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Resumen 

Este trabajo presenta una estimación de la 

función de inversión en bienes de equipo obtenida con 

datos anuales. Los resul tados empiricos, se obtienen por 

medio de la estimación simultánea por máxima 

verosimili.tud de un modelo de tres ecuaciones para el 

PIB, los excedentes y la inversión. La conclusión 

fundamental E!S que hasta 1981 la inversión se explica 

razonablemente por los excedentes empresariales, sin que 

los tipos de interés influyan perceptiblemente. A partir 

de 1982 se observa una ruptura de esta relación, 

probablemE!nte atribuible a la inestabilidad causada por' 

el elevado déficit público. 

Inversión en bienes de equipo, excedentes, 

estabilidad, incertidumbre, déficit público. 

Thi.s paper reports the results of a research 

into the determinants of investment in capital goods. A 

three equation model for investment, GDP, and profits is 

estimated by full efficient methods with anual data. 

Profits are found to be the main factor explaining 

investment, and interest rates, measured in several 

ways, do not show up clearly. From 1982 onwards, the 

model breaks down, and the paper argues, that it is thE! 

uncertainty associated to the high public déficit, which 

might explain this structural break. 

Keywords 

Inves tmE!nt, 

pubIic défidt. 

profits, stabiltty, uncertainty, 



-5-

EI ObjE!tivo üd.cia1 de estE! trabajo fué 

estudiar el efecto de las disponibilidades de crédito IJ 

los tipos dE! intE'rés sobrE' la inversi6n. En E!l CUY'SO de 

la invE!stigaci6n, se comprob6 que eY'a preciso ana1.izar 

sE!paradamentE! la invE'rsi6n E'n bienes de E!quipo dE' la 

inversi6n (>n construcci6n. El estudio se ha concentrado 

finalmE!ntE!, en la inVE!stigaci6n dE' los deteY"minantes dE' 

la inversión en bienes de equipo IJ una conclusión 

importantE' es qUE' E'sta vaY'iablE!, parE'CE! depE'ndE'Y' 

fundamentalmente de los excedentes empresariales. Ni los 

Upos dE! intE'rés ni las d"ispon"ibilidades dE' crédito, al 

menos directamente, parE!CE!n tE!ner una influenc:ia clara 

en la dE!t.E'rminación dül volumE'n dE' inv(~Y's~6n en biE'nE'S 

de equipo. 

Dado que la correlación ent.re inversión IJ 

excedE!I"ites pudiera vE'nir causada por la relación entrE' 

inversión y renta a través del multiplicador de la 

inversión, se han modelizado conjuntamente ambas 

relaciones. Asi, la correlación encontrada 

excedE'ntes inversión es corno una 

funci.ón dE' :i.nvE'rsi6n. L.a estimaci6n del modE!10 mUE'stra 

por otra parte, que existe un ef(~c\:o substancial 

nE!~~ativo dE' los tipos dE! :intE'rés en E'l PI B, qUE! 

probablemente capta el impacto negativo (~n la invE!y'sión 

en construcci6n, y en el consumo de bienes duradE!ros. 

En los (ll timos años, la relación ~'ntre 

E!xcedentE!s E' invers·ión piH'E!CE' hab€:'r desaparecido y Ed. 

modelo estimado, se utiliza para comprobar 

(-lE) Agradezco los cOTTlE'ntcH'ios de J. Pérez, J. Cando, J. Mari.n, 
R, Sanz Ij A. Espasa. 
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estadisticamente si la discrepancia es sistemática o 

accidenta1. La respuesta E:~S qU(~ a partir del año 82, el 

modelo deja de representar adecuadamente la realidad: es 

decir, no se trata simplemente dE! irregularidades 

coyunturales. Tratar de encontrar una causa a esta 

ruptura es arriesgado, pero el estudio considera que 

puede ser la incertidumbre causada por los elevados 

défi el. ts púb1üos, y la variabiUdad de los tipos de 

interés, reales y nominales. 

La sección 11: pr'esenta el modelo y sus 

implicaciones. Los resultados obtenidos al añadir otras 

variables a la ecuación de inversión se presentan en la 

sección IIl. Finalmente, la sección IV recoge el 

análisis estadistico, junto con una discusión detallada 

del análisis de estabilidad realizado para detectar el 

punto de ruptura. 
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1 l. .1,J . .!l ... _r.r.t.9J;t~19_._ .... ?j._n1_l:lJ .. ~ª}').§l.Q .... _P.ª.r..ª ... __ J..ª....._.9 .. C::!. •. t.:.§l..r..r'!!J::l .. ª.~j.Q.!!. .. __ .~!.~ ........ J.-ª 
~lL~ .. ~!r. . .?j..:..ºn 

una aproximación cuantitativa a la función de inversión, 

y analizar' su estabilidad E'n los tHtimos aríos. Oado qUE! 

únicament:e 

~~s tudio ha 

agregación. 

SE' dispone 

tE!nido que 

Ello obl i(Ja 

de datos fiablE's anUalm€Hlte, el 

ser efectuado a este nivel de 

a tornar' E!l punl.o dE! par'lida a 

principios de los a~os sesenta para poder obtener series 

de al menos vpinte obsE'rvaciones. En (,1 aí'ío 1974-, hay 

una ruptura muy considerable en la economía, de modo que 

la rnUE'str'a seleccionada mpzcla dos per'iodos 

potE'ncial 

muy 

d ~:, difE'r'E'nles, Este hecho es una fuente 

inE!stabilidad E'n las ('stimaciones, aunque su efec lo se 

ha podido paliar considerablemente. 

Respecto a la variable a explicar, hay en 

principio cuatro posibilidades atendiendo a la 

clasificación de la invE!rsión en pY'ivada, o pública más 

privada, y lolal, o inversión en capilal fijo. La 

invey'sión pública E'S una proporción pequeña del total, 

asl qUE! E!S posj.ble estudiar (,1 agrE'gado de ülversión, 

pública más privada, soln introducir distorsiones. Por' 

otra partE', J.i:l invE!rs'ión (;'n 

alrE'dedor de un t:.o o 60 ':k, dE! la 

construcc'ión supone 

inversión total, y es 

probablE' qUE! SUS detE'r'rnj.nantE!s sean difE!y'(;'ntE!s a Jos dE! 

la inversión en bienes de equipo. Corno además los datos 

dE! invel"'sión en construcción no par'E:'CE!n ser dE'masiado 

fiables, se ha elegido como variable a explicar la 

inversión tota} E'n maquinaria y mater'jal d~' transportE'. 

El análisis de la inversión en construcción debe ser 

pospuesto hasta qUE' SE' TTlejor'E' la fiabilidad d~:' dicha 

serie. 
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Las especificaciones econométricas de funciones 

de inversión se han basado tradicionalmente en un 

análisis de optimización de la conducta de la empresa. 

Dada la restricción de la función de producción se 

supone que la empresa basa sus decisiones de inversión y 

demanda de otros factores en la maximización de la suma 

actualizada de los beneficios 

embargo, recientemente se ha 

futuros esperados. Sin 

hecho hincapié en la 

importancia c1ri:~ medidas directas de rentabilidad de la 

inversjón [3J. Este último enfoque está más directamente 

relacionado con los planteamientos basados Ii:~n la I q I dE! 

Tobtn. El análists dE:'sar-rollado en [1J, muestr'a que E!S 

posible integrar analittcamente estos factores en la 

tE!Orta dE:~l compor'tam:i.E!nt.o dE:' la ernpr'E'sa. En gE:'ner'al, 

podemos suponer que en condiciones de incertidumbre 

respect.o a la demanda fut.ura, y con costes 

capital, una (~mpresa trata de maxirrrizar 

E!XpreS ión: 

-r -rt Wl ~I A el» dt E o e «py- .-{ ) _. 'f ,(. 

sujeta a las restricciones 

Y$. h (K,L) 

dE! ajustE' dE·l 

la s iguient.e 

(2 . 1 ) 

(2.2) 

siendo '8 ' 

precio de 

'~' y E!l 

la tasa 

los bienes 

resto dE:~ 

dE' 

de 

los 

depreciación del capital. El 

capital en (2.1) se designa por 

símbolos corresponden a las 

definiciones usuales. 

Si en (2.1) SUpOnE!mOS que no hay incer'U.dumbE' 

ni cos tes de aj us te, obtenemos una func ión de invers ión 

clásica, que depende de los costes relativos del trabajo 

y el capital, estando este último definido por 
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i= P (r--j6 + 8) (2.3) 

C' • 
~'):J. SE' introducE:' E.J 

supuesLo de que algún mercado racionado, 

apar'ecen adE!rnás como dE:·h:·Y'ITlinant.l"s de la inver'sión ot.r'o 

tipo de variables como la renta, disponibilidades de 

cr'édito, etc. 

La introducción de la incertidumbre respecto al 

curso futuro elE! la elernanda, es tarnbién suFicic'nLe par'a 

que esta variable aparezca como determinanle de la 

inversión. Ach:'ITlá s, si se a~ade el supuesto 

complementarieelad de fac tOY'es 'ex-post' (putty-clay), la 

r'lc'ntabiliddel mudid.\ a tr'avés de la 

corno un delE'I"l'Il'i nante explicito 

'q' de Tobin, aparece 

de ]a inveY·é;ión. 

Finallnente, la introducci6n de costes de ajuste al 

capital deseado, también produce este último efecto. 

Du acuerdo a este análisis. var'iablE!s 

rE!levant.E'S cons ider'ar como dE·t.er'nli nantE'S ele la 

inversión se pueden agrupar en tres tipos: 

a) Var·i.abli::·s que mi.den Y'estricciones c'n algún 

l'IlC'r'cado. Dentro de esL(, gr'upo SE' puede incluir el PIS, y 

una medida de utilización de la capacidad productiva. El 

PIS puede afectar a la inversión a través de un 

mecanismo Upo o puede 

expectativas de demanda inciertas. La posible existencia 

dE' racionamiento en e1 morcado de cr'édtto es un motivo 

suficiente par'a 

disponibilidad d('· fondos 

cuenta 

como 

tarflbión 

s on los 

lTIedidas do 

E·xcE·dentE·s 

empresariales y el crédito total al sector privado de la 

E!COnOm:1.a. E.n todo caso, 10s ~'xc€:'dE!ntE!s también pUE'dE'n 

considerarse COITIO una medida de rentabilidad. 
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b) Medidas directas o indirectas de 

rentabilidad. Dentro de estE! apartado entra por E!j emplo 

la Iql de Tobin. Sin embargo. aunque esta variable puede 

aproximarse corno. (ver [3]). 

q Rentabilidad/tipo de interés 

Rentabilidad beneficios/valor del stock de capital 

es de dificil medición debido a la inseguridad sobre las 

estimaciones del stock de capital. AltE!rnativamente. se 

han considerado los excedentes empresariales. y los 

tipos de interés nominales y reales. 

c) Precios relativos: la variable relevante dE! 

precios relativos E!S E!l costE! dE!l capital rE!lativo al 

coste del trabajo. fambién se ha probado el coste real 

del capital definido corno sigue. 

(i - ~ - a) PMT/PY (2.11-) 

siE!ndo I i I un U,po de intE!rés a largo plazo. PMl el 

deflactor de la inversión en maquinaria y transporte. p 
su tasa de inflación. y PY el deflactor del PIB. 

La ecuación finalmente seleccionada para la 

inversión hace depender a esta de la rentabilidad medida 

a través de los excedentes. y de la utilización de la 

capacidad productiva. Una derivación teórica sencilla de 

una ecuación de es te tipo ha sido dada por Malinvaud 

[3]. La derivación se basa en suponer' que una E!fnpreSa 

maximiza el valor esperado de los beneficios. suponiendo 

complementariedad entre el trabajo y el capital. Es 

decir. dada una función de probabilidad para la demanda. 

la empresa maximiza la expresión: 
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tAl 

E « 1 ) y -- qY (2. 5) 

sujeta a la restricción de la función de producción 

y min (d, 13L) (2 .6) 

siendo 'd' la ck~manda, 'L' el ernplE~o y '(3' su 

producU.vidad mE~dia, 'w' el saJar'io real, q E'1 coste! dE~1 

capi tal y finalmente 'y', el 11mi te supE'rior de la 

producción dada la capacidad instalada. La ecuación dE:' 

inversión que se obtiene en esta maxirnización tiene como 

variablE's E'xplicativas la r'E'ntabilidad y la utilización 

de la capacidad productiva, que son precisamente las 

variablE's que apar'E'CE'n E'n la E!CUaci.ón E!stimada en E'StE! 

Lr'abaj o . 

Es evidE:'nte qUE:' dado E'l caY'áctE~r anual dE' las 

observaciones, la parl:e más :import.ante de las relaciones 

debe manifestarse simultáneamente; quedando 10s aspectos 

dinérnicos y'elE'gados a un sE'gundo pIano [4-]. Por otra 

partE', y dado qUE:~ en E!1 rrlOdE'10 fina1mentE~ estimado SE:' 

hace depender la invE'r'sión de los excedentes, el 

tratam:iE'nto dE'1 problE'rna dE:~ntro de un rnodEd.o rnf.~s amplio 

es esencial. Corno debe existir una relación 

lnver'sión -7 PIB -:; ventas -=:> E'xcE!dE~ntE!s, una simplE' 

correlación entre excedentes e invE'rs:ión no significa, 

en absoluto, que SE! haya localizado una función dE' 

inversión. La opción que s(~ ha tornado en este trabajo 

para soslayar este problema es rnodelizar sirnultáneamente 

ambas relaciones. 

Más concretarnente, e1 modelo al que se ha 

11egado después de seleccionar las variables 

significativas en cada ecuación, par'a período 

1966-1981 es el siguiente: 
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Al .016 Au + .83l'l(E+E --1 
) + E! 1 

(3.9) (5.6) 

l'lE . 74.{I,y + e 2 
(6.8) 

l'ly . 21l'l1 -.008 R2 +.04·:) DI +. 125 D2 + E! 3 (2.7) 

(4. 1) (3.5) (9.5) (4.0) 

dondE' 'I' E!$ la invorsión E'n maquinaria y rnater'ial dE' 

trans por te, 'E' los E!xceden Les ernpresar'iales netos, 'y' 

el PIS a pr'E'cios dE! mey'cado, DI una 'dummy' que tornar' E'l 

valor 1 hasta el año 71\· y CE'ro de ahí fi.Hl adE!lante, D2 

una 'durnmy' s'irrdlar' a DI par'a el pE'y'iodo 1975-.. 81, 'R2' 

f~l tipo de int.er'és de las obligaciol'lE's industriales a 

par'Ur" dE'] año 7~;, y 'u' la ut'ilizac:i.ón de la capaci.dad 

producti.va. Todas las var'iables excepto u, R2 Y las 

dummi(;!s E;'st.án med:idas (,'n logar'itmos, y los E'xcedE!ntE's 

han sido puestos en términos reales con el deflactor dE'l 

PIB. El modelo está forrnulado, por consiguiente, en 

tasas de CrE!Cün'iE!nto real. Más deta] lE'S SObr'E! la 

estimac'ión se presentan en el Apéndice. 

La ecuac'i6n para la 'inversión presenta la 

caractoríst'ica 'irnportantE' de no dE'pender del t'ipo de 

interés ni de las disponibilidades de crédito. Este 

resultado SE' ha contrastado con cuidado, y se d'iscute en 

la sección IV. La ecuaci6n para los excedentes es 

relativamE!ntE' 'ingenua' pE!rO par'a los pr'op6sitos dE:' E!stE! 

tr'abajo parE'CE! suficientE!. En todo CflSO, inb:'ntos de 

cons'id(·Y'ar' E!sp~'cificaciones mas cornplej as no han dado 

resultados sustancialmente superiores. Finalmente, la 

ecuac:ión piH'a la rE!nta E!S rE!lativamE:'ntE' sirnilar' a una 

curva 18. Es interesante discutir en E's\:a ecuaci6n 'la 

'inf'luencia dE<l tj po dE! intE'l~és. Dado qUE' 1", invE'rsj,6n E'n 
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total, el tipo dE:~ 

capta un efecto 
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alrededor' d~, un SO % de la inversión 

inlerés en esla ecuación probablemente 

negativo sobr'e la inversión E!ll 

conslr'ucc:ión. En E!ste sentido, no hay duplicidad dE' 

variables o correlación es purea por el hecho de que 

aparezcan conjunlamente 1 y R2. El motivo de que el tipo 

de interés aparezca sólo en la segunda parLe es que los 

precios y-·elat.ivos han E'mpezado <'< ser' impor·tantE!S en la 

determinación de la inversión a partir de 1914 Por otra 

parte el t.ipo de interés puede estar afectando al 

consumo en bien('s duraderos, y así Cl la r(~nta, de un 

modo perceptible ya que aquél es alrededor de un 8 % del 

consumo total (Estimaciones independientes realizadas 

r'eciE'nlernent.E' pOI" Dorrringo y e_ CÓlTlez Jareí'io pal"E'cen 

conFir'llIar ambos E'fectos). Finallnenr-e, 

observar que el valor del coeficient.e del tipo de 

interés es sürrilar al E'ncontr'ado en oLro estud:io sol:H'e 

10s efectos del déficit. público en el nivel de actividad 

r'eal L'l]. 

Las variables explicadas por el rnodelo (2.'1) 

son 1\1, l\E, 8Y Y las variables explicativas, R2, 

DI, D2 Y U. Para obtener la solución est.ética es 

conveniente escr'ibir' E'l mod~>10 de (2.7) en la Forlna 

sigui E'ntE': 

{jy (2.8) 

La solución rnodolo irnpOIÜE'ndo 



-14 -

fiI -11R2+-12Dl+-13D2+-14fiU 

fiE -21R2+-22Dl+-23D2+-24fiU 

(2,9) 

donde 

1(11 ( 2a 2b l c 4)/'Y 

1( 12 ( 2a 2b l c 2)/'Y 

-13 ( 2a 2b l c 3)/'Y 

-14 al/(l·a2 b l c l) 

-21 b 1c 4.1'Y 

1(22 bl c 2/'Y 

-23 blc3/'Y 

1(24 b 1c lal/'Y 

1( 3 1 c 4/'Y 

1(32 c 2/'Y 

1(33 c3/'Y 

-34 cl a 1/'Y 

'Y ( 1 - 2a2 b 1 c 1) (2,10) 

Dados los valor'es dE! los parámE!tr'os estimados, 

el modelo (2,9) puede escribirse como sigue, 

fiI -.013R2 + .07501 + ,21D2 + .021fiU 

(2,3) (3.1) (2.5) (4-, 1) 

fiE -.008R2 + ,04501 + ,1202 + ,003fiU 

(2 ,6) (4.7) (2,8) (2,8) 

-·.0IR2 + ,0601 + .17D2 + .004·fiU (2,11) 

(3 , 1) (12,3) (3.4) (3,3) 
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Esta última expresión. pone directamente las 

variables E!xplicadas por el modelo. en función de los 

determinantes exógenos al mismo. En este sentido. sir've 

para analizar el impacto final de cualquier cambio 

exógeno en las variables determinadas dentro del modelo. 

una vez que se han llevado a cabo todos los aj ustes. Es 

interesante observar. por ejemplo. que aunque no existe 

ninguna influencia directa. el tipo dE! intE!rés termina 

por afectar negativamente a la inversión. y con un 

efecto bastante sustancial. 

Aunque E!l obj etivo primordial de eSlE! trabaj o 

es analizar los determinantes de la función de inversión 

y su posible im1stabilidad. el modelo dE! (2.7.11) es 

potencialmente rico en capacidad explicativa. Uno de los 

problemas que, sin embargo, plantea, E!S que E!l cambio dE' 

nivel de actividad en el '74. se capta por medio de dos 

'dummies'. o en otras palabras. no se pone en función de 

variablE!s explicativas. Est.a brusca caida del nivel de 

actividad se debió obviamenle a una conjunción 

particular de factores internos y externos. Respecto al 

sector exterior, dos var'iables que por E!j emplo hay que 

tener en CUE!nt.a son el nivel de comer'cio mundial. y el 

u.po de cambio efectivo real. Las dificultades 

experimentadas por la crisis del '73, se han visto 

traducidas en una caida de la tasa dE! crecimiento dE!l 

comercio mundial. También. el diferencial de inflación 

con E!l exterior' ha aumentado, y no ha sido totalmente 

compensado por movimientos del tipo de cambio. En 

defini tiva. tanto la ca1.da del comercio mundial como el 

empeoramiento de la competitividad son dos candidatos a 

considerar para explicar, al menos parcialmente, la 

caida de la tasa de crecimient.o de la actividad después 

del a"o 74. El efectd del alza de los precios de 

irnportación en este modelo, se deberia traducir en una 

caida del excedente, Ij quizás, dE1 la inversión, ya qUE' 
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una proporción alta de la inversión en bienes de equipo 

está constituida por importaciones. En lo que a factores 

internos respecta, el que en principio aparece como 

clave, E'S el 'shock' stüarial. E1 a1za de 10s salarios 

reales se traduciría en una disminución inmediata de los 

excedentE!s, y ast, dE~ la trlvE'y'sión. La considE!ración dE> 

estas variables ha conducido a una Y'E>forrnulación de1 

mode10 (2 . 7) , qUE! después Se1E!Ccionar 10s 

cOE>ficientes significativos en cada caso de acuerdo a 

criterios estadísticos ha dado el resultado siguiente, 

tu . 01 f:iClU + . M(E+E 
-·1 

) + e] 

(3.4-) (S.7) 

M 1 . OCly .2 SI1W + °2 
(S.6) ( 1 .9) 

l1y .16111 + .04-Dl + .l1D2·· .008R2 + .06111M+E'3 (2.12) 

(3 .6) ( 10. ) 

dondE! 'w' son 

irnportacionE>s 

industrializados 

no 

(4- . ) ( 3 .6) 

., 

.LOS salarios 

(ambas vad.ablE's 

(2. lq 

de 

e 

los 

'1M' 1as 

paisE's 

logaritmos; 

rE>sultado de la estimación trietápica). La contribución 

de las dummiE!S en E'ste mode10 es algo infE!rioy' al caso 

anter'·.ior de (2.7) aunque no dE'sapaY'(.~cE'n. Por otr'a parte, 

ni los precios de importación ni el tipo de cambio 

efectivo real aparE:~cen explicitament.E!. A la vista de 

E!stos Y'E>sultados, es Y'azonablE> pensar que Ed. efE:'cto del 

'shock' del año 74-, no se pUE!de captar biE>n con modelos 

1ineales. Además, ocurre también que las relaciones 

económicas son, en g(~neral, asimétricas: es decir', el 

efE>cto finaJ. dE> un 'shock' positivo no es simpIE>mE!nte 

igual al efecto de un 'shock' negativo cambiado de signo 

(Un 

de 

ej mnplo E!videntE' 

los precios 

lo constituye 

del petróleo) . 

la evolución actual 

Por' úl timo, la 
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variabilidad de los factores externos, generalmente 

¿ondiciona la evolución de una economia. As], , el 

resultado final de dos 'shocks' sucesivos de signo 

contrario pero igual valor no será nulo en general. 

En cualquier caso, alguno de los factores 

previstos corno explicativos de la crisis aparecen 

efectivamente en esta segunda versión del modelo. Para 

obtener la solución estática del rnodE!lo es conveniente 

escribir (2.12) en la forma 

LlF b l Lly + b 2LlW 

LlY c lLlI ... c 2 D1 + c 3D2 + c 4R2 + c sLlIM (2.13) 

La solución estáU.ca del rnode10 es ahora 

iU 11' l1R2 + 11' lfI + 11' 11>2 + 11' llu + 11' L\W + 11' lllM 
14 15 16 

l\E 11' 21R2 + 11'2fl + 11' 21>2 + 11' l\u + 11' L\W + 11' LUM 
24 25 26 

l\Y 11' 31R2 + 11'3fl + 11' 31>2 + 11' llu + 11' I.\W + 11' I\TM (2.14) 
34 35 36 

donde 

'Il'IS 2 a 2 b/'Y 

'Il'16 2 a 2 b 1 c s/'Y 

'Il'2S b/'Y 

'Il'26 b 1c S /'Y 

'Il'3S 2 a 2 c 1b2 /'Y 

'Il'36 c s/'Y (2.1S) 
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y el resto de los coeficientes son idénticos a los dados 

en (2.10). 

A partir de los valores estimados para los 

parAmetros del modelo (2.12) y su matriz de covarianzas, 

la solución del modelo (2.14) puede escribirse asi, 

~I -.018R2 + .lD1 + .28D2 + .02~u - .~7~W + .13~IM 

(2.1) (3.1) (2.2) (3.5) (1.6) (2.) 

~E -.011R2 + .061D1 + .17D2 + .003~u -.34~W + .078AIM 

(2.4) (3.9) (2.5) (2.4) (1.7) (2.1) 

~y -.01R2 + .06D1 + .16D2 + .003~u - .09~W + .07~IM (2.16) 

(3.) (8.9) (3.2) (2.5) (1.3) (2.4) 

Esta solución del modelo muestra como 

efectivamente tanto las subidas salariales intensas como 

la caida en el ritmo del comercio mundial han tenido un 

peso importante en la explicación de la crisis. De todas 

formas, el cambio de media recogido por los dummies D1, 

D2, no se explica totalmente, por motivos ya discutidos. 

Otro aspecto importante de este modelo es que ha sido 

estimado con pocas observaciones en relación al número 

de parámetros: ello implica que las estimaciones son más 

inestables y menos significativas (Las estimaciones 

máximo verosimiles pierden significación, lo que es un 

signo de que la matriz de covarianzas de los parámetros 

se acerca a la singulridad, o en otras palabras, que el 

modelo se acerca a la no identificabilidad, dado el 

reducido número de observaciones disponibles). Además, 

los dos efectos adicionales considerados en el modelo de 

(2.12) aunque efectivamente aparecen, sólo lo hacen en 

el limite desde un punto de vista estadistico. Debido a 

estos dos motivos, el resto del análisis presentado en 

este estudio se ha realizado en base al primer modelo de 
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(2.7) . En todo caso, las conclusiones esenciales no 

cambian si se efectua el análisis con el modelo 

complicado de (2.12), aunque las propiedades 

estadísticas de todos los resultados empeoran por' los 

motivos ya seRalados. 

E1 modelo (2.7,11) ha sido estimado con 

observaciones anuales para el período (1966-81), 

conjuntamente por médotos eficientes. Con los parámetros 

estimados para es te período, se han simulado las 

predicciones del modelo para toda la muestra, desde 1966 

a 1983. Los gráficos (2, 3, 4-) del apéndice presentan 

las variables originalE!s junto con las prediccionE·s. Es 

más o menos evidente visualmente, que el modelo funciona 

adecuadamE.ntE' hasta 1981, pero que a par'tir de ahi, las 

predicciones diverqen 

valores observados. Más 

muy considerablemente de los 

concretamente, el PIB crece por' 

encima de 10 previsto al igual que los excedentes, 

mientras que la inversión no responde en absoluto a este 

incremento de excedentes. Como reflejan los gráficos, 

estas discrepancias son sorprE:~ndentE!TnentE' altas, y los 

avances disponibles para el año 198/1., parecen ir en la 

misma dirección. En la sección IV, se lleva a cabo una 

contrastación rigurosa de que efectivamente las 

discrepancias correSpOndE:Hl a un cambio significativo E!n 

el comportamiento de la inversión. El método para 

detectar la posible inestabilidad, y en su caso el punto 

de ruptura, ha consistido básicamente en. estimar dicho 

modelo en una serie. de muestras a las que se h1S iba 

añadiendo una observación, empezando por el periodo 

1966-1979. La comparación de las diferentes estimaciones 

se ha llevado a cabo por medio de un contraste de 

estabilidad para sistemas simultáneos desarrollado por 

el autor [6J. 
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El resultado de este análisis econométrico 

coincide con los resultados de una encuesta llevada a 

cabo entre los empresarios (gráfico (1». En la figura 

derecha de dicho gráfico, se observa que es precisamente 

a mediados del año 82, cuando el concepto 'otras causas' 

empieza a subir dramáticamente. La 'falta de fondos 

propios', pierde importancia, como es lógico, dado el 

incremento extraordinario dE! los eXCE:~dE!ntes en los años 

82, 83. La pregunta inmediata es que hay detras del 

concepto 'otras causas'. Una posibilidad es que sea la 

incertidumbre derivada de la evolución de los tipos de 

interés (reales y nominales), y el déficit público. Los 

empresar'ios puede que des cuenten los -.impues tos futuros 

esperados necesarios para cubrir el déficit, 10 que 

disminuye la rentabil-.idad de la inversión. También, la 

inestabili,dad fuerte dE! los tipos dE! interés, es otra 

causa inmediata de incertidumbre. Alguna evidencia 

empirica en apoyo de esta hipótesis puedE:~ ser aducida, 

Por ej emplo, la variable 'coste de capital', tal como ha 

sido definido aqui, capta parcialmentE! la calda dE! la 

inversión en el año 82, aunque no en el 83. Otro tipo de 

explicaciones sobre el comportamiento atipico de la 

inversión en los tres últimos años parecen menos 

probables. Asi, la tasa de rentabilidad 

(Excedente/'stock' de capital), no puede captar en 

absoluto el comportarrdE!nto de los tres últimos años, ya 

que ha tenido que crecer considerablemente al crecer los 

excedentes sin que la inversión responda. Además, es una 

hipótesis dificil de contrastar directamente, dada la 

dificultad de obtención de series fiables del 'stock' de 

capital. Respecto a la utilización de la capacidad 

productiva, el indicador disponible en España ha sido 

-.introducido en el estudio, y es manifiestamente incapaz 

de dar cuenta de la falta de inversión en los últimos 

años. Por otro lado, gran parte de la capacidad 

productiva desocupada, es simplemente obsoleta, por 
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efecto de la crisis Ij el 

estructura 

denominar 

productiva. Lo que 

coste del capital, o 

subsecuEH'lte cambio de 

genéricamente 

los tipos de 

SE! SUE!lE! 

interés, 

tampoco es algo que pueda explicar fácilmente la caida 

de la inversión, como se ha discutido anteriormente, 

En resumen, la inversión en biEmes de equipo 

hasta el año 1981, parece haber sido explicada por la 

evolución de los excE!dentes E!mpresariales, A partir del 

año 82, el incremento de excedentes no ha ido acompañado 

dE! un incremento de la invE!rsión. Esta discrepancia, E!$ 

estadisticamente demasiado alta, Ij el análisis 

econométrico detecta una ruptura con toda nitidez, Las 

encuestas empresariales confirman este resultado, Ij 

parecen indicar que el problema puede ser la 

incertidumbre creada por los altos déficits públicos, Ij 

la variabilidad dE! los Upos de interés. ExistE! alguna 

evidencia empirica que apolja esta última interpretación. 
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L.a en maquinaria y matE'r'ia1 

transporte en tasas de crecimiento real (DIMT), se 

en e] gráfico (2) junto con el ajustE' 

finalmente obtenido. Uno de los aspectos más importantes 

a explicar brusca calda qUE' es ta var'iablE' 

E!Xperünenta a partir dE'l año 75. Este cambio de mNJia 

puede ser captado en principio por dos 

diferentes para cada periodo. 

constantes 

Una regresión directa por mlnimos cuadrados 

ordinarios da el siguiente resultado, 

1\1 .081 DI - .007 02 + e (3 . 1 ) 

(3.'1) (.3) 

.33, 01 '" 16 (66 00·81), DW ~o. 1. 95, o .0'7 

donde DI, D2 son las I dUlTlrnies I dE!finidas E'n la s~'cción 

antey'ior'. L.as I durnrnies I explican ya unc~ par'te importante 

de la evolución dE! la var'iable dE'pE!ndiente, y el DW, 

válido caso¡ no la pl"esencia 

significativa de correlación serial de primer orden. Una 

fundarnE'nta1 un anáJi. si. s ~'conomét.rico 

expLicar por qué, la media de la tasa de cr'ec:irnient.o de 

la inversión pasa de un 8 % en e1 primer perlodo, a ser 

prácticamente nula en el segundo. Estadlsticarnente, esto 

cons iguE! cuando se introducE! una variablE' 

conj untamente con las I durmnies I que capta el sal to dE! 

modo que E!stas dejen de ser significat.ivas. 

Hay varias variables que en principio 

E!xpl t car el salto menci.onado anter'tonnentE!, 

pueden 

y un 

análisis puramente visual basado E'n la compar'aci.ón de 
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gráficos 

engañoso. 

antiguo 

por parej as puede ser e~traordin~riamente 

Detectar este problema es la finalidad dE!l ya 

concepto estadistico de correlación parcial. 

ConsiderE!TTIOS, E!n primer lugar. el PIS rE:~al en tasas de 

crecimiento, nv. y la siguiente regresión 

L\I ::;; .01L\U + 1.15 L\V 

(2.1) (l\.. 1) 

R2 .56. T 16(66-81), DW 1. 5, - .05 (3.2) - _. O' --

El ajuste sube considerablemente, y aunque no 

se han incluido, las dummies dejan de ser 

significativas. Aparentemente, el PIB parece explicar' la 

evolución de la inversión. Añadiendo a esta ecuación los 

excedentes obtenemos 10 siguiente, 

L\1 = .019 L\U + 1.3 L\(E+E_1) - .8L\V 

(2.5) (1.5) (.5) 

R2 ,,,, .6'7. T -16(66-81), DW = 1.3, cr = .Ol\. (3.3) 

resultado que rechaza claramente la hipótesis de la 

regrE!sión anterior. Un cuadro similar se obU.enE· al 

considerar el crédito a familias y empresas en tér'minos 

reales (CR), 

L\I - .012 L\U + .77 L\CR 

2 
R 

L\I 

R2 

(2.3) 

.52, T 

. O ll\. L\U 

(2.5) 

.67, T 

(l\.. 1 ) 

16 (66 .. -81), DW 

+ .7l\. n(E + F ) --1 
(1.5) 

16(66-.. 81), DW 

1.6, cr .055 

+ .12 L\CR 

( .2) 

1.4· , 
,.... 

.045 (3.l\.) cr -
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Es razonable suponer que a largo plazo, existe 

una cadena de causación positiva de la inversión al 

empleo. Entonces, basándonos en la primera ecuación de 

(3.4) podríamos 1Iegar a Ia mas o menos popular 

conclusión de que la principal causa del desempleo recae 

en las restricciones monetarias. Esta digresión pretende 

llamar la atención sobre el gravísimo peligro de extraer 

conclusiones estadisticas sobre la base de análisis 

empiricistas que relacionan variables fuera de todo 

contexto. 

En [2], se de!tectó una elasU.cidad prE'do de' 

las importaciones de bienes de equipo bastante 

considerable. Dado qUE:~ gr'an parte de la invE!rsión E!n 

maquinaria, es tá cons \:i tuida por bienes de importación, 

este efecto pudiera manifestarse aqui. l.a regresión 

efectuada afiadiendo los precios de importación (PM), 

corno rE!gr'esor a la ecuad.ón básica ha dado corno 

resultado, 

In .013 ~U + .97 ~(E + E_ 1 ) - .14 ~PM 

(2.2) (5.) (.9) 

.71, T 16 (66-81), DW 1.4·, 'O .043 (3.5) 

El coeficien\:e de los precios de irnportación, 

no es significativo aunque tiene el signo correcto. Por 

este motivo, finalmente se ha excluido de la ecuación. 

Es irnportante sefialar que todas las 

estirnaciones presentadas en esta sección son máxirno 

verosímiles. Es decir, en cada caso se ha esU.rnado el 

modelo sirnul táneo de la sección 11, con la ecuación de 

inversión especificada aqui, por rnaxirna verosimilitud 

conj unta. El modelo básico al qUE! se ha llegado y que se 

recoge en la sección 11, es en lineas generales, válido 
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el material de transporte. Por este motivo no 

pros entan ros ul tados independientes para otra 

variablE' . 

L.a validE'z de la ecuación prE.'sentada para la 

en la sección n, se justifica 

estadísticamente atendiendo a cuatro criterios, que son: 

a) E!stabil.idad, b) ausencia dE' correlación serial en los 

residuos, c) rE!siduos si.n valor'es excE'sivarnentE! 

at.ipicos, d) no significatividad de var'iab1es E'xclu1das. 

L.a sección IV discute en detalle 10s contrastes de 

correlación sE'ri¡ü 1) ostab"ilidad, y los gr'áFicos ? a (1 

muostran que no hal) ningún dato ~tipico claro. L.os 

con tras I":('S para de b.'rrninar si alguna variablE! 

significat.iva impoy'tante se ha E!xc1I.l"ido, se pr'E!SE!ntan a 

continuación por ostar rolacionados con la discusión 

prE!via do E:'sta sección. Las vtu'iabJ.E's contr'astadas han 

sido 01 tipo de intor~s a largo plazo 01'1 nivolos 1) 

d"iferE'ncias, e1 costE' del capital, Eol PIS, el cr'éd:it.o a 

fami.lids 1) empresas, 01 coste del capital relativo al 

dE!l trabajo 1) E.J. pr'E!cio de los bien~'s de equipo. Un 

resurnen ele los resultados obtenidos se pr'esenta (~n la 

tabla (l). Todas las E'stimad.ones SE! han r'ealizado por' 

máxima verosirnil:itud 1) la columna de la der(;~cha, da el 

va10r de1 contraste de significación conjunta de 10s dos 

par'árnetros corTE'spondientes a cada var'iab1.e. L.a fónnul.a 

utiLizada ha sido una modifi.caci.ón por grados (3(, 

libert.ad dE!1. contrasl:.e usual. rnáxirno vE'rosJrni1., deFinido 

del siguiente modo, 

T - K + r/2 ) _ F . 
( 1" l-Ktr'/2) r . r ' ( 3 .6) 
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donde K es un promedio del número de 

entran en cada ecuación del modelo. 

variables que 

En pequeñas 

muestras, esta corrección es importante, y su uso 

probablemente puede justificarse de modo análogo al caso 

estudiado en [5]. 

En el caso del coste relativo de los 

factores el contraste se ha realizado con el modelo 

ampliado dE! (2.12). Corno en este caso las estimaciones 

maximo verosímiles eran algo inestables, el contraste se 

ha basado en el criterio trietápico, es decir, 

(3.7) 

siendo :x: la matriz de pr'oyección de los instrumentos, 

que debe ser idént.ica en ambas estimaciones. La tasa de 

d~1preciaci6n dül capital '5', se ha fijado 

arbi trariamen l:e en 0.09. Puede argumentars E! que hL!bies E! 

sido natural permitir una tasa de depreciación diferente 

para los dos períodos, antes y después del 74, e incluso 

podrían estimarse conjuntamente al resto de los 

parámetros. pero este procedimiento t:;1S inviable dado el 

J."imi tado número dE! obsE!rvaciones disponiblE!s, y E!S muy 

improbable que los resultados finales se vieran 

afectados. 

Finalmente y corno la cota significativa dE' una 

F (2,14) al 95 % es 3.74, todos los contrastes conjuntos 

aceptan la no significatividad de las variablüs 

excluidas, al igual que los contrastes individuales. 
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.Iª.h 1 ª_._.l 

....... ~9..r.r.igD!.~_ ..... _._ _ __ .. ___ ~_E:"!.t. .. Cª.~-ª_º-º-.. _ ...... . .._._ .. ~_._ ........ _ .. _-_ ...... _-

ROB -.01 .01 . S'l 
( .4) (.4) 

l\ROB -.012 -.00'1 .48 
(. S) (. S) 

C:iY .5 -1.0 1. 
( .7) ( 1. 1 ) 

C:iCR .46 -.66 2.9'1 
(1.2) (1.2) 

C:iCC -2.9 2.7 1.9'7 
( 1 . 7) ( 1 .7) 

C:iCCW .26 -.S4 1.0 
(.6) ( 1 .2) 

C:iOMT ·-.09 -.03 .4'7 
( . 12) ( .04.) 

ROB rendimiento de las obligaciones industrial~s 

y PIS real a precios de mercado 

CR crédito a familias y empresas 

CC coste del capital 

DMT deflactor de la inversión 

W Salarios nominales (Ganancia persona-mes) 

CCW Coste relativo de los factores capital trabajo 
(CC/W) 

(Variables en logaritmos excepto ROB, W, y CC). 
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IV. Análisis estadistico 

La primera parte de esta sección se dedica a 

presentar una serie de contrastes, que se consideran 

razonablemente suficientes para validar el modelo 

presentado en (2.7) . En segundo lugar, se discuten los 

contrastes dE! E!stabiltdad del modelo estimado, que han 

conducido a las afirmaciones de la sección 111. 

Supongamos ahora, que escribirnos el modelo 

estructural con la siguiente notación, 

t f s 
( '1- . 1 ) 

t s 

donde a es una matriz no singular de orden (n x n), c 

es una matriz orden (n x k) , un vector' dE! 'n' 
variables endógenas, y Zt un vector de 'k' variables 

predeterminadas. La forma reducida de ('1-.1) es entonces, 

0= rr (e) Zt + v t ('1-.2) 

donde CI(a) son funciones no lineales de un vector 

más restringido de 

sobreidentificado. 

parámetros 'e', si el 

Un contraste importante 

modelo esta 

en mOdE!los 

simultáneos consiste en comparar la estimación de ('1-.2) 

rE!stringida con la i'rrE·stringida. EstE! es E!l contraste 

de sobreidentificación, que también puede ser entendido 

corno un contraste de exogeneidad de las variables 

instrumentales del modelo. 
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En el caso modelo (2. '7) , la fonrla 

est.ruct.ura] E!quivalentE' a la (4.1.) t.ü~ne 7 parárnE't.ros 

la restricción en (~l coefi ci(~n Le de t\E y llE 
-1 

E!n la ecuación de inversión. El nÚITIE'Y'O de variables 

predet.erminadas es 5 ( R 1, 

hay tres E!cuaciones, los 

cont.rastE' son 5 x 3 7 

u, DI, 

gy'ados 

D2, 

de 

llE·_ 1 ) , Y 

1'ibertad 

corno 

del 

8. E.l contraste de rnáxima 

vey'osüni.litud pUE'deLlevarse a cabo, uquivalenternE!I-il.u ,:'1 

t.ravés dE<l criterio utiljzado parCl obtE'nE'Y' EoJ. E!stirnadoy' 

Lrietápico, que un el presente caso torna el valor 

1 - 1 2 
tr r; (E' z (z'z) z' E) 7.0 1" X (4.3) 

A 8 

dondE' 

"" ~ 

e J3 y + c z 
t t t 

E' (e 1 ' eT ) (4.4) 

~ 

f'-' 
SiE!ndo (13, e, 1; ) los E' S ti rna d o r' E' s triE!tápi cos . El 

2 
valor dE' una Xs al 95 % es aproxirnadamente 16,0, 

contrast.e de sobreidentificación es con 10 qUE! -, 
E' ..l 

<;\lnpl iarnenl:e aceptado. La v(~nt:aja de uU.liziH' la f6y'rnula 

de (ll . 3) E'n Jugar dE,J cocjE!ntE! dE' rni.~xi.rna VE'y'osimil:i.tud 

usuaJ, es que Jos E' S t: imac1oro s tY'ietápicos son 

convE!niE'ntE's pay'a s E~r introducidos corno punto inicial 

dE<l algori tmo no lineal que resuelve <.·1 estimador d~~ 

máxima vey'osin¡J]:i.tud. EntoncE's, (4.3) no r'E'qLlif~re ningún 

cálcuJo ni programación adicional. 

Los contrastes de correlación serial en un 

sistema s irnul t.ánE·o pueden llevar' a cabo, con 

facLlidad, dE!1 modo si.guiE'ntE!. Supongamos qUE' escy'ibirnos 

01 rnodelo (4.1) en la forma, 
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[3Y t + c Zt Ut ' Ut R ut _ l + et 

A"t = ut 

I 

A .- (B z) , "t (Y t z ) t (4.5) 

es decir, que ahora los errores siguen un proceso AR(l). 

Alternativamente podemos escribir, 

donde ahora le l incluy~~ 

modelo. El modelo de (4.6) 

todos 

es no 

(4.6) 

los parámetros dE!l 

lin(~al en parámetros, 

pero aparte de esto no presenta ninguna dificultad 

especial, asi que podemos aplicar un contraste de máxima 

verosimilitud estimando el modelo (4.6) frente al (4.1). 

En el modelo de este trabajo n '" 3, Y se ha contr'ast.ado 

ecuación por ecuación un proceso del tipo, 

(4.7) 

El moU.vo dE! E!ste procedimJento es aumentar la 

potencia de los contrastes. El contraste se define 

entonCE!S como 

el (d.f) (4.8) 

donde LK R Y LK UR son respectivamente las funciones 

de verosimilitud restringida y no restringida, y d.f son 

los grados de libertad. Los resultados se pres(~ntan en 
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la rabIa (2) junto con el modelo básico estimado. Un 

punto adicional :i mportante hacE' aI 

procedimiento numérico de estimación máximo verosírnil. 

Los algoritmos no lineales necesitan unos estimadores 

intcialE's para empezar' la iteración, y E!n general, SUelE! 

ser importante elegirlos adecuadamente. Lo usual E!n 

estimacione's máximo v(~rostmtles, suele ser empezar con 

los E!stimadorE!s triE'tápicos, ya que asintóU.camentE! son 

equivalentE!s. En este caso, el (~stimador I:rietápico no 

lineal de (4.5) presenta el problema de que el número de 

instrumentos aUmE!nta rápidam(~nl:e en relación al núrner'ü 

dE! observaciones. Por ej emplo, en Ed caso dE! la tr::'rCE!ra 

ecuación, al introducir un AR(2) en los errores, el 

nÚmE!rO dE' instrumentos en E!l sistE!Tna pasa dE! 5 a 12. 

Dado que adernás pE'rd(~rnos dos observacionE:~s iniciales la 

matriz de instrumE!ntos (z I z) SE! acerca a la singularidad 

ya que z es ahora de ordE!n (1/1. x 12). Esto unido a los 

errOrE!S numéricos del ordenador, haCE! que los 

esttlnadorE!s sean muy inE!stables y por' E!sb>. motivo, son 

un mal punto de partida para la iteración máximo 

verosímil. Como bajo la hipótesis nula PI" P2 '" 0, 

10 lógico es suministrar valores iniciales, basándose en 

este supuesto, es decir, tomando los valores estimados 

por un proced imiento trietápico, pr'esentados en (2.7). 

Este último procedimiento es el que se ha seguido ya que 

el anterior no convergía bien, por el motivo explicado. 

l.os contrastE!S contra corr'elac:i.6n 

omitida en la E!cuaci6n del PIB fueron la clave E'n una 

primera etapa para llegar a una especificación correcta. 

Inicialmente, se determinó la ecuación 

lJ.y _. al.'J.y 
-1 + MI, que parecía en principio 

razonable. Sin embargo, los contrastE!S de corrE!lación 

serial, detectaron residuos muy autocorrelacionados, 

hasta con tres desfases. Desde un punto de vista 

económico esto no tenia ninguna justificación por lo que 



- 32-

se pensó que la E!cuaci6n estaba mal especificada. Si 

considE!ramOS E·l modE·lo (2.7) escrito dE! forma abstracta 

co!nc en (4..10) I es evi.dente que el I sal to f dE.~ todas las 

variables dependientes antes y después del 73 no quedaba 

e x p 1 i cad o , ya q u e 1 aún i c a va r i a b 1 e e x p 1 i c a U va, Au , 

no t:ienE' ningún cambio dE' nivE.J. irnpoy'tante. E!~a claro 

por cons'iguiente qUE! faltaba una o más vay'iablE's qUE' 

captasE'n ese cambio dE' n'ivE!l, y qUE' py'ovisionalmente SE! 

decidió aproximar por 'dumrnies'. Fl ht~cho de que SE' 

detectasE' correlación s~~rial pu~'d~~ s~'r intE'rpy'etado del 

nüsmo modo: como no se captaba (~1 cambio de nivel, los 

ajustes qUE!daban sistEnnáticarnE'ntE' por enci.rna (antE's de1 

74) o por debajo (después del 74) de la variable 

obs E'rvada . Así, 10s E'staban siernpY'E' 

sistemáticamente E!n un lado de su media, y por 10 tanto 

estaban fuertemente corre1acionados positivamente. 

Los contrastes de estabilidad discuten 

deta11adarr\(:'ntE' más adE.Jante. En todo caso, 

convE!nientE' contrastar la homogeneidad de 1as pr'imE'r'as 

observaciones de 1a muestra, 10 que puede hacerse 

utilizando la f61"rnula desar-rollacla en [6J y prE'sentada 

E'n E!sta sección (4.12). L.os valorE's de la función d(:· 

verosimilitud del sis\:erna (LKH) para diversas rnuestr'as, 

obtE!nidas al elirninar observacionE's irdcialE's son 10s 

siguientes: 

1 II III 

1966·-1981 1967--1981 1968·-1981 

nO obser'vac. ( 16 ) ( 15) ( 14) 

LKH 123.3 116.02 107.99 
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estos valor'es S E~ 

de estabnidad, 

III d.f. 

6.0 3 6 

S. O 3 

puedE:'n obtener 

S E' presentan a 

I 
cota al 9S % 

I 
7.9 13. 

I '1.9 

La pr'imE'r'a l:abld de la izquier'da da el valor 

de] cont.rastE! según la fónnula de (11.12), compaY"'ando las 

dos muest.:r-as de la c()rrE'spondiE~I1te fLl.a y columna. Li'1 

tablcl dE'1 cent.ro da 10s gY'cldos de 

correspondient.es al conl:r'as te de la tabla izquierda y la 

la derE~cha, di'1 los , I 2 valores ce una x 

correspondientes al 95 % de probabilidad. para cada 

casilla. La estabili.dad de las prirneras obsE.'rvaciones. 

se acepta por 10 tanto ampliamente. 

Antes de pasar al análisis de los contrastes de 

estabilidad en la última parte del modelo. es de interés 

analizar cuestJonE's relacJonadas Id 
manipulac:ión de si,stE'fnaS sirnultánE~os. En pr'JIlIE!r lugar'. 

01 modelo de (11-.1) S~1 puede escribir más gE'neralrnente 

corno 

cuya solución estática se obtiene haciendo L=1. es decir. 

--1 
Y = a (1) C(l)z (4.10) 

Los son ahora 

funciones no lineales bastante complejas de los 

coeficientE~s or'i,ginales. Sin embar'go. una VE'Z qUE~ estas 

funciones se obtienen analiticamente, es sencillo con 
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los programas standard (vgr. TSP) obtener coeficientes 

t t t. Como es bien sabido estos valores se obtienen por 

medio de una aproximación linE.~al de Taylor de primer 

orden a dichas funciones. Asintóticamente. estas 

aproximaciones son válidas. aunque evidentemente. con 

una mues tra de 15 datos. no dej an de ser una posible 

aproximación. La dificultad de este procedimiento es 

que. E!n general. los programas usuales no 10 incorporan 

de modo que es preciso calcular las funciones analiticas 

previamente. Está claro. que con un rnodE:~lo dE:' cuatro 

ecuaciones la tarea es ya muy ardua. 

La importancia de estimar un modelo estructural 

consistentemente puede deberse a varios motivos. En 

primer lugar. en algunos casos es esencial estimar 

consistentemente las ecuaciones para detectar ciertos 

efectos crucialE!S (ver POy' ejE:~mplo [7J). Por otra partE!. 

los coeficientes de la for'ma reducida son muy sensibles 

a pequeños cambios en la estimación dE! la matriz (:3. si 

está cerca de la singularidad. 

E.n E!l presente caso. dE!finiendo por 'If F los 

estimadores de la for'ma reducida en equilibr'io estático 

obtenidos por la E!stimación máximo verosimil de (:3 y c. 

Y 'lfL los correspondientes minimo cuadráticos. 

tenemos que 

IIVec('If - 'If )11 1/2 
___ ._F __ -1-_. __ 

+ ( ) * 100 ~ 8 % (4.11) 
IIVec 11' 11 

F 

donde Vec (.) es la operación que convierte en un vector 

a la matriz indicada entre paréntesis. En este caso. el 

cambio es considerable aunque no espectacular, pero ello 

es debido a que 1(:31 en el modelo de (2.7) es casi 
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igual a uno, que es el valor' qUE' tE'ndr'ia, caso dE! SE!r 

diagonal. Es decir, que el modE' lo ~; e acerca a la 

'semirecursividad' y por est.e motivo los cambios E!n los 

coeficientes estimados por un procedimiento consistente, 

no son drásticos. De todas for'mas, 10s cambios E'n ~\l 

comportamiento dinámico, son mas consider'ablE's. Por' 

ejempl0, el valor de la única raíz d(~ I3(L) cambia cm 

un 70 %, Y E'sta es la raíz dinámica del modE'10 E!scr'ito 

en forma autorE!gr(~siva. Tarnbién es CiE\r'l:o no obstantE', 

qUE' E'f.d:a raíz tÍE!nE! un valor' bastanLE' r'educido (.17), Y 

por consiguiente no es muy re1evante. 

Otro punto qUE' mE'rE'CE' atE'nción E!S la posib1e 

E' ndog e n(~ id(~d dE' 1 t. i po de in tE' ré s. E s \:C' prob 1 E!ma puc~d e 

veni¡n de 1a r'elación pr'E'surn:iblernentE' positiva entre E'1 

tipo de interés y (:~l PIfl a través dE' la dE'rnanda dE! 

dinE'ro. Entonces, E.J cOE'f'iciente obtenido par'a R2 E!n E'l 

modE'10 (2.7) esl-.aría sesgado a la baja. Una posibilidad 

consiste E'n est"imar' E'1 

como instrumento para 

Tri el c" ".' '.1. el el ".~ (2 .. ,'7 ) J' ] • el R 2 A< < UC.l .Jzan o '--1 

R2, por medio de un estimador 

tr'ü~tápico para un sistE'rna incomplE!to E1 rE'sultado de 

e s 1: a e si rna c:i 6 n d a un c o e f i c 1. c~ n t e de "'-. 0111· par' a el t.i. po 

dE! irlt.:E'rés, E\S dpci.r·, e] doble que el antE'r'iol" 10 qUE! 

confinna 1a (~x-.is\:encid de un sesgo dE' simu1taneidad. E1 

único medio de resolver sat"isfactor"iarnente este problema 

(>s añadir al mOdE!lo una ecuación para la dE!t:.enninación 

del tipo de interés, pero esto es por el mornento 

impracticab1e ya que le1. variab1e R2 solo tiül1e ocho 

obser'vacionE's. De todas forlTlas la contribuci.ón 

E! X P 1 i ca t:i. v a d (> e s 1: a va r i a b 1 e almo del o , n o e s de tal 

tarnaño que pueda poner E'n entredi.cho los resultados dEdo 

análisis de estabil"idad que se presentan a continuación. 

El contrastE' estabi.li.dad de un modelo 

simu1táneo presentado en [6], para deterrninar si r2 
observaciones adiciona1es pertenecen al mismo mode10 que 

el que genera las Ti observaciones iniciales es, 



- 36-

·-2 ( (1 (4.12) 

donde son las funcionps de verosürrilitud basadas 

en T y obsE!rvacionE>s rpspE'ctivampntE', y 'n I 

númE~ro ecuaCiOnE!$ rnodelo. Los valores la 

función de verosimilitud (LKH), en los que SE. basa el 

análtsis de modelo y sus 

correspondientes muestras son los siguientes, 

I II In IV V 

1966·-'79 1966-·80 1966-81 1966-82 1966·-83 

nO obs: 14 15 16 17 18 

LKH 107.99 116. 123.34 126.5 131 .6 

De modo similar a los contrastes para la 

pr'illlera partE. d(~ la lTluestr'a, pod€'ffloS llevar a cabo d:iez 

(ontrastE,s 

siguiente tabla, 

Upo 

da 

con 

los 

los nUE'VOS valor'E's. La 

valor'es del contr'astE' 

conrrespondiente, en cada casilla, 

1 

Ir 3. 

III 6. 

IV 16.6 

V 23.3 

Los grados 

tabla y el valor 

II 111 

3.8 

14·.8 11.6 

21.6 21. O 

df.:! libertad corr'espondiE.ntes 
. d J 2 1 (\ e.' aSOCla O ~e una x a. J~ 

IV 

7.9 

a esta 

% de 

significación, están dados en las siguientes tablas: 
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3 7.9 

6 3 13 7.9 

9 6 3 17 13 7.9 

12 9 6 3 22 17 13 7.9 

Aunque los contrastes no son independientes 

E!ntre si, es obvio que podmnos sacar a1guna conc1usión 

de su consideración conjunta. En particular, en la tabla 

que pr'esenta e1 va10r de 10s contrastE's, podernos U'azar' 

una linea horizontal por 

correspondiente a Ja muestra 

debajo de 

III (66-82). 

la 1ínE'a 

Todos 10s 

contrast:(>s (siE!tE!) E'xcepto uno que E!stá en el limite, 

irlE!stabiloidad. Además, los contr'astes por' 

encima de esa linea son ampliamente superados. Es decir, 

qUE' s€,' dEd~.E'cta una inE'stabilü;!ad 'sistemática', y clara 

d(~l rnodE·l0 y (?-l punto dE' cambio queda delimitado con 

nitidez casi total en el aRo 1982, (incluido el mismo). 

Aunque el modelo en conjunto es inestable, 

pUE!de que SE' deba a la inestabilidad dE' solo una par'tE! 

de las E'cuaciones. Entonces, es intE'resante cumprobó .. r la 

estabilidad de las E'cuaciones indE·pE·ndiE·ntE!ITIE·ntE', E.sto 

puede hacerse con facil idad POy' medio dt. los contrastes 

desarro11ados en [6] y que para este caso es el 

siguÍE!nte, 

1983 
r 

b=1982 
(2/02)NX 2 

E! t: 2 (4.13) 

donde 'et' ('S el error de predicción dE! la ecuación 

estructural correspondiente. El valor de1 contraste para 

cada una de las ecuaciones se da en la siguiente tabla 
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y E 1 
2 

'X.2 al 95 % 

27.7 6.8 18.8 4.8 

lo que muestra que el modelo es inestable porque todas las 

ecuaciones lo son. 
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La evolución dE! la inver'sión E!n bienes de equipo 

hasta el año 1981, se explica razonablomE!nte por medio de 

los excE!dentes E!mprE!sariales. A par'tir del año 82, el 

incremento de excedentes no ha ido acompañado de un 

incremento de la inversión. Esta discrepancia es 

estadisticamenl.e demasiado alta, y el análisis 

econométrico detE!cta con nitidE!z 

ecuaciones del modelo. las 

un ruptura en todas las 

encuestas de opinión 

empresariales confirman E!StE! rE!sultado, y parecen indicar 

que la causa de este cambio puede estar en li.'t 

incertidumbrE!. Existe alguna evidencia empirica par'a 

apoyar la hipótesis de que est.a incert'.idumbr'e puede estar 

causada por' los E'lE!Vados déficits públicos, y las 

variac'.iones de los t'.ipos de '.interés. 
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Definición de las variables utilizadas 

I inversión en maquinaria y material de transporte, 

E eXCedE!nt.E!S emprE'sar'iales netos deflactados con Ed 

deflactor del PIB. A partir de 1979 es la serie del 

Banco dE! Espclña, 

y PIS a precios de mercado, 

u índice de utilización de la capacidad productiva, 

R2 rendimiento de las obligaciones industriales 

(74.···81) (hasta E'l aFio 73, torna Ed valor' C(',y'o). 

01 dummy escalón que toma los valores: 1966-19'74 

O 197:)-1981 

D2 : dummy escalón que tuma los valores: O 

1 

1966-19'74 

197 5-·19 81. 

CR créd:i.Lo real al sector privado (d(~flactado con el 

deflactor del PIS), 

CC coste del capital (definido en la sección 11), 

PM'¡ deflact.or dE! la invE'rsión en rnaqu:i naria y lTIater'üd 

de transporte, 

ROS: rendilTliento de las obligaciones industriales, 

PM deflactor de las importaciones. 

W salarios nOlTlinales (ganancia persona-lTIes). 
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37 

fodas las variables están en logaritmos a 

excepción de u. R2. ROB. CC. W y las dummies . 

.f_u...5! . .Q.!:.~: ContabUidad Nacional y Banco de Datos del SEBE. 



-42 -

IªJ)la. __ ~ 
Estimación del modelo (2.7) 

.74 

.21 

.045 

.0125 

-0.08 

(3.9) 1 
(5.6) 

(6.8) 

(4 . 1 ) 

(9.4) 

(4.0) 

(3 . ~» 

. 015 

.85 

.7'7 

.22 

.044 

.012 

.00'/3 

(2.4) 

(5.9) 

(4.2) 

( 3 .4) 

(9.9) 

(3.4) 

(3. O) 

Método Trietápico Máxima verosimilitud 

LKH 123.3 r2 -.005 

l·-·035 

01 a10u +a2 (QE + OE_1) 

OE b 1 Qy 

R2 T 

[U .67 16(66--81) 

OE ,62 ¡¡ 

Qy .87 11 

.~ 

O' 

.046 

,002 

c1(2) 
••••• >0 ..... __ ._ •••• _ ••• _ ...... _ .... 

.045 3.7 

,021 8,0 

,01 1. 13 

¡ 

............ _ .. ) 

cota al 9 r -) % 

x2 (2) 6,0 
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Gráfico 3 
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Gráfico 5 
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ERRORES OEl GRAF1CO 2 
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Gráfico 7 
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