ), poniéndose de manifiesto en dichos 

trabajos como la gran mayoría ~e investigaciones sobre 

el tema adoptan, sin mucha justificación, procedimientos 

simples de ajuste parcial, expectativas adaptables, etc., 

frente a especificaciones de dinámica más compleja, pero 

que resultan más flexibles y estables. La metodología segu~ 

da en este trabajo sigue las líneas de ciertas contribuci~ 

nes recientes en la modelización econométrica (ver Mizón y 

Hend:ry (1978), Davidson et al (1978), Hendry (1980», en 

donde se sugiere, como procedimiento adecuado, comenzar 

con modelos generales sobreparametrizados, es decir, con 

suficientes variables explicativas y desfases como para 

que el "verdadero'~ modelo se encuentre anidado dentro del 

modelo general. Ona vez especificada la forma general del 

modelo se propone seguir una secuencia ordenada de contra~ 

tes de hipótesis anidadas que se comparan utilizando esta

dísticos adecuados (ver Mizon (1977». 

La idea básica del procedimiento reside en el hecho 

de que aunque un modelo sobreparametrizado implica una pé~ 
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dida de grados de libertad y posiblemente la presencia 

de alta multicolinealidad entre los regresores, reduce 

el peligro de analizar modelos excesivamente presimpl~ 

ficados. Rechazar un modelo anidado frente a otro más 

general cuando aquél es el "verdadero", resulta menos 

peligroso que utilizar un modelo restringido, cuando 

las restricciones son falsas. 

La forma general del modelo puede utilizarse como 

una hipótesis mantenida,H ,a lo largo del proceso que 
o " " trata de encontrar el modelo verdadero dentro del inicial. 

Si el modelo"verdadero"se encuentra anidado en la forma 

general, la distribución de los contrastes bajo H será 
o 

correcta y los datos, consecuentemente, pueden guiarnos 

hacia el proceso que mejor los explique. Los contrastes 

de especificación en la forma de secuencias anidadas pr~ 

sentan propiedades asint6ticas muy aconsejables (ver Anderson 

(1971». Sin embargo, en la práctica resulta muy complic~ 

do seleccionar una dnica secuenc~a ordenada, y de hecho, 

varias secuencias pueden presentarse como razonables. Por 

tanto, frecuentemente aparecerán diferentes vías de bds

queda de especificación, con la idea comdn de que cuando 

una hipótesis en la secuencia no sea rechazada por los da 

tos se le imponga al modelo. Como una salvaguardia para no 

cometer errores de especificaci6n al comienzo, se eli

gi6 un modelo general que tuviese perturbaciones serial

mente incorrelacionadas, y s610 cuando ello no fué posi

ble, se intentó modelizar el error como un proceso autorre 

gresivo simple. Ello tiene la ventaja de que la dinámica 

se incorpora en la parte sistemática de la ecuaci6n en 

vez de incluirse parte de la misma en el término de error, 

lo que simplifica la interpretación de los parámetros en 

términos de la teoría económica. Una vez especificada la 

forma general, la vía secuencial de simplificaci6n se guía 
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en base a t-ratios coherencia con los postulados te6ricos 

y una batería de tests de especificaci6n (estabilidad, 

correlaci6n serial, etc.)\1. 

En este trabajo se consideraron tres vías de espe 

cificaci6n para cada funci6n de demanda de dinero (Mly 

M2), que diferían en los tipos de interés que entraban c~ 

mo argumentos en las funciones. Conviene, antes de seguir, 

hacer notar que una mala especificaci6n de las funciones 

de demanda de dinero presenta importantes y desagradables 

implicaciones para el control de la política monetaria. 

Una mala especificaci6n dinámica puede conducir a inferen 

cias inválidas cara a la selecci6n de regresores, estabi-

lidad del modelo, elasticidades , consistencia de los es 

tiY.'.adores f etc. Aún así, muchos de estos modelos mal espe 

ci~icados han servido para presentar evidencias en polém~ 

cas como la keynesiana~monetarista. El grado de respuesta 

de la de~anda de dinero a variaciones en los tipos de in

terés, por ejemplo, tiene importantes consecuencias en la 

eficacia de la política monetaria, y la magnitud de las 

elasticidades obtenidas han sido elementos importantes en 

la polémica. 

Teniendo presentes las anteriores consideracio

nes, pasamos a examinar las seis estimaciones diferentes 

que se ofrecen en el Cuadro 1, bajo la denominaci6n (L,P)l 

.... (A,P)2. Cada ecuación, expresada en términos de tasas 

de variaci6n de saldos reales, incorpora valores presentes 

y pasados de una variable de escala, el PIn.~inflaci6niy los 

tipos de interés, así como valores desfasados de la varia

ble endógena. Lo que difiere de una a otra, a parte de los 

desfases con que entran las variables, es la combinación 

de tipos de interés que aparecen como regresores. Se dis

ponía de tres series de tipos de interés: dos tipos a "co~ 

to plazo" representados por los tipos de los depósitos de 
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ahorro y los de a plazo y un tipo a largo, representado 

por el rendimiento interno de las obligaciones industria

les. Se han combinado en pares para la demanda de Ml y M2, 

apareciendo, por tanto, un total de 6 ecuaciones donde, 

por ejemplo, la notación (A,P)2 indica que se incluyeron 

los tipos de interés de los depósitos de ahorro y a pla

zo en la estimación de una función de demanda de M2, y así 

s'.lcesivamente. 

Dado que se eliminaron las ocho últimas observ~ 

ciones con el fín de contrastar la estabilidad postmues

tral de los modelos, se partió de forma generales en que 

las variables entraban con cuatro desfases (hipótesis r~ 

zonable dado que la neriodicidad es trimestral), en la 

forma 

A4 (L)mt = e + B4 (L)y t + C4 (L)Pt+ D4 (L)r! + E4(L)r~+ 

(i,j=a,p,l) (I1.1) 

donde los polinomios en el operador de retardos L, tienen 

orden 4. Todas las variables entran en forma logarítmica 

excepto los tipos de interés, de forma que la respuesta 

de la variable endógena sea idéntica frente a variaciones 

absolutas y no frente a variaciones relativas de los tipos 

de interés, que aparecen en tanto por uno. Así, pues, cua~ 

do se citen las elasticidades respecto a los tipos de in

terés (y tasa de inflación posteriormente~, se estará ha

blando de semielasticidades, cuya transformación a elasti 

cidad implica la evaluación de aquellas en, por ejemplo, 

la media muestral de la variable en cuestión. Los residuos 

de las formas generales (II.l) no presentaban una alta evi 

dencia de correlación serial, excepto en el caso (A,P)" 

donde existía evidencia de correlación de orden cuarto~fh~ 
pótesis que se mantuvo a lo largo de todo el proceso secue~ 

cial de simplificación. Por último, es necesario hacer no-
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tar que en la estimación de los residuos de predicción 

se observaron dos residuos anómalos, de gran magnitud en 

los períodos 1979 (IV) Y 1980 (1). Ambos residuos siem

pre aparecían, fuese cual fuese el modelo estimado, lo 

que hizo sospechar de un hecho an6malo en dichas fechas. 

Fn efecto, cono consecuencia de un endureciniento de la 

política inspectora del Banco de España con respecto a 

los bancos comerciales,determinados dep6sitos ~ue se com 

putaban como a la vista y de ahorro,sobre los que se pag~ 
pan extra-tipos, pasaron a clasificarse como dep6sitos a 

plazo (ver Boletin Económico Mensual del Banco de España 

Noviembre 1979, páginas 6, 7) . Este proceso 

de c0nversión debió llevarse a cabo en dichos trimestres, 

lo que justifica la aparición de fuertes residuos nega

tivos en los dos períodos. Como no se tenían magnitudes 

del total de los depósitos convertidos, se corrigieron 

los datos de dichos trimestres, utilizando dos variables 

artificiales de impulso a las que se sustrajo la media de 

los errores de predicci6n en los dos últimos años. Todas 

las variables han sido utilizadas sin ajustar estaciona! 

men.te con el fín de evitar el denominado "efecto Wallis", 

teniéndose en cuenta la estacionalidad mediante el uso de 

variables artificiales. 

Los modelos preferidos que aparecen en el Cua

dro 1, han sido estimados en la forma de Mecanismos de 

Correcci6n del Error, lo que impone una dinámica a las 

ecuaciones muy aconsejable desde el punto de vista teóri 

co (ver Salmon (1982». Por tanto, dichas ecuaciones son 

casos particulares de la siguiente expresión general\!;O , 

F(L)6(m-p)t= k+ G(L)Yt+H(L)6Pt+I(L)r~+ J(L)r~+K(L)6Yt+ 

M(L)6r! + N (L)6~t + O(L) (m-p-y)t-l+ u t (11.2) 

donde los polinomios en desfases pueden diferir en su or 

den. El término de corrección del error, (m-p-y)t-l' tie-
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Cuadro 1: Estimación de funciones de demanda de Ml y M2, 1967-80(variable de pendiente 

~ 

¡ Variable (L, P) ~ (L,A) 2 (A,P) 2 (L,P)l (L/A) 1 (A,P)l ¿ 

1 
1 
,6 (m-p) t-l 0.263(4.6) 0.364(2.5) 0.440(4.4\ 0.219(3.4) - -

I ,6(m-p )t_3 -0.149(2.3) - - - - -

I (m-p-y) 
t-l 

-0.349(8.1) -0.185(4.0) -00244(606)1-003581800) .-0.246(5.9) -0.269(8.6) 

Yt - - - - - O . 174 ( 11. 0)1 

Yt-l - _. - - 0.l3l(6.3) I 

I ¡ - I 
i 

\ 
t Y t-3 0.162(9.7) 0.067(4.8) 0.105(6.5) 0.206(9.6) - -

I .1 

I 
f 

1.46 1.36 1.43 1.57 1.51 1.64 I t:: 
f 1H 
I 

r-::- I 
- O . 9 55 ( 15 . 4) -0.920(10.0) -0.930(13.q -1.040(l2.~ .,' -0.970 (11.3) -1.071 (lO. 7" 

,6Pt-l - 0.275(1.8) 0.287(2.4) - - -0.101( 1.8) 

,6Pt_2 - - -0.204(2.31 -0.277(3.2) - -
( 

1/2 (.6pt-2+ -0.694(4.5) - - - - -

+ ,6p 
t-3 

t:: -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.12 -O .11 
Mp 

- I - -0.084(2.6) - - -

L 
,-0.878(2.2) -0.848(3.0) -r - - -

t 
L 

0.605 (1. 9) 1.233(2.4) r t _ 1 - - - -

I L 
-0.955(2.3) r - - - - -

t-3 I 
l 

I 
O -0.18 - O -0.28 -

S 1 
Mr 

(Cont ... ) 
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¡ 

r P ~1.438(7.1) - -2.094(8.4) 2.261(10.0) - Q.448(15.5) 
t 

-
r P 0.950(3.2) - - - - -
t-3 

r P - - -o .443 (2 .1) - -
t-4 

EMrp -0.36 - -0.45 -0.40 - -0.48 

1 a 
r - 2.763 (5.8) - - -3.281(7.7) -

t 
a 

1 
r t - 1 - - - - - 0.438(4.6) 

1 
I a 

-2.189(2.2) ! r - - - - -
t-2 

1.631(2.1} ~.882(2.1) a ¡ --J r t _ 3 - -

! 
-

I 
\ -----¡-

I I 

I 1 E a 

! 
¡ 

! Mr - 0.32 0.097 
\ 

- -0.36 0.04 

I 

~~ I - I 

6. 1 

¡ ! 
rt rl.13~(4.1} - - - -

a 
6.r 2 - 0.965(2.5) - - -

t-

I D79(IV) 0.018(2.8) -0.021(2.8) -0.018(3.0) 1-0 . 016 (2.5) -0.019(2.4) -0.018(2.3)1 

D80 (I) 0.012(2.0) -,,) .013 (2 .0) -0.011(2.3) -0.011(1.9) -0.011(2.2) -0.013(2.2) 

I I 

Canst 0.629 (7.8) 1-0 .63~ (3 A) -0.393 (4.8) -1.135(9.4) -0.659(5.8) -0.968(10.1 

¡ p AR(4) - - - I - -0.511 (3. O) 1 
1 

¡ 

. ~ ----i . 

!,STAD:STICOS ¡ 

0.0049 0.0067 
I 

0.0050 0.0067 0.0078 0.0069 I 

l ¡ s* 0.0060 0.0072 0.0062 0.0072 I 0.0088 
¡ 

0.0080 
2 I , 

v (8) 8.3 5.1 7.5 8.2 7.9 7.7 I /\BP 
'"l 

1 
¿, 

(4) 2.3 0.6 0.7 2.2 0.8 XLM --

MLM F 1. 8 (4,18 0.5(4,20) 0.5 (4,19) 1.9 (4,16) 1.2 (4,16) -
F 0.61(8,30) 0.81(8,32) 0.67(8,31) 0.56 (8, 28)1 1.1 (8,28) 1.4(8,27) 

CH 
X2 ( 8) 8.4 7.8 6.1 4.5 J 8.3 10.2 

q 

I 
UNR F 0.62(15,31) 0.84(14,30) 0.57(14,30) 0.81(16,3' 1.12 (16,31) 0.82(17,32) 

I 
I 

I I ... 

(Cant •.• ) 



Notas 

s 

s* 

UNR F 

L 
XBP (.) 

XL 
LM(') 

MLM F 

F 
CH 
2 

Xq (.) 

R2 

CMY 

EJ:.lp 
1 

CMr 

CMrP 

CMra 

0.97 0.97 

(t-ratios entre paréntesis) 

error estandar de la ecuación 

14 

0.97 

" " " 11 forma general 

0.95 0.96 0.96 

estadístico F habitual, comparando la ecuación escogida y la forma general 

(entre paréntesis grados de libertad) 

estadístico de Box-Pierce. 

test del Multiplicador de Lagrange frente a un AR(4) MA(4) en las perturbacionE 

" 11 11 " 11 modificado 11 " " 
\,.12 

test de Chow de estabilidad en los parámetros 

test de Hendry de " n n 

coeficiente de correlación 

elasticidad saldos nominales-renta. 

11 " -tasa de inflación (evaluada en media muestral) 

" " " -tipo de interés a largo plazo 

" " " " " " depósitos a plazo 

" " " " ti " " de ahorro. 
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Variables utilizadas 

m= Ml Y M2 corregidas de rupturas en las series ocasiona

das por los cambios en el Droceso de recoqida de datos 

(en logs) 

y= PIB trimestralizado a precios constantes (base 1970) 

(en logs) 

p= Indice de Precios al Consumo (1970=1) (en logs) 

rl=Rendimiento Interno de las Obligaciones Industriales 

(total media simple) 

rS=Tipo de inter~s de los Dep6sitos a Plazo a menos de un 

año. 

ra=Tipo de inter~s de los Dep6sitos de Ahorro. 

p =Tasa de inflaci6n trimestral (calculada como 61aqP) 

(Fuentes: "Boletín Estadístico del Banco de Espaha"; 

Rodriguez J. y R. Sanz: "La trimestralizaci6n 

del PIB por ramas de actividad", Banco de España. 

Documento de Trabajo (1982)). 
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ne en cuenta el efecto sobre las variaciones en los saldos, 

de desequilibrios en los saldos nominales comparados con 

el total de gasto nominal en el período t-l. En el estado 

estacionario la especificaci6n (11.2) implica una veloci

dad de circulaci6n que varía estacionalmente y cuyo valor 

depende de los niveles de renta y tipos de interés, ade

mas de las tasas de variaci6n de las variables, que preva 

lecen en el estado estacionario. La estimaci6n de todas 

las ecuaciones se realiz6 por mínimos cuadrados ordinarios 

(MCO)y variables instrumentales (IV~l, V puesto que los re 

sultados no diferían apreciablemente, los coeficientes que 

se muestran son los minimocuadráticos. En la forma qeneral 

de los modelos se contrast6 la hip6tesis de homoqeneidad 

de los saldos nominales en precios (ver Dolado (1981 a )) ,no 

rechazándose en ninqún caso. 

No se discutirán en qran detalle las estimacio

nes que se presentan en el Cuadro 1, excepto hacer notar 

que todos los modelos poseen un alto qrado de poder expli

cativo V no existe fuerte evidencia de correlaci6n serial. 

Los contrastes de especificaci6n indican una cierta estabi 

lidad estructural (una vez que se corriqieron los datos) . 

Un examen de las elasticidades indica valores a larqo pla 

zo con los siqnos esperados, excepto en un caso poco impor 

tante, y maqnitudes dentro de los límites esperados. Así, 

aunque no son siqnificativamente distintas, la elasticidad 

renta de M2 es puntualmente inferior a la de Ml, indicando 

quiza una cierta característica de bien inferior de los de 

p6sitos de ahorro frente a las otras clases de dep6sitos. 

El tipo de interés a largo plazo aparece como poco signif! 

cativo (en algunos casos ni siquiera aparece en el modelo 

final) cuando se combina con los tipos a corto. En las ecua 

ciones en que aparecen los dos tipos a corto, el de los de 

p6sitos a plazo domina, en cuanto a magnitud de las elasti 

cidades, al de los dep6sitos de ahorro. Ello puede ser d~ 

bido a la alta correlaci6n existente entre ambas variables 
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(p=0,93), unido al hecho de que, por ejemplo, en M2, r a 

actúa como tipo propio frente a los dep6sitos de ahorro 

y como tipo alternativo frente a las tenencias de Ml, por 

lo que la agregaci6n puede debilitar los efectos de este 

tipo de interés. La elasticidad respecto de la tasa de in 

flaci6n presenta un valor casi uniforme a lo largo de las 

estimaciones, en consonancia con las magnitudes obtenidas 

en otros estudios. 

Como comprobaci6n final de la estructura dinámi 

ca de los modelos estimados, se comparan dichas especifi

caciones con los modelos univariantes de Ml y M2 para el 

mismo período muestral. Como es bien conocido, se exige 

como estándar mínimo que el modelo econométrico supere al 

menos el ajuste de estos modelos univariantes. Una pos~ 

ble descripci6n escueta de los dos modelos ARIMA, es la 

siguiente: 

Ml) (1-0. 624L) 664mt = (1+0. 869L)Ut 
(5.2) (17.0) 

2 2 2 

X (8)=2.0, X (12)=6.8, X (24)=16.1, 
BP BP BP 

s=0.0124 

M2) (1-0. 750L)66 4 mt = (1-0. 683L 4) u t 
(7.0) (6.1) 

2 2 2 

XBP (8)=4.5, XBP (12)=7.2, XBP (24)=16.8, 

s=0.0113 

Tal como se observa, el poder explicativo de los modelos 

econométricos es muy superior, con desviaciones típicas 1$5 

v 2,26 veces superiores en los modelos univariantes. 

A efectos del ejercicio que se pretende llevar 

a cabo, parece razonable suponer que los seis modelos es-
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timados constituyen-aceptables representaciones de las funcio 

nes de demanda de Ml y M2. Queda, por tanto,elegir dentro 

de cada agregado monetario , aquel modelo que constituye 

la representación más adecuada del proceso generador de 

los datos. Con este fin se han utilizado los contrastes 
14 

CPD, J, C y JA discutidos en la Sección 1- que en modelos 

con regresares estocásticos, como en el pr~sente caso, s~ 

guen teniendo validez asintótica. Como existe evidencia de 

discrecancias entre los valores nominales y actuales de 

los contrastes en muestras finitas y a ello se une la pre

simplificación secuencial llevada a cabo hasta llegar a 

los modelos finales, se ha preferido utilizar contrastes 

bidireccionales a un nivel no superior al 2%. 

Los contrastes obtenidos se ofrecen en el Cuadro 

11, en forma de comparaciones por pares. Para ma

yor información, junto con el valor de los tests se ofre-
A. 

ce el estimador a obtenido a partir de los contrastes J,C 

JA. Con el tamaño de los tests u~ilizados, un intervalo de 
A+ .... 

confianza de a,bajo E I vendrá dado por (a_2.34.SE(a)). De 
o 

esta manera se puede observar si en el caso de que se re 

chace Eo~ a está cercano a la unidad 15 • La importancia de 

esta observación reside en el hecho de que al situar los 

parámetros S y y en un espacio de dimensión superior, con 

ayuda de a I deja de contrastarse Ha frente El' para pa

sar a contrastar H frente a H? ( en donde E y Hl se pon o _ o 
deran por (1- al y a respectivamente) y también Hlfrente a 

H~. Cualquiera que sea el criterio de decisión enpleado, 
"-

pueden aparecer los siguientes casos: (1) Ha se rechaza y 

Hl no se rechaza¡ (2) Hl se rechaza y Ha no se rechaza¡ 

(3) se rechazan ambas Ha y Hl ; (4) no se rechaza ninguna. 

Los dos primeros casos discriminan entre Ha y Hl' El caso 

(3) equivale a aceptar E2 y en el caso (4) se puede inte~ 

pretar que no hay suficiente informaci6n para discriminar 

entre las hipótesis. 
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Cuadro 11: Comparaciones en pares de los modelos de demanda de Ml y M2 

H > 1 ~---------------------------

(A,P) 1 

(L,P) 1 ! 

i 
I 

\ 
I 

(A,L) 11 

(A,P) 2 

(L,P)2 

(A,L) 2 

(A, P) 1 (L,P)l (A,L) 1 (A,P) 2 

-4.19 -1. 76 
0.81 0.40 

(3.22) (1.62) 
0.76 0.32 

(3.51) (1.58) 
0.68 -0.05 

(1.81) (0.15) 

-0.36 -1.62 
0.41 ,0.45 

(1.21) (1.9) 
0.23 0.16 

( 1.12) (0.98) 
0.36 0.08 

(1.03) (0.28) 

-5.32 -5.68 
1.04 0.81 

(3.82 ) (3.34) 
0.68 0.84 

(3.44) (4.74) 
1.02 1.29 

(3.02) (3.12) 

-6.42 -0.13 
0.76 0.01 

(3.18) (O .04) 
0.65 0.03 

(3.51) (O .03) 
1.28 -0.08 

(2.65) (O .03) 

-2.45 -O .17 
0.24 0.02 

(2.01) (O .06) 
0.35 0.006 

(1.8) (O .05) 
0.68 0.03 

(0.26) (O .04) 

-12.88 -13.17 
1.14 1.07 

(6.27) (6.43) 
0.96 0.99 

(8.51) (7.12) 
1.01 1.12 

(4.34) (5.12) 

Nota: Las diversas entradas en el Cuadro representan las ecuaciones de 
demanda de Ml y M2 con diferentes combinaciones de tipos de inte
rés. El primer elemento de cada casilla representa el test CPD, el 
segundo el test J, el tercero elAtest C y el cuarto el test JA. Se 
ofrecen asimismo los valores de a en los tres últimos casos. 
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A la vista de los resultados obtenidos, pueden 

realizarse las siguientes consideraciones relativ~s a la 

elección entre las distintas especificaciones. PreviarneE:!. 

te introduciremos la notaci6n ~a> b" en el sentido habi

t'ual de '1 a es preferido a b". En el caso de MI, las com

paraciones son bastante claras, excepto qUizás en el ca

so de (L,P)l y (A,P)l' que present~~ ajustes similares, 

pudiendo establecerse las siguientes preferencias, 

(L,P) 1 >- (L,P)l'? (A,L)l;(A,P)l'> (L I P) 1 

es el "modelo preferido~. 

En el caso de M2, vuelve a haber ciertas difi

cultades en el caso (L,P)2 y (A,P}2' pero puede estable

cerse el siguiente conjunto de preferencias, 

(L,P) 2'7 (A/P) 2' rr P) '-(AL' ·í'P\ '-,. \...,,~ ,.,É'·' /2/\04..' )~f , ~ 

es el "modelo preferido". 

(- 'O' d.J I J: J 2 

Las magnitudes de los diferentes tests indican 

rechazo o no rechazo siem,pre en la misma dirección y en 

todos los casos el signo del e P D es el contrario al de 

J, en consona.ncia con el J::9sul tado de que existe una per

fecta correlación asint6t.ica de menos uno entre ambos test.s 

Por otra parte, tal 00-

mo se muestra en el Cuadro IrI los intervalos de confianza 

creados en torno a los par tras ~ cuando los modelos pr~ 

feridos todos los caSQS el 

valor uno, con una única excepción en el ':;pJ,e e.1 pará..-netro 

no es signtficativame:lte disti.nto oere; y uno. 

Por último se ha exami,nado la evide.G.cia de U21 

resultado reciente en el q'¡le se demuest.ra la 1..ncansi.ster: 

cia de los tests anteriores en el caso de tesis alter 
161 

nativas infrapara,'uetr.izad,;':!s /' (ver McA1eer-Fisher y Volker 

(1982)). Para ello se ha escogido 

y se har. 
...' • ... ""t A. 

e..L.L~¡J~~c.o loOS regresores 0.p tI 
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Cuadro III: Intervalos de confianza para el parametro a en los tests 

J, C y JA 

- x 
Par a Intervalo 

(L,P)l-(A,L)l 0.81 0.24 - 1.38 

0.84 0.43 - 1.25 

1.29 0.33 - 2.25 I 

(L,P)l-(A,P)l 0.81 0.23 - 1.39 

0.76 0.26 - 1.26 

0.68 -0.20 - 1.56 

(L,P)2-(A,L)2 1.07 0.66 - 1.46 

0.99 0.67 - 1.31 

1.12 0.61 - 1.63 

, 
(L,P)2-(A,P)2 0.76 0.21 - 1.31 

0.65 0.22 - 1.08 

1.28 0.16 - 1.40 

Nota: Los estimadores a se encuentran en el orden corres 
pondiente a los tests J, C y JA. Los intervalos de 
confianza son del 98 %. 
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de la segunda regresi6n. Como el correlograma de la nueva 

regresi6n (claramente infraparametrizada) indicaba auto

correlaci6n de primer orden, en su estimaci6n se emple6 

un procedimiento de Cochrane-Orcutt. Los resultados obt~ 

nidos en la comparaci6n de ambas hip6tesis se muestran a 
* continuaci6n en el Cuadro IV, en donde (L,P)2 indica la 

nueva especificaci6n. 

Cuadro IV: Inconsistencias en modelos infraparame

trizados. 

H 
o 

* (L,P)2 

* (L,P)2 

r---. 

-3.12 
0.67 

(3.15) 
- 0.75 

(2.57) 
1.61 

(3.81) 

-2.15 
0.42 

(2.00) 
0.34 -

(1.61) 
-0.58 
(1.40) 

Nota: El significado de las entradas del Cuadro 

es idéntico a las del Cuadro II. 

A la vista del Cuadro IV, se observa como ahora 

(L,A)2> (L,P)~, (siendo JA el test que con más fuerza ap~ 

ya esta hip6tesis), lo que implica que no se rechaza (L,A)2' 

un modelo que se rechaz6 previamente ante una hip6tesis 

bien especificado. Esta inconsistencia no ocurre cuando la 

alternativa está sobreparametrizada, de lo que se deriva 

la preferencia a utilizar modelos sobreespecificados en la 

comparaci6n, en vez de modelos apriorísticamente muy pre

simplificados que pueden conducir a inconsistencias. 
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Secci6n 111 

En esta última secci6n se comentan brevemente al 

gunos de los rasgos mas salientes de las ecuaciones escog~ 

das asf como un analisis mas detallado de la dinámica de 

las mismas con fines de predicci6n. 

En ambas ecuaciones, el tipo de interés a lar

go es no significativo en el largo plazo, aunque en la 

ecuaci6n de M2 presente efectos a corto. Conforme se avan 

za en la escala de agregados monetarios, dicho efecto se 

va trasladando al largo plazo tal como ocurre en la es

timaci6n de M3 (ver Dolado (op.cit)), lo cual es de espe

rar dada la menor liquidez de los sucesivos componentes y, 

por consiguiente el mayor efecto especulaci6n. En cuanto 

a las elasticidades respecto al tipo de los dep6sitos a pl~ 

zo, éstas no resultan ser significativamente diferentes, 
" b" 1 1 1 t" "d d d 2 liqeramente Sl len puntua mente a e as lCl a e M esvlnterlor, 

confirmando la menor movilidad de los dep6sitos de ahorro. 

Los desfases medios de respuesta son en el caso de Ml de 

2.9 trimestres para la renta y 1.90 trimestres para el ti 

po de interés y en el caso de M2 de 3.1 y 2.70 trimestres 

respectivamente. 

La estimaci6n de ambas ecuaciones cambiando el 

período final de la muestra se ofrecen en los Cuadros V y 

VI. Parece observarse una aceptable estabilidad de los p~ 

rámetros confirmada por los tests de Chow. La elasticidad 

renta de M2 presenta un perfil casi decreciente, consona~ 

te con la progresiva elevaci6n de la velocidad renta. A 

este hecho se une una progresiva elevaci6n de las elas 

ticidades respecto a la tasa de inflaci6n y el tipo de in 

terés,en el caso de Ml,que sirven como contrapeso a la li 

gera elevaci6n de la elasticidad renta. 

Finalmente el Cuadro VII ofrece el resultado de 

dividir la muestra en dos partes tomando como punto de rUE 
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tura el último trimestre de 1973. Obviamente la pérdida 

de grados de libertad es muy fuerte y algunos de los co~ 

ficientes no están bien determinados, lo que afecta al 

cálculo de las elasticidades a largo plazo en algunos c~ 

sos. Pese a todo, los resultados pueden calificarse de 

satisfactorios, aceptándose la hipótesis de estabilidad 

en ambos casos (FCH (11,30)=1.8, FCH (16,20)=1.6). 

Por último los gráficos 1 y 2, ofrecen los aju~ 

tes de ambos modelos asf como las predicciones dinámicas 

para 1979 y 1980. 



Cuadro V: Estimación de la demanda de MI para diversos períodos (variable dependiente 6(m-p)t) 

~ 6 (m-p) (m-p-y) 
t -1-1 y-3 6p 6p_2 r P r P 

-4 
s €MY 

€ . €MrP Mp 

1967-74 0.232 -0.432 0.227 -1.004 -0.291 -2.316 -0.535 0.0074 1.52 -0.06 -0.29 

(2.1) (4.6) (6.3) (7.4) (2.1) (5.4) (1.8) 

1967-76 0.253 -0.422 0.220 -1.024 -0.260 -2.178 -0.528 0.0065 1.52 -0.07 - 0.31 

(2.4) (5.5) (7.5) (9.9) (2.1) (6.8) (2.7) 

1967-78 0.219 -0.358 0.205 -1.040 -0.277 -2.261 -0.443 0.0067 1.57 -0.10 -0.40 

(3.4) (8.0) (9.6) (12.3) (3.2) (10.0) (2.1) 

1967-80 0.229 -0.371 0.220 -1.053 -0.287 -2.317 -0.627 0.0070 1.59 -o .11 -0.46 

(4.1) (8.5) (10.2) el.9) (3.1) (10.8) (2.7) 

------ --L- ________ - - -" ~.- - --- - - Lo- __ ~._ _ _ _ _____ - -----L-_ ~ ~ __ . ___ --- - - - - -

Nota: Entre paréntesis t-ratios 

N 
U1 



Cuadro VI; Estimación de la ecuación de demanda de M2 para diversos períodos (variable dependiente ~(m-p )) 
- t 

IV 
0'\ 

~h"-t--~v-a-j.-'.". -~ -(m--p) 1, (m--~-)_ 31 (m~-p-.. ~-y)-_,[;]: I,p 1/2 Ji, '~_->-6r1 r P p 
r_ 3 s SMY s . 

Mp CMrP 

----+-----1f-----

1967-74 
0.260 
(2.7) 

-0.256 
(2.7) 

-0.300 
(2.7) 

0.171 
(5.7) 

-0.970 
(9.8) 

-0.908 
(3.1) 

-0.860 
(2.3) 

-1. 779 
(3.0) 

--o .860 
(1.8) 

0.0054 1. 57 -0.12 -0.40 

1967-76: 0.26:;t~ -0.2~6 ~-;~~68 '¡. -0..963-.[ -0':~G!74 I -1.548 I -0.807 I 0.0049 I 1.57 -0.15 -0.39 

(3.0; ~~7) (4.1) (8.1) (12.4). ~9~.~~~L_. (2.0) __ 

-0.149 -0.349 I 0.162 --tI ~0.694 I -1.131 I -1.438 I -0.950 t 0.0049 G.46 I -0.10 ! -0.36 
1967-78 

1967-80 

0.263 
(4.6) 

0.290 
(5.1) 

(2.3) (8.1) I (9.7) (15.4) I (4.5) I _~~ ___ (7 .,).~(3. 2) . ____ .. _. 

~0'965 \ -0.6561-0.996 -1.543 ~1.040 11 0.0052 1.48 ! -~014 -0.43 ¡ 
(2.5) I (8.5) I (9.~~ I ;14.51 I (4.3> I (3.5) I (7.5) (3.4) \ I 

__ ---1--1 • --.------+----.-_---L-~ _L __ L--__ I . _ -". 1 .------1 
Nota: Entre par6ntesis t-ratios 
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Cuadro VII: Estimación de las ecuaciones de demanda de MI y M2 antes y 

después de ·1973 (variable dependient·:!:1:o. (m-p) t 

1 --r------
1967-73 ~1973-80 I 

1 
t 1967-73 1973-80 -i -

I 
l:o.(m-p)_l 0.251 0.328 0.331 0.343 

(2.8) (4.6) (3.0 ) (5.4) 1 

l:o.(m-p)_3 - - -0.124 

I 
-0.079 

(3.7) (l.0) 

(m-p-y) -0.471 -0.428 -0.460 

I 
-0.443 I -1 I (4.3) (6.5) 1 (4.0) (5.5) 

1 
0.248 I 0.232 0.222 0.271 

y-3 
(6. O) (2.7) (6.8) I (5.3) 

~ 
1:0. -0.990 -1.154 I -0.963 I -1.064 

P 

I (7.2) (7.7) (10.9) (10.8) 

! I -0.325 -O .178 - -
I 1:0. 

1 ! 
p-2 (2.0) (1.1) 

11/2.~ "'p-i I - -
I -0.851 I -0.614 

l=2 I (4.6) 
1 

(2.8) I 
1 - -

1 
-1.036 -1.068 

1 
1:0. r 

(2.2) I (2.6) 

, ¡ 
P -2.111 I -2.861 I -1.597 -2.005 

r 

I (4.8) (6.2) (1. 7) (4.9) ~ 

I - -1. 795 -1.434 ¡ 
I -

r P 

! J 
(2.8) (2.5) j l -3 

( Cont ..• ) 
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(Cont. .. ) 

r P -0.928 -0.407 
-4 (1.9) (O .8) - -

s 0.0072 0.0064 0.0046 0.0042 

2 

X BP ( 8) 11.6 5.7 10.2 9.6 

E:My 1.53 1.54 1.48 1.61 

E: • 
Mp -0.05 [3.8) -0.12 [3.11 -0.08 (3.5] -o .14 (3 .6) 

E:MrP 
-0.29 [6.4) -0.54 [7.21 -0.37[7.4) -0.5sl7.8\ 

Nota: Las dos primeras columnas corresponden a la ecuación de MI y las dos 
últimas a la de M2. Entre paréntesis t-ratios. En las dos últimas fl 
las, junto con el valor de las elasticidades aparece entre corchetes, 
el valor de la semielasticidad. 
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GRAFICO 1. 

AJUSTE DE LA ECUACION DE DEMANDA DE M1 
(Variable dependiente: /j, (m-p)t 
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GRAFICO 2. 

AJUSTE DE LA ECUACION DE DEMANDA DE M2 
(Variable dependiente: !::. (m-p)t 
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Conclusiones 

En este trabajo se han elegido dos modelos para 

determinar la demanda de MI y M2 en base a un conjunto de 

contrastes de hip6tesis no anidadas. Dichos contrastes son 

asint6ticamente equivalentes pero su comportamiento en 

Duestras finitas difiere. Sin embargo, los resultados obt~ 

nidos son bastante satisfactorios en cuanto a la ausencia 

de contradicciones entre los mismos. Ello puede explicar

se como consecuencia de la metodología empleada en la es

pecificaci6n y estimaci6n de los diversos modelos, que pa~ 

te de formas generales sobreespecificadas y contrasta suc~ 

sivas hipótesis en forma secuencial, imponiendo además una 

dináillÍca a corto plazo basada en un mecanismo de correcci6n 

del error. Puesto que en otros trabajos donde se han apli-

cado dichcs tests (ver Backus (1982)) los resultados, in-

satisfactorios, se han obtenido a partir de modelos exce-

sivamente presimplificados, parece existir evidencia tan

to te6rica como empírica en, favor de un enfoque 11 de lo 

general a lo particular". 

Las ecuaciones de demanda de dinero escoqidas 

parecen consistentes con los datos a la vez que ofrecen re 

sultados que son sensatos desde el punto de vista te6rico. 

Así,en ambos casos, los arqumentos relevantes son renta,in 

flaci6n y un tipo de interés a corto representado por el de 

los depósitos a plazo, además de un término que representa el 

desequilibrio en la velocidad renta deseada. No ha sido p~ 

sible encontrar evidencia en favor de la inclusi6n de un ti 

po de interés a largo plazo ni de diferenciales en los di

versos tipos de interés. La estabilidad de los modelos es 

bastante satisfactoria y su poder explicativo y predictivo 

suficientemente alto frente a alternativas más simples. 
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:-10TAS 

l. Otros ejemplos clásicos son el tipo de distribuciones (Pareto f Lo~ 

normal, etc.) que caracteriza a las rentas de los individuos o la 

forma adivitiva o multiplicativa en que debe entrar la perturba

ción en una función de producción Cobb-Douglas. 

2. Cox demuestra como A se distribuye asintóticamente como una disc 
tribución normal como medl.'a cero baJ'o H , P r d' , O e o con me l.a negatl.va 
bajo Hl' 

3. Además existe un supuesto adicional que- permite evi.tar casoS' de c~ 

linealidad perfecta en anidaciones del tipo er.9,) cuando existen 

regresares comunes en Ha y KJ , Ii:cho supuesto afirma que "si se d~ 

nomina ~.}, al sistema de generadores de las columnas de una ma

triz, entonces S L X) Y S 1.. zi son ortogonales y la dimensión de su 

intersección, S l xl (\ s\. z1 , es estricta:mente menor que min(k,gí". 

4. Una posible dificultad de este procedimiento reside en computar el 

factor de proporcionalidad, que al tener la foena, 
co 

r J 1-'\ k=l f o (y¡8o ) 
-00 

puede exigir métodos nÚIDericos de i~tegración. 

5. La idea de aplicar dicha transformación se basa en los resultados 

de Milliken y Graybill ~1970} por el cual en el caso de regresores 

exógenos si zy puede expresarse cQmo una función de Yo' el t-ratio 

de a en (I.9) se distribuirá exactamente como una t con T-k-l 
A A 

grados de libertad. Claramente ZYo es una función de Y I pero zy 
o 

no lo es. 

6. Por "verdadero" se entiende aquel modelo aue mejor representa el 

proceso generador de los datos. 

7. Claramente el uso de t-ratios en la simplificación secuencial no es 

un procedimiento ópt.:im. o dado la posible colinealidad Y coz:relación 

serial existente en las forma3 generales. Sin errbargo, dado que los 

modelos de partida Y los sucesivos modelos anidados se han elegido, 

entre otros criterios, en base a la bondad de sus correlogramas, se 

espera que permanezca su consistencia. 
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8. La variable tasa de inflación no aparece directamente en la fo~ 

ma general (11.1.) con el fin de no reducir aún más el número 

de grados de libertad. Se obtiene en la forma final, vía res-

tricciones en los coeficientes de Pt' P l' etc. t-

9 .El correlograma obtenido es el siguiente, 

( 1) (2) (3 ) (4) (5) (6 ) (7) ( 8) 

0.15 -0.17 -0.05 -0.37 -0.37 0.05 0.05 0.14 

10. Dado que los datos son trimestrales, otra posible alternativa residía 

en tornar diferencias de orden cuarto. La elección de primeras diferen 

cias se basa en criterios puramente pragmáticos de mejores ajustes. 

11. Los instrumentos utilizados han sido: una constante, variables artifi

ciales estacionales, una tendencia y valores desfasados de inflación 

y tipos de interés (suficientemente desfasados cuando existía corre

lación serial). En el caso del modelo (A,P) se empleó el procedimie~ 
1 

to de Hatanaka. 

12. Existe evidencia (ver Kiviet (1981) que el test del multiplicador de 

Lagrange para correlación serial tiene un tamaño actual superior al 

nominal en muestras pequeñas I para modelos sobreparametrizados. Por 

13. 

se 2 
esoYutiliza junto con X (4) f la modificación sugerida por Kiviet. 

LM 

MLM F= 
T- (k+4) 

4 2 
l-R 

IV F (4, T-k - 4 ) 

dorde el R2 se obtiene de regresar ~t sobre ~t-l"" I Gt _4 y los otros 

regresores incluídos en la ecuación (en número k) . 

Existe evid~ncia (ver Wadwhani(1982» de mejor comportamiento de FCH 

(.,.) que Xf (.) en nuestras finitas. Sin embargo se citan ambos pues

to que mientras el primero contrasta la constancia estadística de los 

parámetros, el segundo contrasta la constancia numérica, lo que puede 

presentar interés adicional. 
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14. Existía la posibilidad de utilizar un test F de exclusión de 

parámetros en una regresión general que incluyese los tres 

tipos de interés aparte del resto de variables. Sin embargo, 

dado el número de aquellas y la sobreparametrización de des 

fases como punto de partida, la pérdida de grados de liber

tad podía ser excesiva, por lo que se prefirió agrupar a 

los tipos de interés en pares. Además existe un resultado de 

bido a Pesaran (op.cit.) donde se demuestra que el test de 

Cox tiene mayor poder asintótico que el test F, siempre que 

el número de variables no coincidentes de los modelos sea ma 

yor que uno, como ocurre en el caso presente. Aún así, con el 

fin de examinar la posibilidad de que los tres tipos apareci~ 

sen en el modelo final, 

cuatro desfases de cada 

se coristruyó una forma general con 

variable (conX ~p(8)= 7,5 en el caso 
2 

de M1 y XBP (8)= 9,2 en el caso de M2). A continuación se exa 

minaron las restricciones impuestas en los modelos (L,P)1 y 

(L,P)2 obteniéndose un valor de los test F como sigue: 

F(19,33)= 1,2 para M1 y F(20,33)= 1,1 para M2; por lo que 

las restricciones no se rechazan p.ej. al 5% de nivel de si~ 

nificación. 

15. Esto no es totalmente cierto, ya que si bien, si H1 es el m~ 

delo "verdadero", los estimadores de a convergerán asintóti

camente a uno, los t-ratios obtenidos en los diferentes tests 

están condicionados a Ho y no a H1 . Por tanto un t-ratio que 

es válido para contrastar H , no será válido para contrastar 
o 

16. Dichos autores demuestran que: (i) los tests empleados son 

consistentes para Ho' cuando H1 está sobreparametrizada;(ii) 

son inconsistentes para Ho cuando H1 esta infraparametrizada; 

y (iii) errores de especificación en H no afectan la consis 
o 

tencia de los tests (Nota: un test es consistente si su po-

tencia tiende a uno asintóticamente). 
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